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Resumen Ejecutivo

En la presente tesis se busco investigar cuales son las buenas practicas en cash
management en empresas constructoras del grupo Cobra ubicadas en Lima metropolitana en
el periodo 2014 -2017. Con dicho propdsito, se analizo las 26 empresas del grupo Cobra con
la finalidad de establecer las mas representativas bajo los criterios financieros enunciados por
los investigadores, con lo cual fueron nueve las empresas a las cuales se realizo un analisis en
la busqueda de responder el objetivo.

La investigacion tuvo un enfoque cualitativo, de alcance exploratorio, se utiliz6 un
disefio no experimental transeccional. La recoleccion de datos se realiz6 mediante entrevistas
no estructuradas a los ejecutivos de alto nivel de cada empresa. Se evidencia que: (a) la
gestion de cobros y pagos; (b) los procesos de cobros y pagos; (¢) el control, (d) la
integracion son las buenas practicas de cash management de mayor incidencia en las
compaiiias, aunque se destaca la heterogeneidad en la aplicacion de dichas practicas y las
perspectivas sobre la importancia del cash management en el grupo de empresas estudiadas;
por otro lado, no se ha identificado una relacion directa entre la aplicacion de buenas

practicas en cash management y la creacion de valor en las empresas.



Abstract

In this thesis we sought to investigate what are best practices in cash management in
construction companies of the Cobra Group located in Lima Metropolitana in the period
2014-2017. To achieve this, we review the 26 companies of the Cobra group in order to
establish the most representative ones under the financial criteria set out by the researchers,
with which were nine companies which were analyzed in depth in the search for answer the
purpose.

The research took a qualitative approach, exploratory scope; a transactional non-
experimental design was used. Data collection was carried out through interviews not
structured at the senior executives of each company. There is evidence that: (a) the
management of collections and payments; (b) the processes of receipts and payments; (c) the
control, (d) the integration are good practices of cash management of higher incidence in
these companies, but highlights the heterogeneity in the implementation of such practices and
perspectives on the importance of cash management in the Group of studied companies; on
the other hand, a direct relationship between the application of best practices in cash

management and the creation of value in the companies has not been identified.
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Capitulo I: Introduccion
1.1 Antecedentes

En el ultimo lustro el sector construccion peruano ha tenido un vertiginoso
crecimiento, producto del boom inmobiliario y el crecimiento sostenible de la economia,
debido a las buenas decisiones politicas y econdmicas tomadas por los gobiernos de turno. En
opinion de los autores consultados, hasta el 2002 la venta de viviendas en Lima y Callao
apenas llegaba a las 3,000 viviendas al afio y crecieron hasta 22,000 en el 2012. Esto
representa un crecimiento acumulado promedio de 19% durante 10 afios, ver figura 1.
(Semana econdmica, 2015). Asimismo, la Camara peruana de la Construccion (CAPECO,
2016) menciona que desde el afno 2002, el crecimiento acumulado en el sector inmobiliario
en el Perti, focalizado ampliamente en Lima, ha venido incrementandose a un ritmo
vertiginoso con un promedio del 17% anualmente. Este ambiente de bonanza, propicio el
ingreso de nuevos inversionistas de distintos paises latinoamericanos como del continente
europeo, entre estas empresas un grupo conformado por las compaiiias espafiolas, las cuales
representan un componente importante debido a su experiencia en aspectos econdmicos y
técnicos, debido a su amplia experiencia.

El grupo Cobra, ampliamente reconocido en Europa por sus operaciones en distintos
paises, ingresa al mercado peruano con distintos rubros de negocios los cuales tienen como
principal eje la construccion, entre sus lineas de negocios encontramos: concesiones, obras
privadas y publicas de infraestructura energética y sanitaria, entre otras. Segun Escuela de
Administracion de Negocios para Graduados (ESAN, 2017) el cash management se encarga
del financiamiento de las etapas de produccion y ventas se da con proveedores, pagarés,
avances en cuenta, sobregiros y factoring de cuentas por pagar, pues financia pagos de
facturas a proveedores. Por otro lado, la etapa de cobranzas se maneja a través del descuento

de letras y/o facturas; y mediante factoring de cuentas por cobrar, dado que financia las



ventas al crédito. Por lo mencionado podemos afirmar su vital importancia dentro de
cualquier empresa. Es por ello y debido a la envergadura de sus operaciones el Grupo Cobra,
posee distintos sistemas de control y administracion de costos en sus distintas empresas entre
ellas politicas y practicas de cash management. EI cash management en la empresa es una
herramienta fundamental para el desarrollo de sus actividades en las distintas realidades
trasladando los conocimientos adquiridos a través de los afos a cada filial, mejorando y
retroalimentando los criterios; ademas, generando un circulo virtuoso de mejora continua que
se desarrolla dentro de todas las empresas del grupo.

Al respecto, el presente trabajo busco encontrar las buenas practicas en cash
management en empresas constructoras del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana
durante el periodo 2014-2017, con la finalidad de replicarlas en empresas peruanas que se
dediquen al sector construccion.

1.2 Problema de Investigacion

La gestion de la tesoreria o cash management constituye uno de los mayores retos a
los que se enfrentan las empresas, siendo un factor decisivo que condiciona su futuro y
supervivencia. El sector construccion en el Pera se caracteriza por sus constantes necesidades
de liquidez para sus operaciones, lo que sumado a los cortos plazos de ejecucion y gran
cantidad de proveedores, producen altos costos de financiamiento. En la actualidad, existe
una carencia de estudios sobre buenas practicas de cash management que permitan a las
empresas de construccion en Lima Metropolitana mejorar sus resultados.

La presente investigacion pretende aporta informacion relevante para el sector
construccion, evidenciando cudles son las buenas practicas de cash management en las
empresas constructoras del Grupo Cobra, ubicadas en Lima Metropolitana durante el periodo
2014-2017. Se describira la realidad actual del sector en cuanto a cash management y se

explorara la informacion durante los tres tltimos afios desde la perspectiva de un grupo



empresarial internacional con diversas sociedades y sucursales que operan a su cargo. El
Grupo Cobra desarrolla actividades de construccion, instalacion, montaje y ejecucion de
obras civiles y pertenece a su vez al grupo espafiol ACS (Actividades de Construccion y
Servicios) de gran relevancia en el sector a nivel mundial.
1.3 Propdsito de la Investigacion
1.3.1 Objetivos de investigacion
Objetivo principal. El presente estudio tiene como objetivo identificar buenas
practicas de cash management en empresas del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana
durante el periodo del 2014 al 2017.
Objetivos secundarios. Los objetivos secundarios que ayudan a alcanzar el objetivo
principal son los siguientes:
e Evidenciar cuales son las empresas del Grupo Cobra con mejores indicadores de
cash management ubicadas en Lima Metropolitana durante el periodo 2014 a 2017.
e Presentar las buenas practicas en cash management que generan valor financiero
dentro de la organizacion, considerando la perspectiva de los ejecutivos de alto
nivel en empresas del Grupo Cobra durante el periodo 2014 a 2017.
1.3.2 Preguntas de investigacion
La pregunta principal del trabajo de investigacion es ;Cudles son las buenas practicas
de cash management en las empresas del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana
durante el periodo 2014 a 2017?
Por otra parte, las preguntas especificas son las siguientes:
1. ¢(Cuadles son las empresas del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana que
presentan mejores indicadores de cash management durante el periodo de 2014 al
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2. Considerando la perspectiva de los ejecutivos de alto nivel ;Cudles las buenas

practicas de cash management que generan valor financiero durante el periodo 2014 a

2017?

1.4 Justificacion de la Investigacion

El sector construccion es uno de los sectores con mayor relevancia en la economia. En
los paises de Europa, Asia y América del Norte, dicho sector es de vital importancia por su
aporte al Producto Bruto Interno (PBI). En el Peru, el sector construccion cuenta con una
ponderacion del 5.10% del PBI (afio base 2007), y ha crecido en los tltimos 15 afios a un
ritmo superior (8.10% de promedio anual) al del PBI (5.10% de promedio anual). Este
crecimiento ha presentado una elevada volatilidad con una tendencia al alza en los ultimos
aflos, asimismo su contribucion en el PBI del pais permite que exista una relacion directa con
otros sectores como la mineria, los negocios inmobiliarios (comercializacion), el sector
eléctrico, entre otros. Cabe destacar que muchas de las grandes empresas que operan en el
sector construccion tienen gran parte de sus actividades, englobadas en otros sectores
relacionados, involucrando diversas disciplinas profesionales, comerciales, y relaciones
contractuales.

Segun Melik (2010) la industria de la construccion es uno de los sectores con mayor
riesgo dado el alto nivel de incertidumbre implicito en la propia naturaleza de los proyectos
de construccion; es en este contexto que la gestion de efectivo o cash management toma un
papel preponderante en la sobrevivencia de las compaiiias del sector construccion y de la
viabilidad de los proyectos de construccion. La carencia de efectivo es uno de los principales
factores que amenaza el éxito de los proyectos de construccion y que también acarrea fallas
comerciales. Por lo tanto, se necesita una gestion adecuada sobre la planificacion de efectivo

para un control de costos e ingresos, asi como una administracion de efectivo eficiente, y



considerar ademas los riesgos e incertidumbres provocados por la propia gestion de los
clientes y subcontratistas.

En los tltimos meses el sector construccion en el Pera ha sido afectado por un caso de
corrupcion y lavado de activos relacionado con la empresa Odebrecht SA (constructora
brasilefia), la cual realiz6 pagos a funcionarios publicos en Pert (y en otros paises de América
Latina y Africa), por 29 millones de dolares entre los afios 2005 y 2014. Esto provoco que
diversos cargos publicos expresidentes, exgobernadores, y exfuncionarios fueran llevados a
prision, y multiples proyectos de construccion hayan sido paralizados. Varias empresas
peruanas que colaboraron en la ejecucion de grandes construcciones han sido relacionadas
con Odebrecht SA, lo que ha empeorado la confianza de las instituciones publicas, inversores
privados, y entidades bancarias a la hora de otorgar financiacion a las constructoras. Estas
dificultades provocan que la gestion del cash management sea una pieza de mayor
importancia en el sector para los proximos afios.

La salida de numerosas constructoras, sobre todo brasilefias, provoco que el entonces
presidente de Perti, Pedro Pablo Kuczynski, en una entrevista en el diario espafiol El Pais
durante una visita a Espafia, declarase que su objetivo era atraer a Pert a grandes empresas
constructoras espafiolas en los préximos afios, indicando que ya existen empresas
constructoras espafiolas de estas dimensiones que operan en Per(i, como Cobra, Obrascon
Huarte Lain (OHL) o Sacyr SA (Manetto, 2017). El principal aporte del presente estudio es
brindar informacion sobre las buenas practicas en tesoreria del Grupo Cobra (con presencia
internacional) con la finalidad de servir como base de estudio para: (a) futuras empresas
internacionales que decidan crear sociedades locales para operar en Pera; (b) empresas
peruanas constituidas con potencial crecimiento en la cuota de mercado frente a la actual
coyuntura del sector, y (¢c) empresas peruanas en busqueda de expansion internacional.

Asimismo, las distintas empresas dentro del Grupo Cobra cuentan con practicas de cash



management comunes y provenientes de la matriz, sin embargo, cada una tiene la facultad de
aplicar buenas practicas especificas para el tipo de proyecto que desarrollan, lo cual puede ser
aprovechado por otras sociedades que emprenden proyectos de distintas naturalezas. En este
contexto existe una retroalimentacion de informacion entre las empresas con la finalidad de
lograr una mejora continua.
1.5 Limitaciones

Se tuvieron las siguientes limitaciones: (a) la falta de investigaciones previas o
estudios aplicados al sector de la construccion en Pert, relacionados al cash management
comprendidas en los ultimos cinco afios; (b) la claridad y veracidad de la respuesta de los
entrevistados, pudiendo existir un sesgo de informacion u obtener respuestas influenciadas
por la coyuntura actual del sector; (c) los temas referentes al manejo de la tesoreria de las
organizaciones pueden ser considerados como confidenciales, lo que puede provocar también
una falta de veracidad en las respuestas; y (d) el estudio se basa en la informacion brindada
por los ejecutivos de las empresas seleccionadas respecto a las buenas practicas aplicadas en
sus empresas, por lo que no se evaluo las practicas descubiertas.
1.6. Delimitaciones

La presente investigacion se encontr6é delimitada para las empresas de Grupo Cobra
dedicadas al sector construccion que realizan operaciones en Perti con sede central en la
ciudad en Lima Metropolitana. La delimitacion a la region de Lima responde a su
importancia dentro del crecimiento del pais, siendo la provincia que aporta el 45% del PBI
(Diario Gestion, 2015). Se consideraron diferentes empresas que pertenecen a un mismo
grupo econdmico y que se dedican (entre otras actividades) a la construccion de obras civiles
publicas o privadas, las cuales brindaron acceso a su informacion historica de los tres ultimos

afos, entre el 2014 al 2017, periodo que se ha utilizado como plazo de la investigacion.



1.7 Resumen del Capitulo

Dada la importancia que tiene el cash management en las empresas de construccion, y
en particular en las que desarrollan sus operaciones en Perti, con sede en Lima Metropolitana,
la presente investigacion ha buscado responder el problema de investigacion que esta
relacionado a identificar cuales son las buenas practicas de cash management en las empresas
del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana durante el periodo 2014 a 2017. Para ello,
se ha estudiado lo acontecido en estas empresas en los ultimos tres afos, se analizara el sector
y se entrevistara a ejecutivos de alto nivel, con el objetivo de identificar aquellas buenas
practicas en cash management que generan valor en las empresas, asi como los
requerimientos que estas necesitan para poder llevar a cabo esas buenas practicas.

La importancia de la investigacion aplicada a la construccion radica en el hecho de
que el PIB del sector ha crecido 8.10% anual en los Gltimos 15 afios, a un ritmo superior a
como lo ha hecho el PBI del pais, correspondiente a 5.10% anual, aunque a un ritmo desigual.
Ademas, es un sector profundamente relacionado con otros sectores como la mineria,
inmobiliario (comercializacion) o el sector eléctrico, por lo que su incidencia a nivel global es
mayor. La importancia en centrar la investigacion en el cash management se debe a la
necesidad de un adecuado control y planificacion de la tesoreria para poder realizar los
proyectos de construccion y poder hacer frente a los riesgos e incertidumbres que se
presentan en dichos proyectos.

Ademas, hay que considerar los problemas por los que atraviesa el sector, lo cual
permite que sea mirado con recelo por las diferentes instituciones, y dificulta asi el acceso a
la financiacion y como resultado la paralizacion de la ejecucion de proyectos. Centrar la
investigacion en un grupo constructor espafiol que cuenta con diversas empresas que operan

en Pert, sirve de fuente de conocimiento tanto a empresas extranjeras que desean crear



sociedades en el Pert para desarrollar actividades, como a empresas ya constituidas en el
propio pais.

Como principales desafios, se han encontrado la falta de investigaciones recientes
sobre cash management en el sector de construccion, que hayan sido desarrolladas en el
marco nacional de Perti. Dado las complicaciones del sector, tras los casos de corrupcion mas
recientes, existe la probabilidad de que las respuestas de los ejecutivos de alto nivel
entrevistados que pertenecen a las empresas seleccionadas se encuentren sesgadas; por lo que
hay que afiadir el hecho de que los temas relativos a la tesoreria de las organizaciones, suelen

ser compartidos con reservas por los ejecutivos de las mismas.
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Figura 1. Mapa conceptual de autores

2.2 Cash managment

2.2.1 Definicion de cash management

Allen (2009) defini6 la gestion de tesoreria como el conjunto de técnicas y
procedimientos destinados a gestionar optimamente los fondos monetarios de la empresa
persiguiendo objetivos como: (a) minimizar las necesidades de financiacion de corto plazo,
(b) reducir los costos financieros a través de la negociacion con los stakeholders, (c)
rentabilizar excedentes, y (d) atender oportunamente y en mejores condiciones a las
obligaciones. Asimismo, el mismo autor considero a la prevision de tesoreria como una de las
herramientas de mayor significancia para el tesorero, para tratar de prever cuando y cuales
son los importes que demande la liquidez de la empresa (identificacion anticipada de déficits
y excedentes a corto plazo). Seglin Herrera (2015), la mayoria de las empresas no quiebra por
falta de respaldo patrimonial, o malos ratios financieros tales como el ROE [Rentabilidad

sobre Recursos Propios] o por escasez de activos fijos; sino que quiebran por falta de
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liquidez, es decir cuando la empresa deja de pagar. Dado ello, el tesorero requiere tener
informacion en linea de los fondos que mantiene a primera hora del dia, asi como conocer el
flujo de ingresos y pagos futuros. Este conocimiento implica una gestion optima de cash
management y tener pleno conocimiento a través de estos flujos (Herrera, 2015).

Zucknick (2008) considero que existen cinco elementos tradicionales del cash
management: (a) cash pooling, (b) planificacion y prevision de liquidez, (c) manejo y
optimizacion de transacciones de pago, (d) refinanciamiento y activos financieros, y (e)
gestion de la relacion bancaria. Sin embargo, el mismo autor considerd nuevos elementos
como la centralizacion de cobros y pagos y la integracion de procesos de transacciones y
comunicaciones bancarias, ambos formando parte de la estructura de agrupacion de efectivo.
De otro lado, sobre los nuevos elementos del cash management, Salas (2017) destaco que
para toma la toma de decisiones sobre la gestion de tesoreria basada en datos, se considera
tres aspectos: (a) datos, (b) modelo, y (c) decision; los cuales persiguen principalmente la
minimizacion de costos. Ademas, considerd también que estan apareciendo nuevas
propuestas de optimizacion multiobjetivo en las que tanto el costo como el riesgo son tenidos
en cuenta para obtener las mejores estrategias. Se destaca que los costos tienen una relacion
inversa con el efectivo.

La programacion de los cobros y pagos futuros, de usos y fuentes de los fondos,
donde surge la corriente de la tesoreria cero en las empresas. Esta teoria consiste en mantener
en las entidades de crédito un saldo proximo a cero, de manera que una vez satisfechos los
cobros y canceladas tus deudas, no existan fondos que no generen rentabilidad alguna
(Coloma, 2014). Mantener un saldo minimo en tesoreria, disminuye el costo de oportunidad
que supone no dar uso a el excedente que puede existir en caja, pero a su vez produce un
escaso margen de maniobra en caso de que se presenten necesidades de fondos imprevistos.

Es en esa planificacion que se hace la gestion de tesoreria o cash management, y en donde
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reside el éxito del método de la tesoreria cero (ver Figura 2). De cara a organizar o programar
los cobros y pagos, un factor clave es el ordenamiento de criterios dentro de la organizacion.
En primer lugar, se debe gestionar partiendo de lo pactado en los contratos con los clientes,
respetando el periodo de cobro pactado. Para mejor entendimiento de esta relacion a

continuacion se profundiza conceptos que implican el cash management.

Figura 2. Costos de la gestion de tesoreria.

Adaptado de “Un método empirico para la seleccion de modelos de gestion de tesoreria,” por
F. Salas, 2017. 3C Tecnologia: glosas de innovacion aplicadas a la pyme, 6(3), p. 6
(http://dx.doi.org/10.17993/3ctecno.2017.v6n3e23.1-13).

De manera empirica y teniendo en cuenta el periodo medio de cobro con el cliente o
los clientes, se planifican todas las compras con los proveedores. Es importante destacar que
la palabra empleada es comprar y no pagar, ya que las mismas compras deben estar
planteadas en funcidn al pago a realizar a los proveedores. Es decir, la misma compra, debe
ser gestionada pensando en el pago, fijando en las condiciones pactadas con proveedores un
criterio l6gico y comun para todos ellos. El método de pago debe ser similar en todos ellos,
preferiblemente mediante la transferencia o confirming, para evitar asi el uso del cheque o el
pago en efectivo. Estos métodos de pago con cheque o efectivo, ademas de conllevar un
riesgo operativo tanto del emisor como del receptor, por errores en la emision, pérdida o
robo, también llevan correlacionados una falta de planificacion, ya que no se conoce con
certeza cuando el proveedor o tercero va a retirar los fondos de la cuenta. Fijar como método

de pago la transferencia o confirming, otorga ventajas como fijar dias especificos para
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realizar las operaciones, y eliminar la improvisacion, asi como conocer con certeza cuando
tengan que salir los fondos de las cuentas corrientes. Garcia (2017) sefialo que el
financiamiento de las etapas de produccion y ventas se da con proveedores, pagarés, avances
en cuenta, sobregiros, y factoring de cuentas por pagar, pues financia pagos de facturas a
proveedores. Por otro lado, 1a etapa de cobranzas se maneja a través del descuento de letras
y/o facturas; y mediante factoring de cuentas por cobrar, ya que financia las ventas al crédito.

2.2.2 Conceptos relacionados al cash management

Valor del dinero en el tiempo y tasa de interés. Toda cantidad de dinero diferido en el
tiempo, no tiene el mismo valor que cuando se genere una obligacion. El hecho de tener que
esperar una cantidad determinada de dias o meses, conlleva a que se consuma recursos
equivalentes para mantener el dinamismo de la actividad, sin embargo esta alternativa tiene
un costo, lo que es la tasa de interés; costo que es usado para valorar el dinero en funcion del
tiempo. El principal intelecto influyente, hasta la actualidad, sobre la tasa de interés fue
Irving Fisher, éste autor se preocup6 por la determinacion de la tasa de interés; y lo relaciond
como retribucion de la abstinencia e introdujo la formula del valor actual de los activos al
terreno de la economia: VA(X) = X’ (1 +1)™, donde “X” es el valor actual del bien X en el
tiempo “n” a la tasa “i” de interés (Bondone, 2001). Esto es que, Fisher consider6 el interés
como un precio que equipara un flujo de renta con el valor de un stock de capital, es decir
“los individuos pueden obtener ingresos ofreciendo sus ahorros a cambio de un flujo
periddico de rentas, cuyo valor actual debe equipararse al valor presente del capital ofrecido”
(Escartin, 20006, p. 5).

Fisher (1930) afirmo que existe la tendencia comun para dar cuenta de todos los
valores econdmicos en términos de costo. Cuando no se puede encontrar el costo, se trata de
inventar o calcular, porque se siente interés de que debe ser plenamente identificado en

términos de costo. “Cuando se encuentra inadecuado el costo de producir capital o el costo de
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gestion, o para organizar eso, o de invertirlo; se vuelve a caer en la espera, la abstinencia, o el
trabajo de ahorrar “(Fisher, 1930, p. 155). En consecuencia el flujo de capital temporal se
determina considerando el costo de la abstinencia, reflejado en la tasa de interés, a través del
tiempo.

Float o Flotamiento. Dentro de este concepto se distingue dos grupos importantes
que estan definidos en dias. El float comercial, es definida por el periodo que se inicia desde
que la facturacion ha vencido, hasta que se efectiviza el pago de la misma. El float financiero,
es definida como el periodo que va desde que se realiza el cobro hasta que los fondos estén

totalmente disponibles (Allen, 2009) (ver Figura 3).

- Compra/Venta
- Facturacion vencida

- Instrumentalizacion del cobro (cheque, transferencia,
recibo, etc)

Float comercial

- Ingreso en las cuentas Float Financiero

- Fecha de cobro ::

- Disponibilidad real de fondos

Figura 3. Representacion del float comercial y del float financiero.
Adaptado de “Gestion de Tesoreria” por W. Olsina (Ed.), 2009. Gestion de Tesoreria:
optimizando los flujos monetarios, pp. 11-25. Copyright 2009 Profit Editorial.

Fecha valor y fecha contable. Para Allen (2009) el concepto y el entendimiento mas
importante de sobre el cash management es la fecha valor. Esta fecha se cuenta a partir del
cual los fondos son disponibles o dejan de serlo segun el tipo de transaccion. Esta fecha
también se considera como aquella fecha a partir del cual se cuentan intereses. Esta fecha
difiere de la fecha de operacion o contable; la fecha contable es la fecha en el que se consigna
y se realiza una operacion. Para el autor, el cash management de todas las operaciones y
acciones se basa en la fecha valor; esta determina (a) las previsiones de liquidez, (b) pagos,
(c) cobros, (d) traspasos, (€) negociaciones bancarias, y (f) entre otros.

Sistemas de Informacion y e-treasury. Las operaciones del tesoro estan expuestas a

riesgos particulares como fraude, error y fallas de mercados y sistemas. Son particularmente
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susceptibles debido a las grandes cantidades de dinero involucradas, por su capacidad para
realizar pagos, y la complejidad potencial que rodea sus actividades. Frente a ello, Allen
(2009) resalto que la unidad de tesoreria es uno de los departamentos que tiene mayor
potencial y ventajas para la automatizacion e integracion de data en los sistemas de
informacion, esto con el objeto de: (a) la redaccion de costos financieros y administrativos,
(b) 1a eficacia a través de decisiones Optimas, (c) el potencial de imagen y optimizacion de
estructura organizativa.

2.2.3 Modelos de gestion de cash management

Después de haber detallado las implicancias, elementos y conceptos que implican cash

managment, en la Figura 4 se detalla algunos modelos de gestion.

Figura 4. Evolucion teorica del cash managment.

Adaptado de “Paper: Financial Management. Lesson: Cash management (pp. 8-15),” por
Julka, A., 2016. University of Delhi. “Gestion de Tesoreria: optimizando los flujos
monetarios (pp. 11-25),” por Olsina, W., 2009. Profit.

El modelo de Baumol Model (1952). Este modelo sugiere que el efectivo debe
administrarse de la misma manera que cualquier otro inventario y que el modelo de
inventario puede reflejar razonablemente las relaciones de costo-volumen, asi como también
los flujos de efectivo (Julka, 2016). Los supuestos son: (a) el uso de efectivo es estable y

predecible, (b) las entradas de efectivo son conocidas y regulares, (c) las necesidades diarias
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de efectivo se financian con cargo a la cuenta corriente, y (d) el efectivo de reserva se
mantiene en inversiones a corto plazo (Kaplan Financial, 2012). La representacion
matematica de este modelo es:
= JZFT/r

Donde:

C = efectivo requerido cada vez para restaurar el saldo al efectivo minimo.

F = Efectivo total requerido durante el afio.

T = Costo de cada transaccion entre efectivo y valores negociables.

r = Tasa de interés de los valores negociables.

El modelo de Miller y Orr (1966). Este modelo determina un limite superior y un
punto de retorno para los saldos de efectivo. Proporciona saldos transaccionales rentables y
asume flujos de efectivo inciertos. Este modelo supone que los saldos de efectivo fluctiian
aleatoriamente entre un limite superior y un limite inferior. Cuando los saldos de efectivo
alcanzan el limite superior, la empresa tiene demasiado efectivo y debe comprar valores
negociables para que los saldos de efectivo vuelvan al limite 6ptimo. Cuando los saldos de
efectivo llegan a cero, el gerente financiero debe devolverlos al limite 6ptimo vendiendo y

convirtiendo los valores en efectivo (Julka, 2016) (ver Figura 5).

Figura 5. Evolucion tedrica del cash management.
Tomado de ““Paper: Financial Management. Lesson: Cash management (p. 14),” por Julka,
A., 2016. University of Delhi.
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Presupuesto en efectivo. Segtn Julka (2016), este es un estado presupuestado
detallado de ingresos y gastos en efectivo que incorpora tanto ingresos como elementos de
capital. Es una herramienta importante para planificar y controlar las entradas y salidas de
efectivo. El presupuesto anual generalmente se divide en periodos mas cortos (mensual,
trimestral o semestral). El objetivo es verificar y controlar el gasto. Ademas, ayuda a
determinar el déficit o el excedente de efectivo en diferentes momentos, de manera que un
gerente puede ejercer control sobre el efectivo y mantener la liquidez requerida para la
empresa en todo momento. El presupuesto de efectivo es como cualquier otro presupuesto
relacionado con eventos futuros, eventos que se pueden aproximar o pronosticar sobre la base
de resultados pasados, fortalezas actuales y tendencias futuras. Es importante diferenciar, el
estado de flujo efectivo y el presupuesto en efectivo (ver Tabla 12).

Cash pooling. Este modelo de gestion permite a las compaiiias combinar sus
posiciones de crédito y débito de varias cuentas en una cuenta. El cash pooling involucra
diversas técnicas, como concentracion de efectivo, es decir saldo cero, y agrupacion tedrica,
que también son, de acuerdo con las experiencias, las técnicas mas comunes de acumulacion
de efectivo. La concentracion de efectivo se basa en la transferencia automatica de saldos de
cuenta desde subcuentas a una cuenta principal de la cuenta de efectivo en una fecha de valor.
Este efectivo se puede estructurar a nivel nacional o transfronterizo, dependiendo de la
estructura corporativa.

Existen especificaciones individuales para las subcuentas, por ejemplo, saldo minimo
en la cuenta, monto minimo de transferencia o dias fijos para la transferencia regular de
dinero. En caso de saldo cero, los saldos de cuenta de las subcuentas tienen también un saldo
cero y la posicion de liquidez esta disponible en la cuenta principal de la cuenta de efectivo.
El equilibrio objetivo es similar al equilibrio cero, excepto que el saldo objetivo, como nivel

minimo de liquidez, sigue estando disponible en las subcuentas participantes. El balance de
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objetivos se usa a menudo para evitar problemas de lineas de crédito dificiles y mas costosas,

o debido a regulaciones locales (Zucknick, 2008).



Tabla 1

Estado de Flujo Efectivo Versus Presupuesto en Efectivo

Estado de Flujo de Efectivo

Presupuesto en efectivo

1. En general, esta preparado para un afno
contable financiero

2. Esta preparado por un mes, trimestre,
medio afio o anual.

3. Esta preparado para la utilidad de agencias
externas como accionistas, instituciones
financieras, inversores, gobierno, etc.

4. Esta preparado como parte del ejercicio de
planificacion para la utilidad de la gestion
interna.

5. Es una autopsia de los eventos pasados

6. Esté preparado para el proximo periodo.

7. Es una herramienta de analisis y determina
y divulga el aumento o la disminucion en
efectivo y equivalentes de efectivo y las
razones de ello.

1. Es una herramienta de planificacion y sirve
para planificar las oportunidades de inversion
rentables en valores negociables en caso de
recibos de caja excedente.

También ayuda a planear los pasos apropiados
que se deben tomar para superar la escasez de
situaciones de efectivo.

2. Se prepara de acuerdo con la disposicion del
estandar de contabilidad 3.

3. No hay un formato especifico prescrito para
su preparacion.

Nota. Tomado de “Paper: Financial Management. Lesson: Cash management,” por Julka, A., 2016, p.16. University of

Delhi.

2.2.4 Buenas practicas y Cash Management

18

Podemos definir buenas practicas de distintas formas. En opinion de algunos autores

como Armijo (2004) el cual sefiald que las buenas practicas son experiencias que generan
buenos resultados y que estan orientadas a la bisqueda de soluciones concretas y efectivas
que posibiliten una mejora en el desempefio. Estas abarcan una amplia gama de temas de
gestion como recursos humanos, planificacion estratégica y presupuestaria, indicadores de

desempeiio y calidad de servicio. Asimismo, Tocornal, Tapia y Araya (2011) manifestaron

que la determinacion de buenas practicas pone el acento de manera especial en el como hacer
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las cosas, pudiendo encontrarse incluso en proyectos que no han resultado exitosos desde el
punto de vista de sus resultados. De otro lado, la Pontificia Universidad Javeriana (2018)
considera buenas practicas al conjunto de principios, medidas, actuaciones y experiencias que
dan ventajas de distinto tipo (econdmicas, sociales, entre otros) para una determinada
organizacion de forma constatada y probada, y que se puede plantear como posible referente
a seguir para acercar la mejora a otras organizaciones.

Complementando a lo mencionado y en relacion a la presente investigacion, debemos
mencionar que existen diversas practicas sobre cash management, a pesar de no existir
bibliografia y base académica al respecto, es notorio que debido a las evidencias sobre el
conjunto de buenas practicas de cash management basados en los resultados economicos e
indicadores de gestion de las empresas. El cash management en si, tal como lo definié Allen
(2009) es conjunto de técnicas y procedimientos destinados a gestionar Optimamente los
fondos monetarios de la empresa, por lo que estas practicas quedan principalmente a
discrecion de la empresa y es diferenciada por sector; esto apoyado en los autores y
conceptos detallados anteriormente en la definicion de cash management; en consecuencia se
dificulta encontrar pautas, guias o evidencias sobre buenas practicas de cash management en
compafiias u otras instituciones.

Para Lienert (2009) desde la perspectiva de las finanzas ptblicas, las practicas
recomendadas para la gestion de saldos de caja son: (a) evitar saldos de caja inactivos por los
costos de oportunidad; (b) aprovechar de los sistemas y los instrumentos financieros de la
banca moderna, (c) adoptar de mecanismos institucionales adecuados y responsabilidades
claras; y (d) coordinar actividades con los administradores de caja, los administradores de
deuda, y las autoridades monetarias.

En el ambito privado, se considera buena practica de cash management la

incorporacion de una cultura de administracion de efectivo, y las empresas que tienen €xito
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en este esfuerzo, usualmente definen sus objetivos desde un inicio, asignan responsabilidades
a las personas de toda la organizacion y monitorean el progreso utilizando las medidas de
flujo efectivo mensuales; asimismo sobre las cuentas por pagar, cobrar y los inventarios, las
mejores practicas de cash management son: (a) la centralizacion de cuentas por pagar, (b)
adecuado procesamiento de cuentas por pagar, (¢) la automatizacion de procesos de gestion
de efectivo, y (d) adopcion de indicadores de clave de rendimiento (Deloitte, 2018). Ademas
se considera otras mejores practicas: (a) el usar la tecnologia para acortar el ciclo de
conversion de efectivo, (b) optimizar funciones financieras, (c) informes de flujo efectivo
(para vincularlos con los pronosticos de flujo efectivo), y (d) calzar fondos con las
obligaciones de corto y largo plazo (Deloitte, 2018). Finalmente, se ha destacado que en las
practicas corporativas no se han encontrado guias o pautas sobre buenas practicas de cash
management, y que al tomar en cuenta lo mencionado en este acapite, se considera que los
niveles de aplicacion y profundidad de las buenas practicas de cash management
generalmente dependen de la actividad en la que se desempefian y la idiosincrasia de la
compaiiia.

2.2.5 Cash management del sector construccion en el mundo

Kaiser y Young (2009), profesores de la INSEAD, después de la explosion de la crisis
financiera del 2008 concluyeron que con el crédito tan dificil de obtener durante dicha
recesion, el viejo adagio de que el dinero en efectivo es el rey, toma mayor relevancia.
Entonces, es indiscutible que el como se gestiona el capital de trabajo es fundamental para
afrontar épocas de crisis. Segin Purnus & Bodea (2015) cominmente el comportamiento de
las empresas de construccion de contratistas durante el contexto econdomico real en los paises
de Europa Central y Oriental, es aceptar una gran cantidad de riesgos mas alla de su poder
para mitigarlos, con el objeto de permanecer en el negocio. Para ganar la licitacion, se

empujan por precios mas bajos que los hacen vulnerables a eventos inesperados durante el
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proyecto, especialmente desde el punto de vista financiero. Pero la falta de efectivo durante el
progreso del proyecto, tanto a nivel del empleador, pero sobre todo a nivel de contratista
conduce a retrasos, sanciones y pérdida de oportunidades que se reflejan en la salud de los
proyectos y las organizaciones.

Adel (2014) resumi6 los resultados de la encuesta del censo de Estados Unidos para
un periodo de 20 afios que finalizé en el 2011, se observa que durante ese periodo, 1’ 016,
258 empresas de construccion abandonaron por completo el negocio. Entre el 10% y el 15%
de las empresas constructoras por recuento abandonan el negocio cada afio. Como se
menciono anteriormente, la mayoria de estas salidas se deben a la falta de efectivo operativo
0 a un problema estrechamente relacionado (pp. 7-8). El autor también sefialé que el flujo de
efectivo es la esencia de las compaiiias de construccion. La conversion de efectivo puede
durar hasta 60 dias o mas en el sector construccion. Inicialmente, las operaciones de
construccion comienzan con dinero en efectivo provisto por capital o deuda, por lo general es
una combinacion de ambas. El contratista usa su efectivo para: (a) comprar activos fijos, (b)
comprar materias primas, (c) pagar por su trabajo, (d) pagar sus gastos generales, () pagar
por sus proveedores y proveedores de subcontratistas, (f) pagar por sus prestamistas, y (g)
pagar impuestos. Finalmente, la combinacion de la materia prima, el trabajo, los gastos
generales y el trabajo de los subcontratistas se transforman en un producto terminado; este
producto terminado es la construccion completa o parcialmente completa (en progreso) (ver

Figura 6).
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Figura 6. Estadistica y conclusiones sobre estudios de cash management en el sector
construccion.

Adaptado de “Financial Cash Flow Determinants of Company Failure in the Construction
Industry,” (Tesis Doctoral) por Adel, H., 2014. University of Michigan.
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2.2.6 Cash management del sector construccion en el Peru

No existe informacion historica ni estudios previos sobre el cash management en el
sector construccion a nivel local; sin embargo, se ha tomado evidencias actuales sobre el
comportamiento del sector construccion y el dinamismo del cash management dentro de ésta.
En Pert, entre los afios 2011 al 2014, y en los ltimos afios, la imagen del sector construccion
se vio afectada por el denominado “club de la construccion”, formado presumiblemente por
empresas peruanas, brasilefias y espafiolas (Ramirez, 2017). Dichas empresas coordinaron
con el Ministerio de Transportes y Comunicaciones y Provias Nacional, la adjudicacion de
grandes obras (Editorial El Comercio, 2018). Ademas, se indico que se realizaban reuniones
entre las empresas pertenecientes al club y se decidia a cuales se adjudicaba cada licitacion a
cambio del pago del 2.9% del monto de la obra adjudicada. Seglin recogio el analisis
macroecon6émico emitido por la Unidad de Pert de BBV A Research (2018), estos escandalos
pueden suponer impactos negativos sobre el desarrollo de la infraestructura; la inversion
publica como privada; y en el crecimiento del PIB de Peru del afio 2018. Ademas, se indico
que aunque las estimaciones de crecimiento del PIB en Pert para el afio 2018 eran de un
3.5%, en el caso de que el sector construccion tenga crecimiento nulo (previsto un 4.0%),
esto supone una pérdida de ocho décimas en el crecimiento del PIB nacional, pasando a ser
del 2.7% (ver Figura 6). En este escenario, se estima una pérdida de expansion en términos
economicos de 1,750 millones de dolares y la pérdida de 70,000 puestos de trabajo.

Las empresas constructoras cuentan con actividades y operaciones que tienen
incidencia en numerosos sectores, para poder construir se necesita gran cantidad de productos
manufacturados como cemento, concreto, ladrillo o acero, e influye también en otros sectores
como transporte o ingenieria, y tiene una relevancia en los indicadores de empleo o en la
recaudacion tributaria. Segun datos del analisis emitido por la Unidad de Pert de BBVA

Research (2018), cada 100 soles que genera el sector de la construccion, ha necesitado



24

aproximadamente de 80 soles del sector manufactura y de 11 soles del sector servicios. Segun
el gerente de estudios econdomicos de la Asociacion de Bancos del Peru [ASBANC], segiin
ASBANC (2018), la “Banca teme que industria y servicios se contagien de crisis en
construccion”. Por otro lado, “las empresas de manufacturas y servicios se contagian
rapidamente por el encadenamiento que tienen con el sector construccion. Seguramente ya se
dio el contagio” (AE Tributaristas, 2018, p.2). A su vez, estos sectores requieren bienes y
servicios de otros proveedores e influyen en la generacion de empleo, y se genera de este
modo un efecto en cadena. Segln se indica en el citado analisis de BBV A Research, por cada
punto porcentual que en el sector Construccion se contrae, se reduce el PIB en 0.2 puntos

porcentuales y se pierden 17,000 puestos de trabajo (ver Figura 7).

Figura 7. Impacto del sector construccion en el PBI peruano.

Adaptado de “Pert1 | Riesgo sobre las proyecciones de crecimiento: ;paralisis del sector
Construccion?,” por BBVA Research Peru, 2018 (https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/02/Riesgo-sobre-las-proyecciones-de-crecimiento.pdf).

Figura 8. Impacto del sector construccion en la generacion de puestos de trabajo
Adaptado de “Pert1 | Riesgo sobre las proyecciones de crecimiento: ;paralisis del sector
Construccion?,” por BBVA Research Peru, 2018 (https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/02/Riesgo-sobre-las-proyecciones-de-crecimiento.pdf).
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El ruido mediatico resultante de las investigaciones por los casos de corrupcion mas
reciente en empresas constructoras, ha provocado paralizaciones de obras y de proyectos de
inversion. Segun sefial6 el gerente de Programa de Apoyo Macroeconémico de la
Cooperacion Suiza [SECO], Orjales que “el problema no es s6lo la mala gestion, sino que
luego eso tiene consecuencias perjudiciales y afecta a la actividad econémica" (Miranda,
2018). En este contexto, uno de los principales problemas para las empresas constructoras
tiene que ver con la facilidad para obtener financiacion. Sin conocer con exactitud las
empresas que operan en el sector que puedan estar implicadas en casos de corrupcion, no se
puede conocer el nivel de riesgo que supone financiar a dichas empresas. Ademas, tampoco
existe una claridad legal con respecto a las multas y sanciones que se pueden interponer a
estas empresas, por lo que no se puede calcular la contingencia a provisionar por los posibles
expedientes sancionadores, dificultando la valoracion de dichas empresas.

Estas dificultades de obtener financiacion pueden afectar a las lineas de crédito
corporativas, o en el otorgamiento de préstamos o cartas fianzas. Segun las cifras
proporcionadas en febrero de 2018 por el presidente de ASBANC, Rivera, y recogidas en la
noticia “Banca teme que industria y servicios se contagien de crisis en construccion”, la
exposicion del sistema financiero al sector construccion ascendié a 2,000 millones de dolares,
entre créditos directos, indirectos (12.0% del total de la cartera de créditos indirectos) y cartas
fianzas (AE Tributaristas, 2018).

En total, la exposicion de los Bancos a este sector es de 11,000 millones de soles.
Segtin la noticia “Bancos: créditos y cartas fianzas a la construccion asciende a US$ 2,000
millones” publicada por Agencia Peruana de Noticias (2018), esta elevada exposicion
preocupa a ASBANC, ya que el 60.0% del capital de las empresas son los depositos, en sus
diferentes formas, y ese dinero entregado procede de los ahorristas de los Bancos.

Para el desarrollo de proyectos de construccion, se necesitan cartas fianzas emitidas
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por los Bancos que garanticen la oferta presentada, y permitan el acceso a las licitaciones, asi
como fianzas de ejecucion y garantia que aseguren la correcta realizacion de los proyectos,
asi como su mantenimiento en el tiempo. Segun Torres-Llosa gerente general del Banco
BBVA, los “Bancos no daran nuevas cartas fianza a empresas constructoras hasta que bajen
riesgos en el sector. Entregar cartas fianzas a empresas investigadas por casos de corrupcion
implica asumir riesgos para las entidades Bancarias, ya que dichas empresas pueden quedar
sin liquidez en caso de sentencia desfavorable (AE Tributaristas, 2018), por lo que al indicar
que no se va a dar fianzas nuevas; eso puede meter un frenazo importante a la economia.

Ante esta situacion, Torres-Llosa considerd que la clave es salvaguardar los flujos de
caja y aplicar penalidades que desincentiven la corrupcion, pero sin llevarlas a la quiebra
(Alegria, 2018). El socio de Macroconsult, Elmer Cuba, advirtié que reducir el otorgamiento
de fianzas a las empresas constructoras, puede provocar cortes en la cadena de pagos, y
afectar a la recuperacion econémica. En ese sentido, Elmer Cuba apuesta por el
nombramiento de interventores dentro de las empresas investigadas, permitiendo que sigan
operando durante la investigacion, lo que asegura que continue el flujo de ingresos, y permita
al Estado o a los Bancos recuperar el dinero o las garantias entregadas. Una vez concluida la
investigacion y pagadas las posibles multas, la labor del interventor puede finalizar y la
empresa volver a ser gestionada por los accionistas (Alegria, 2018).

El anélisis sobre las proyecciones de crecimiento emitido por BBVA (2018) sefalo
como otra de las dificultades que puede presentar el sector, la posibilidad de que aparezcan
nuevas empresas constructoras, distintas a las que actualmente lideran el sector y que se
encuentren envueltas en casos de corrupcion. Identificar y contratar a empresas constructoras
de este tipo puede acarrear problemas, como la falta de procedimientos internos y estructura
organizativa para desarrollar este tipo de proyectos, asi como pueden enfrentar problemas de

solvencia o liquidez, al no poseer una capacidad financiera acorde a la envergadura del
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proyecto.
2.3 Creacion de Valor

En la teoria neoclasica, la creacion de valor economico explicaba por qué el precio
que los consumidores pagan por un bien o servicio es mayor que el costo de producirlo, este
costo denominado como costo de oportunidad de los recursos. Por otro lado, en el modelo
neoclasico, el valor econdmico generado se definiéo como la suma de los excedentes del
consumidor y del productor, definido el primero como la diferencia entre el precio maximo
que los consumidores estan dispuestos a pagar por el bien o servicio y el precio que
efectivamente pagan; y el segundo como la diferencia entre el precio cobrado por el vendedor
y el costo de los recursos empleados (Argandoiia, 2011).

2.3.1 Definicion

Para definir la creacion de valor en una empresa es preciso definir qué se entiende por
valor, segun la Real Academia Espafola (2017) es el grado de utilidad o aptitud de las cosas
para satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar o deleite. Segun Bonmati (2011), se
crea valor en la empresa cuando la utilidad o riqueza que genera es lo suficientemente grande
para cubrir el costo de todas las fuentes de financiamiento de los recursos invertidos en el
negocio. Por otro lado, para Fernandez (2000), una empresa crea valor en un afio cuando se
comporta mejor que las expectativas, y ademas crea valor para los accionistas cuando la
rentabilidad obtenida supera a la rentabilidad esperada por estos.

2.3.2 El valor en las empresas

La finalidad de toda empresa es la creacion de valor para sus accionistas, es por ello
que los equipos de gerencia buscan la implementacion de distintos modelos de gestion que
les permitan generar valor. Fernandez (2005) manifestd que una empresa crea valor para sus
accionistas cuando la rentabilidad para estos supera el costo de oportunidad exigida a las

acciones. Afios atras bastaba con tener un buen producto y realizar trabajo de marketing, hoy
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no solo basta con ello, sino que se maneja conceptos como responsabilidad social
empresarial, y el caracter de las empresas, que basicamente va a la buena imagen de la
empresa con su entorno. Por su parte, Damodaran (2001) sostuvo que una empresa genera
valor a través de tres componentes: (a) capacidad para generar flujos, (b) voluntad de
reinvertir para crear futuro crecimiento, y (¢) manejo de un costo de capital bajo. El poder
incrementar el valor de la marca en valores contables es una realidad y depende en gran
grado de la percepcion de los clientes, proveedores y stakeholders. Lo mas conveniente es
que la gestion financiera de las empresas se oriente a la maximizacion de la riqueza de los
accionistas, realizar decisiones de inversion Optimas y por consiguiente la maximizacion del
valor de las acciones (Ramirez, Carbal & Zambrano, 2012).

2.3.3 Indicadores de creacion de valor

Bonmati (2011) consider6 que para medir la creacion de valor en una empresa se parte
de tres conceptos basicos: (a) capital empleado, (b) costo de capital, y (c) utilidad neta de
operacion después de impuestos. Con estos tres elementos se busca llegar a lo que se conoce
como “utilidad econémica” o EVA [Valor Econdmico Agregado], asi como también al MVA
(Valor de Mercado Agregado).

Por un lado, el EVA es una medida de desempefio basada en valor, que surge de
comparar la rentabilidad obtenida por una empresa con el costo de los recursos utilizados
para conseguirla (Ramirez et al., 2012). La formula para calcular el EVA es:

EVA = NOPAT — WACC * Inversion

NOPAT = Utilidad Operativa después de Impuestos

WACC = Costo Promedio Ponderado de Capital

Inversion = Capital Neto Empleado

Con esto, el EVA permite determinar si los recursos utilizados responden de manera

positiva al capital invertido inicialmente, el cual debe compensar suficientemente el riesgo
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que se esta dispuesto a asumir.

Por otra parte, el Valor de Mercado Agregado [MVA] segtin Vélez (2001) es el valor
en exceso que el mercado asigna a la accion de una empresa. Por lo que maximizar el MVA
debe ser el objetivo primario de las empresas interesadas en brindar mayor beneficio
econdmico a sus accionistas (Bonilla, 2010). El MVA se puede calcular de la siguiente
forma:

MVA = Valor de mercado total — Capital Invertido Total

Si el MV A es positivo, la empresa ha generado valor para el accionista, y si fuera
negativo, significa que ha destruido valor.
2.4 Sector Construccion

El sector construccion, suele tener un papel importante dentro de las economias de los
paises, principalmente debido a que sus actividades y crecimiento arrastran a otros sectores
productivos y de servicio, sobre todo por su impacto de forma directa a la mano de obra. El
sector tiene varias subdivisiones, el presente trabajo engloba las construcciones nuevas,
remodelaciones, refacciones, y otros dentro de edificaciones y obras civiles (puentes,
carreteras, obras hidraulicas, otros).

2.4.1 El sector construccion en el mundo y Latinoamérica

Segun el informe de la Federacion Interamericana de la Industria de la Construccion
[FIIC] (2016), la construccion a nivel mundial se concentra en mayor medida en Europa, Asia

y América del norte, siendo estas las que aportan mayor cantidad a su respectivo producto
bruto interno (PBI) como se puede apreciar en la Figura 9, en cuarto lugar se encuentra a
América del Sur, la cual segun el ultimo informe en el afio 2016, aportaron en total todos los
paises de América Latina 293,937 miles de millones de dolares al PBI en total (ver Figura 9).
Asimismo, dentro de la reunion de América Latina se debe resaltar el crecimiento y

decrecimiento del sector construccion (ver Tabla 2).
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Figura 9. PBI mundial de construccion 2016.

Adaptado de “evolucion de la economia en los paises miembros de la Federacion
Interamericana de la Industria de la Construccion (FIIC) 2016-2017,” por FIIC, LXXVII
reunion del congreso directivo de la FIIC, 1, p. 132 (https://www.fiic.la/index.php/Banco-
documental/evolucionfiic).

Tabla 2

Resumen de Poblacion, PBI del Pais y PBI Construccion

: . . 1B consfrﬁicion
Pais Poblacion (Bélé;);:)de (Miles de
dolares)

Brasil 209 1,799 -87,397
México 128 1,045 -75,511
Colombia 49 282 -26,497
I casitt 44 545 21,515
Chile 19 247 16,263
Venezuela 31 172 -12,527
Per 32 195 -12,025
Panama 4 55 9,530
Ecuador 17 98 -9,428
R. dominicana 11 72 7,029
Uruguay 4 55 -4,990
Guatemala 16 68 2,603
Costa Rica 5 58 -2,503
Paraguay 7 27 2,284
Honduras 8 21 1,118
Bolivia 12 1,799 1,080
El Salvador 6 27 862
Nicaragua 6 13 774

Nota. PBI Mundial de Construccion 2016. Adaptado de “situacion actual y perspectivas de la
industria de la construccion en los paises integrantes de la Federacion Interamericana de la Industria de la
Construccion (FIIC) 2016-2017,” por la Arballo, J., 2017, LXXVII Reunidn del congreso directivo de la FIIC, 1,

pp- 4-5.
(https://www.fiic.la/index.php/Banco-documental/evolucionfiic)
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EI 2016 el sector construccién en América Latina, crecid a pesar de los avatares
politicos y econdomicos dentro de cada economia. Ademas, se debe destacar a pesar de estar
saliendo de un estado de crisis la gran mayoria de paises de la region presentan crecimientos
en el sector construccion, aumentando su impacto en el PBI, con proyecciones al 2018 (ver
Figura 10). Lo cual es una buena sefial de mejoria después de tener a varios de estos paises

con resultados negativos en los afios 2014 y 2015.

Figura 10. PIB por construccion en paises de América Latina.

Adaptado de “situacion actual y perspectivas de la industria de la construccion en los paises
integrantes de la Federacion Interamericana de la Industria de la Construccion (FIIC) 2016-
2017,” por la Arballo, J., 2017, LXXVII Reunion del congreso directivo de la FIIC, 1, p. 6
(https://www.fiic.la/index.php/Banco-documental/evolucionfiic).

Dentro de las perspectivas para el 2018, se puede observar que las economias
avanzadas esperan un crecimiento promedio cercano al 2% en 2017, con la tasa de
crecimiento de los Estados Unidos del 2.1%; asimismo para las economias emergentes se
espera una tasa de crecimiento promedio de 2.2%, con una tasa esperada de crecimiento para
china del 6.6%, dos décimas mejor que la del 2016. Por otro lado, seglin el informe del
consejo directivo de la FIIC 2016, la actividad mundial tiene mayor dinamismo que en el
2016, y por ende esto mejora la balanza comercial de las economias emergentes, las cuales
pueden ser influenciadas por la mejora en la economia de los paises avanzados. Siempre se

recalca que el principal factor para el incremento del sector construccion es el incremento de
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la inversion publica, la cual de momento es insuficiente, segun la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe, en el 2015 la inversion alcanz6 un promedio de 2.2% del PBI
anual, lo cual es insuficiente para cubrir las necesidades de infraestructura, al tratarse de
paises emergentes.

2.4.2 El Sector construccion en Peri

De acuerdo al ranking 2013 acerca del tamafio del sector construccion, elaborado por
la Federacion Interamericana de la Industria de la Construccion [FIIC] (2017), el Perti se
encuentra en el puesto 10 en Latinoamérica, en cuanto a bienes y servicios producidos por

dicho sector.
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Figura 11. Proyeccion PBI total y Construccion: 2015 -2017

Adaptado de “situacion de la construccion y sector inmobiliario en el Pert,” por Camara
Peruana de la Construccion, 2016.
(http://www.camara-alemana.org.pe/downloads/capecol.pdf)

El sector construccion en el Peru, presento un crecimiento histérico en el periodo

2000 al 2015, ligado al boom inmobiliario y a los buenos resultados de otros sectores de la
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econdmica peruana, lo cual tuvo como consecuencia la migracién de nuevas compaiiias
transnacionales ligadas al sector. Con lo cual la oferta de empresas que podian brindar el
servicio de construccion se amplio tratando de cumplir la demanda generada por las
construcciones privadas y publicas. Sin embargo, los afios 2015 y 2016 han sido afios muy
duros para el sector debido a la desaceleracion de la economia peruana, como consecuencia
de las politicas en temas economicos de China.

Segun la memoria anual del BCRP (2016), durante el 2016, el sector construccion se
contrajo 3.1 por ciento, con lo cual acumul6 una caida de 8.8 por ciento en los Gltimos dos
afos, luego de 13 afios de crecimiento continuo. Ello se debio principalmente a la
disminucioén de la inversion privada, por la culminacion de grandes proyectos, la contraccion
de ventas en el mercado inmobiliario y un casi nulo crecimiento de la inversion publica.
Consecuentemente, el consumo interno de cemento cay6 2.7 por ciento, de 11,2 a 10,9
millones de toneladas métricas. Por otro lado, el reporte de inflacion del BCRP (2017),
respecto a la actividad sectorial, se mantuvo la proyeccion de crecimiento de 2017 en 2,8 por
ciento. Las principales revisiones al alza se dieron en los sectores construccion y
agropecuario, y las principales revisiones a la baja, en los sectores mineria e hidrocarburos y
manufactura no primaria. Al 15 de noviembre del 2017, la variacion porcentual del sector
construccion segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica [INEI] (2017),
menciond que registré un aumento de 3.49%, en junio del 2017, ante el aumento del consumo
interno de cemento en 3.45%, y el avance fisico de obras en 3.73%.

Por otro lado, el reporte de inflacion del BCRP (2017) ha dado la siguiente proyeccion
para 2018, se mantiene la proyeccion de crecimiento del PBI de 4.2 por ciento con una
recomposicion a favor de la demanda interna, principalmente por la revision al alza del
crecimiento del consumo privado que fue del 3.3 por ciento en comparacion al 3.0 por ciento

del reporte previo; el cual esta asociado a una mayor recuperacion del empleo e ingresos,
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como consecuencia de la expansion del sector construccidn; asi como a la mejora de los
términos de intercambio y el ingreso disponible; y la reversion del efecto riqueza negativo
ocasionado por el Fenomeno El Nifio Costero. El sector construccion en el Perq, es
alimentado basicamente por tres grandes fuentes, del lado de las empresa privadas; entre ellas
se encuentra el sector inmobiliario, el cual ha tenido un crecimiento vertiginoso en los
ultimos afios hasta el 2014, y pasar luego por un breve receso y un periodo de maduracion;
por otro lado y mas importante esta el sector de construccion que sirve de soporte al sector
minero, principal actividad econdmica del pais. Segtin Pro Inversion a diciembre del 2017, se
convoco los siguientes grandes proyectos: proyecto minero colca, proyecto minero
remanentes de Michiquillay y el proyecto minero Jalaoca. Por el lado de las vias de
comunicacion, la Interoceanica Norte, Interoceanica Sur Tramo 1 y Tramo 2. De igual forma
las obras de la Linea dos del metro de Lima y la linea tres con planes de comenzar el 2020.
Todos estos proyectos aseguran la estabilidad del sector.

En conclusion las expectativas de la actividad de la construccion son beneficiosas
luego de tener un crecimiento de cuatro meses sucesivos, entre junio y setiembre segun
Grippa (2017) economista del BBVA Research. Afirmo6 también “ Vemos un crecimiento
fuerte de la Construccion y el proximo afio sera el sector “estrella “porque estara vinculado a
la Reconstruccion con cambios, los megaproyectos de infraestructura (como la Linea 2 del
Metro de Lima) y las obras de los Juegos Panamericanos de Lima 2019, el impulso fiscal en
conjunto contribuira con mas de 60% del crecimiento en el 2018 (2.3 puntos porcentuales de
la expansion prevista para el proximo afio de 3.9%)” (Grippa, 2017). Esta reactivacion de la
inversion publica después de la dura caida en afios anteriores, da un horizontal prometedor
para el sector a pesar de las duras criticas debido a las investigaciones producto del caso
lavajato, de la empresa transnacional brasilefia Odebrech, la cual implico a varios

funcionarios del sector y politicos, por la presuncion de cohechos.
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2.4.3 Delimitacion del sector construccion en el Peru

El sector construccion peruano es un sector que ha pasado por un crecimiento
acelerado en los ultimos 15 afios, pasando de ser un sector incipiente con escasa tecnologia y
capacitacion con una cantidad irrisoria de proyectos, a una rapida evolucion, debido al reflote
de la economia peruana y las politicas respecto a la vivienda masiva. Desde el afio 2000 se
iniciaron las politicas para incentivar la construccion de viviendas con la creacion del fondo
mi vivienda, lo cual dio pie al ingreso de las nuevas empresas al ambito local producto del
aumento de la demanda de construccion, tanto en sector privado por la promocion de nuevos
proyectos inmobiliarios como en el sector ptblico al reactivarse distintos programas del
Estado para la construccion de carreteras, obras hidraulicas y gas entre otros.

El ingreso de transnacionales en construccion, elevo el nivel de competitivas empresas
nacionales, como el nivel de capacitacion de los profesionales peruanos, estableciendo
distintos estandares internacionales de calidad, seguridad y direccion como normas de la
International Organization for Standardization [ISO] entre otras. Empresas de conocido
reconocimiento internacional, las cuales poseen estructuras de gobierno corporativo muy
desarrolladas, y que han aportado a su entorno con sus buenas practicas, y aprendizaje
reciproco y provechoso para ambas partes.

2.5 Resumen del Capitulo

En el presente capitulo se ha revisado tedricamente las variables de estudio: cash
management y creacion de valor; asimismo se ha realizado una descripcion breve del sector
construccion en el mundo y en el Pert. Al hablar de cash management se hace referencia a la
gestion de tesoreria que, tal y como definié Allen (2009) es el conjunto de técnicas y
procedimientos destinados a gestionar 6ptimamente los fondos monetarios de la empresa
persiguiendo objetivos como: minimizar las necesidades de financiacion de corto plazo,

reducir en la medida que sea posible los costos financieros a través de la negociacion,
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rentabilizar excedentes y atender oportunamente, y en mejores condiciones a las
obligaciones. Frente a esto, es importante que el tesorero cuente con la informacion en linea a
primera hora del dia de los fondos que mantiene, asi como conocer el flujo de ingresos y flujo

de pagos (Herrera, 2015).
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Capitulo I1I: Metodologia de la Investigacion

En el presente capitulo, se ha descrito la metodologia de la investigacion empleada. Se ha
detallado el disefio de investigacion, enfoque y alcance de la misma, asi como la justificacion
que explica el enfoque dado a dicha investigacion. A través de una investigacion de tipo
cualitativo, se analiz6 a empresas del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana durante
el periodo 2014 a 2017, con el objetivo de identificar buenas practicas de cash management
en empresas constructoras del Grupo Cobra, y cudles de estas practicas contribuyen a la
creacion de valor financiero.

Para ello, tras aplicar una serie de filtros sobre la poblacion de empresas del grupo
Cobra, se analizaron diversos indicadores financieros, que mostraron aquellas empresas que
cuentan con indicios de mostrar buenas practicas en cash management. Posteriormente, se
escogieron cuatro empresas, y se procedio a realizar entrevistas a ejecutivos de alto nivel, que
laboran en areas ligadas al cash management o con influencia en dicha gestion. Tras realizar
las entrevistas, se pasé a analizar las respuestas de las mismas, y se procedi6 a contrastar
estas conclusiones con la revision de literatura previamente revisada. Las conclusiones se
detallaron en el capitulo quinto de la presente investigacion.

3.1 Disefio de la Investigacion y Justificacion

Se procede a explicar el enfoque, disefio y alcance de la investigacion, que ha
permitido contestar las preguntas de investigacion tras el analisis y recoleccion de datos, y de
esta forma poder alcanzar los objetivos.

3.1.1 Enfoque

De acuerdo con Kerlinger (1979) se conoce como disefio de investigacion al plany a
la estructura del estudio, los cuales permiten obtener respuestas a las preguntas planteadas por
los investigadores. Para la presente investigacion se utilizé un enfoque cualitativo, el cual se

basa en métodos de recoleccion de datos sin mediciones numéricas ni analisis estadisticos
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previos, utilizando descripciones a los fendémenos observados con la finalidad de afinar las
preguntas de la investigacion y responderlas (Baez, 2014). Este enfoque se ha materializado
por medio de entrevistas efectuadas a los gerentes de las cuatro sociedades, que participan
directamente en el area de cash management o que influyen en la misma dada su correlacion
con otras areas de cada empresa.

Previamente, para poder alcanzar la muestra de empresas entrevistadas, la
investigacion se ha apoyado en herramientas cuantitativas, que han permitido realizar de
manera secuencial la aplicacion de una serie de filtros que reduzcan la poblacion del conjunto
de empresas del Grupo Cobra en Lima Metropolitana (26 empresas). De esta forma, se
descartaron aquellas que por sus caracteristicas no se ajustan al estudio, por la ausencia de
actividad en los ultimos afos; titularidad compartida con otro socio externo o actividad
distinta a la de construccion.

Hernandez, Fernandez y Baptista (2013) manifestaron que el enfoque cuantitativo
utiliza la recoleccion y analisis de los datos para afinar las preguntas de la investigacion o
revelar nuevas interrogantes en el proceso de interpretacion. En tal sentido se utilizaron las
herramientas cuantitativas para analizar indicadores financieros de las nueve empresas
resultantes, y de esta forma se pudo conocer las empresas con mejores indicadores de cash
management. Posteriormente, se eligié por conveniencia cuatro empresas, para entrevistar a
sus ejecutivos de alto nivel, profundizando en las buenas practicas de cash management que
generan valor financiero.

3.1.2 Diseiio

La presente investigacion cuenta con un diseflo transeccional, no experimental. El
disefio transeccional es similar a tomar una fotografia del instante de la toma de los datos, el
cual puede abarcar varios grupos o subgrupos de indicadores, objetos y personas,

dependiendo del tipo de investigacion que se esté desarrollando (Kerlinger, 1979). Asimismo,
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es transeccional debido a que la recoleccion de datos se efectud en base a entrevistas
realizadas en un periodo de tiempo determinado, con la finalidad de conocer directamente de
los ejecutivos las buenas practicas de cash management que las empresas estan realizando en
el momento del estudio; el cual toma lugar durante el mes de abril del afio 2018.

El disefio es no experimental, dado que la recoleccion de datos se llevo a cabo sin
manipular premeditadamente las variables, observando tal y como se dio en su contexto
natural para su posterior analisis. Dado ello, se comprueba que no se tiene injerencia en las
decisiones de las empresas que se han entrevistado. De igual forma, Kerlinger (1979) sefialo
que la investigacion no experimental es aquella en la que resulte imposible manipular las
variables o asignar aleatoriamente a los sujetos. Ademas, no se construye o simula ninguna
situacion (experimento), por el contrario, se observan situaciones existentes no provocadas
intencionalmente por el investigador, como se ha realizado en la presente investigacion.

Para la recoleccion de datos se ha utilizado una entrevista semiestructurada. Para
Denzin, Norman, y Lincoln (2005), la entrevista es una conversacion, es el arte de realizar
preguntas y escuchar respuestas, la cual esta fuertemente influenciada por las caracteristicas
personales del entrevistador. En la presente investigacion, para la realizacion de la entrevista
semiestructurada se ha elaborado un trabajo de planificacion, preparando un guién (en base a
preguntas abiertas) donde se determind la tematica y limites que se desean obtener del
entrevistado. Se adjunta el instrumento utilizado en el Apéndice C.

Para la eleccion de los entrevistados, y dado que se trata de un mismo grupo
empresarial, con ejecutivos que operan en multiples sociedades, se optd por entrevistar a
ejecutivos diferentes en cada sociedad, cuyo desempefio siempre esta ligado al cash
management. De esta forma se evitd entrevistar en mas de una oportunidad a un mismo
ejecutivo que opera en diferentes sociedades, ademas con ello se obtuvieron diferentes puntos

de vista sobre la gestion de tesoreria, lo cual ha enriquecido la investigacion. Asimismo, la
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seleccion de los perfiles de los entrevistados se realizd en funcion del giro de negocio de la
misma, seleccionando a ejecutivos con gran poder de decision dentro de las operaciones
diarias de la empresa. Ademas, la eleccion final fue consensuada con el Director Corporativo
del Grupo, Ricardo Cornejo.

3.1.3 Alcance

Definir correctamente el alcance de la investigacion ha permitido establecer
correctamente los métodos a utilizar. Por ello, después de una revision de la literatura y en
base a la informacion encontrada, se defini6 el alcance de la investigacion. Segiin como
sefalaron los autores Hernandez, Fernandez, y Baptista (2013) existen cuatro tipos de niveles
de profundidad para una investigacion, los cuales son exploratorios, descriptivos,
correlacionales y explicativos. El alcance de esta investigacion se ha situado en el primer
nivel de profundidad denominado exploratorio, por tratarse de un primer estudio en la
busqueda de recabar mayor cantidad de informacion respecto al problema de la investigacion,
asi como en la busqueda de la identificacion de conceptos y variables que se pueden aplicar
en estudios futuros.
3.2 Poblacion y Justificacion

La poblacion de la presente investigacion esta conformada por las empresas del grupo
Cobra ubicadas en lima metropolitana en el periodo 2014-2017. La eleccion de la poblacion
se justifica, debido a los casos de corrupcion relacionados con la empresa Odebrecht, SA,
constructora brasilefia, en los que se realizaron pagos a funcionarios publicos de Peru y otros
paises entre los afios 2005 y 2014; asi como a multiples cargos publicos (expresidentes,
exgobernadores y exfuncionarios), aquellos fueron llevados a prision. Ademas, se detuvieron
numerosos proyectos de construccion y se relacionaron con Odebrecht a otras empresas
constructoras peruanas. A raiz de estos acontecimientos, el presidente de Pera en ese

entonces, Pedro Pablo Kuczynski, en una entrevista en el periédico espaiiol El Pais declard
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“con el escandalo de Odebrecht, las brasilefias poco a poco pierden aqui relevancia e
importancia y necesitamos reemplazarlas” (Manetto, 2017). En ese sentido, el presidente
indico su objetivo de atraer a Pert a grandes empresas constructoras espafiolas en los
proximos afios, indicando que ya existen empresas constructoras espafiolas de estas
dimensiones que operan en Perli, como Cobra, Obrascon Huarte Lain [OHL] o Sacyr, SA
(Manetto, 2017).

Segun datos del Instituto Espafiol de Comercio Exterior [[CEX Espafia Exportacion e
Inversiones](2017), actualizados en mayo de 2017, existian 350 empresas espafiolas
establecidas en Peru. Dentro del listado, se han localizado 87 empresas relacionadas con el
sector de la construccion, sin considerar actividades econémicas especificas exclusivas, como
ingenieria o fabricacion de materiales de construccion. Estas 87 empresas engloban
actividades econdmicas como: (a) servicios de construccion y conexos; (b) infraestructuras,
construccion, ingenieria y medio ambiente; (c) servicios generales de construccion para
edificacion, y (d) servicios de instalacion y montaje. La tinica empresa espafiola de las 300
que figuran en el listado de ICEX relacionada con la actividad de servicios de instalacion y
montaje es Cobra Peru SA, al ser una actividad recurrente en cualquier proyecto como
infraestructuras, edificacion o servicios de obras publicas, por ejemplo.

Dicha empresa, constituye la principal sociedad que opera en Perti, y que pertenece al
Grupo economico Actividades de Construccion y Servicios, SA [ACS]. Se destaca que ACS,
segun la revista americana Engineering News-Record Top Lists, figura como el principal
contratista, de entre los 400 contratistas generales mas relevantes que ejecutan contratos de
construccion.

Bajo este contexto politico, econdmico y técnico acontecido en el Pert en los ultimos
aflos, determinamos la importacion de investigar a empresas transnacionales con ampliacion

conocimientos en temas financieros, econémicos y gerenciales, los cuales nos permitiran
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obtener un enfoque distinto al de las empresas peruanas. Por lo mencionado, la investigacion
se ha centrado en un tinico grupo empresarial espafiol que cuenta con distintas sociedades y/o
sucursales con operaciones en Peru desde hace varios afios; dichas empresas operan bajo una
misma matriz extranjera, la cual determina las practicas de cash management. Con dicha
informacion se han generado conclusiones que pueden ser utilizadas por un amplio grupo de
interés, tales como:

1. Sociedades que actualmente operan en el extranjero y plantean desarrollar en un
futuro operaciones de construccion en Pert.

2. Sociedades que actualmente operan en Pert, y que dada la hipotética pérdida de
cuota de mercado futura de constructoras peruanas clasicas, adquieran mayor
relevancia en el futuro.

3. Sociedades que actualmente operan en Pertl y planean desarrollar operaciones en
otros paises, pudiendo aprovechar la experiencia del grupo espafiol que opera en
un pais extranjero.

4. Dado que la mayoria de sociedades del Grupo Cobra fueron constituidas para
desarrollar proyectos especificos y diferenciados, la experiencia puede ser
utilizada por sociedades mas pequeiias pero que desarrollen proyectos similares.

En este sentido, se resolvid que la poblacion de la investigacion esté dado por el

conjunto de empresas constructoras que integran el Grupo Cobra en Per, el cual esta

formado por 26 empresas, con sede en Lima Metropolitana (ver Tabla 3).
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Empresas del Grupo Cobra en Peru
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Sector Ingresos
Ne Razon Social ., Socios Externos (2017-
Construccion
2018)
1 g(i)ra Infraestructuras Hidraulicas Peru, Si No Si
Cobra Infraestructuras Hidraulicas, S.A. , ,
2 ; Si No Si
Sucursal del Pert
3 Cobra lnstalacmr]les y Servicios, S.A. Si No Si
Sucursal del Perti
4 Cobra Pert, S.A. Si No Si
5 Cobra Sew1c1os Auxiliares, S.A. Sucursal No (Servicios) No No
del Peru
6  Concesionaria Angostura Siguas, S.A. Si Si (Cosapi, S.A.) Si
7  Concesionaria Desaladora del Sur, S.A. Si No Si
8 Consorcio Eléctrico Ayacucho Si o (S]SE];E)G e No
9 Consorcio COAR EPC Si Si (Cosapi, S.A.) No
10 Consorcio Eléctrico Si S (0 B 5 No
otros)
11 Consorcio Grupo Cobra Norte Si No Si
12 Consorcio IMESAPI — Akstarcom — Cobra Si Si (Akstarcom) No
13 Consorcio Nuevo Piura Si o (CA.ME No
Contratistas)
14  Constructora Pampas de Siguas, S.A. Si Si (Cosapi, S.A.) Si
15 Energia y Recursos Ambientales del Pert, Si No Si
S.A.
16 Fides Facility Services, S.A. No (Servicios) No Si
17 Parque Eodlico Tres Hermanas, S.A.C. Si 2l (Slsgr:a) Safi, Si
18 Parque Eolico Marcona, S.A.C. Si Si (Slsgr:a) Saff, Si
19 Planta de Reserva Fria de Generacion de Si Si (Emce Peru, S
ETEN, S.A. S.A)
Planta de Tratamiento de Aguas Residuales . .
20 Taboada, S.A. Si No Si
Técnicas de Desalinizacion de Aguas, . .
21 Sucursal del Pert, S.A. Si No Si
s No (Generacion Si (Compaiiia
22 Empresa de Transmisiéon Aymaraes, S.A.C. Eléctrica) Minera Ares) No
23 UTE Marcona Si No No
24 UTE PTAR Taboada Si No No
25 Consorcio Cobra CIS Alto Selva Alegre Si No No
26 Consorcio Cobra SCL UA&TC Si Si (Synohidro) No

Nota. Tomado de “informacion interna proporcionada por la corporacion,” por Cobra Perti, 2018
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3.2.1 Indicadores de cash management

Existen indicadores financieros que permiten diagnosticar la salud financiera de la
empresa y constituyen, también, una herramienta para la toma de decisiones. El analisis de
los indicadores financieros permite visualizar si una empresa esta siendo gestionada
adecuadamente. Segun Nava (2009), el analisis financiero de una empresa tiene como base a
los indicadores financieros que expresan la liquidez, solvencia, eficiencia operativa,
endeudamiento, y rentabilidad; asimismo, plantea que una empresa que cuenta con liquidez
sera solvente, aunque no siempre una empresa solvente poseera liquidez suficiente para
afrontar distintos pasivos. Dado que el objeto de estudio de la presente investigacion son las
buenas practicas de cash management, no se pretende estudiar todos los ratios financieros,
sino aquellas que se encuentren ligadas a la gestion de tesoreria y/o cash management. Los
ratios de liquidez son una primera fuente de informacion, segiin el Instituto Nacional de
Contadores Publicos (2012), la liquidez esta en funcion de la capacidad de una organizacion
para saldar sus obligaciones a corto plazo y que refiere a la capacidad de convertir en efectivo
ciertos activos y pasivos corrientes.

Otros indicadores relacionados al cash management son los indicadores de gestion
de eficiencia. El Instituto Nacional de Contadores Publicos (2012), defini6 a los indicadores
de eficiencia como aquellos que constituyen una relacion entre los costos de los insumos y
los productos de proceso; es decir, determinan la productividad de la administracion de los
recursos, para la obtencion de los resultados y cumplimiento del proceso y de los objetivos,
respectivamente; en linea con lo sustentado anteriormente los indicadores mas representativos
de eficiencia son la rotacion de cuentas por cobrar y por pagar. Otro indicador muy ligado a
la capacidad de generacion de la empresa para cubrir ciertas obligaciones y que también suele
ser utilizado como un covenant financiero, que las empresas estan sujetas a cumplir cuando

recurren a un financiamiento, es el ratio de cobertura de intereses. Huaman & Puente de la
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Vega (2017) destacaron que el ratio de cobertura de interés, definido como ebitda /gastos
financieros, sirve para determinar la capacidad de una empresa para pagar o cumplir con los
intereses de la deuda pendiente (p. 48); en consecuencia, la cobertura de interés permite tener
una idea del equilibro entre los flujos de caja generados por la empresa (producto de la
administracion de recursos asignados) y sus obligaciones financieras. Finalmente, dado que el
sector construccion que usualmente requiere de un fondo de maniobra real y liquido se
analiza también la disponibilidad de efectivo por cada unidad de venta, es sustentado en lo
que Yepes & Restrepo (2016) refirieron acerca del efectivo “El efectivo es el activo mas
liquido y es importante porque provee liquidez a las compaiiias, que es la capacidad de pagar
las obligaciones a tiempo, aun si se pasa por una época de vacas flacas”. A continuacion se
resume los indicadores financieros ligados al cash management de la empresa que se
utilizaran en la presente investigacion (Ver Tabla 4):

Tabla 4

Indicadores Financieros de Cash Management

Indicador Representacion Matematica Comentario

Indica la capacidad que tiene la empresa

Activo corriente g . 1k
para cumplir con sus obligaciones

Pasivo corriente financieras, deudas o pasivos a corto plazo.
Razén Corriente o Al dividir el activo corriente entre el
Ratio de Liquidez pasivo corriente, sabremos cuantos activos

corrientes tendremos para cubrir o

respaldar esos pasivos exigibles a corto

plazo.
. Cuentas por cobrar promedio x 360 Mide la frecuencia con que se recauda la
Periodo de cobro Ventas
cartera.

Mide la frecuencia con que se paga a los

Periodo de pago Cuentas por pagar promedio x 360 proveedores.

Costo de ventas
Cobertura de M Determina la capacidad de la empresa para
Intereses Intereses pagar los gastos financieros.
Efectivo % efectivo disponible % Efectivo disponible por cada venta
Disponible (%) Ventas realizada.

Nota. Adaptado de “Principales indicadores financieros y de gestion,” por Instituto Nacional de Contadores Publicos, 2012,
pp-108-109. Colombia. Adaptado de “Plan de finanzas para la empresa Gloria S.A.” por Huaman & Puente de la Vega,
2017, p. 48. CENTRUM Catolica Business School.
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3.3 Confidencialidad

La informacién proporcionada por las empresas es de caracter confidencial, por lo
que su uso ha sido exclusivo a los fines de la presente investigacion guardando las reservas
del caso.
3.4 Disefio de la Muestra

Para la presente investigacion se realizé un muestreo no probabilistico por
conveniencia que ha permitido seleccionar aquellas empresas que cumplen con los requisitos
planteados en la investigacion que a continuacion se detallan. Para el primer conjunto de
empresas, partiendo de la poblacion conformada por el conjunto de las 26 empresas del
Grupo Cobra en Perti (ver Tabla 3), se realiz6 una primera muestra, tomando aquellas
empresas que: (a) se dedican al sector construccion, (b) que hayan tenido actividad comercial
reciente (en algin momento del afio 2017 y hasta marzo de 2018), y (c) que no cuenten con
socios externos (no se considera negocios conjuntos o join venture), esta muestra esta
conformada por nueve empresas (ver Tabla 5). Se observa un resumen de la metodologia

utilizada para la seleccion de la muestra en el Figura 12.



Tabla 5

Primer Conjunto de Empresas

N° Razon Social

1 Cobra Infraestructuras Hidraulicas Peru, S.A.

2 Cobra Infraestructuras Hidraulicas, S.A. Sucursal del Pera

3 Cobra Instalaciones y Servicios, S.A. Sucursal del Pert

4 Cobra Perq, S.A.

5 Concesionaria Desaladora del Sur, S.A.

6  Consorcio Grupo Cobra Norte

7  Energiay Recursos Ambientales del Peru, S.A.

8 Planta de Tratamiento de Aguas Residuales Taboada, S.A.

9  Técnicas de Desalinizacion de Aguas, Sucursal del Pera, S.A.

Nota. Tomado de “informacion interna proporcionada por la corporacion,” por Cobra Pert, 2018
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Figura 12. Conjunto de empresas que son objeto de investigacion.
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Para esta muestra de nueve empresas se realizd un analisis con indicadores de
liquidez y gestion. En este analisis se consideraron, los indicadores de las empresas mas
relevantes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Las empresas, y sus
indicadores promedio para los tres ultimos afios se muestran en la Tabla 6.

Tabla 6

Empresas Constructoras que Cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

Minimo
EBITDA  Rotacion de Rotacion de
% de Ratio de
Empresas del sector / gastos cuentas por cuentas por
efectivo  Liquidez
. ) financieros Cobrar Pagar
disponible
Concesionaria Trasvase 0.6
77.5 2.6 55.2 67.7
Olmos SA
Cosapi, SA 19.1 1.3 5.6 122.0 153.6
Grafia y Montero, SA 61.3 0.6 4.5 395.8 790.5
H2olmos, SA 66.2 1.9 2.1 24.1 87.7
Norvial, SA 36.0 1.5 21.6 11.6 39.6
Obras de Ingenieria SA, 4.6
12.1 1.1 233.6 288.0
Obrainsa
San Martin Contratistas 2.9
4.6 1.4 119.1 91.0
Generales SA
Promedio de empresas del 6.0
39.6 1.5 137.4 218.7

sector

Nota. Adaptado “Empresas por sector,” por Bolsa de Valores de Lima (BVL).
(http://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html#)

A continuacion se refleja la descripcion del promedio de los indicadores presentados
anteriormente:
1. Indicador de minimo de efectivo disponible. Calculandose como el porcentaje de
efectivo disponible sobre ventas. Cuanto mayor sea el nimero, mejor se considera

al indicador, ya que se indica el porcentaje de las ventas que se mantiene en caja o
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deposito bancario, como cobertura y poder ser rentabilizado. El promedio de los
ultimos tres afios de este indicador para empresas del sector es del 39.6%.

Ratio de liquidez o razoén corriente. Calculandose como el importe de activo
corriente sobre el pasivo corriente. Cuanto mayor sea el nimero, mejor se
considera al indicador, ya que indica el nimero de veces que los activos mas
liquidos (o que mas facilmente se convierten en efectivo) cubren las obligaciones o
pasivos mas inmediatos. El promedio de los ltimos tres afios de este indicador
para empresas del sector es de 1.5 veces.

Indicador de cobertura financiera. Calculandose como el EBITDA (Earning before
interests, taxes, depreciation and amortization, o resultado antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones) sobre gastos financieros. Cuanto
mayor sea el nimero, mejor se considera al indicador, ya que indica el nimero de
veces que tu resultado puede cubrir el total de gastos financieros. El promedio de
los ultimos tres anos de este indicador para empresas del sector es de 6.0 veces.
Rotacion de cuentas por cobrar. Calculandose como la division de las cuentas por
cobrar entre el importe de ventas, multiplicado por 360 dias. Cuanto menor sea el
nimero, mejor se considera al indicador, ya que refleja la facilidad para
transformar en efectivo las cuentas por cobrar de la empresa. El promedio de los
ultimos tres afios de este indicador para empresas del sector es de 137 dias

. Rotacion de cuentas de cuentas por pagar. Calculandose como la division de las
cuentas por pagar entre el costo de ventas, multiplicado por 360 dias. Cuanto
mayor sea el nimero, mejor se considera al indicador, ya que refleja la capacidad
y/o poder de negociacion con proveedores y terceros para postergar el pago de
facturas. El promedio de los tltimos tres afios de este indicador para empresas del

sector es de 219 dias.



51

Posteriormente, se calculd el promedio de los indicadores mencionados de los ultimos
tres afios para los para las empresas del Grupo Cobra (ver Tabla 7), y se compararon con los
de las empresas constructoras que cotizan en la BVL (Benchmark).

Tabla 7

Indicadores Financieros del Conjunto de Empresas del Grupo Cobra

Minimo Rotacion
Rotacid
Conjunto de empresas del % de Ratio de EBITDA de otacién de
. . / gastos cuentas cuentas por
Grupo Cobra efectivo  Liquidez .
disponible financieros por Pagar
P Cobrar
N/A (sin
Cobra Infraestructuras
Hidraulicas Perd, S.A. 81.9 75,151.7 gasFo 0 421.81
financiero)
Cobra Infraestructuras
Hidraulicas, S.A. Sucursal D L3 0.7 410.6 2,777.85 30.72
del Pert
Cobra Instalaciones y
Servicios, S.A. Sucursal del 25.5 8.5 -260.3 238.82 71.16
Peru
Cobra Peru, S.A. 8.2 1.0 39 217.52 160.02
. 3 N/A (sin
b T e 3.9 15.1 gasto 257464  661.32
del Sur, S.A. .
financiero)

T il 665.3 1.4 -14.0 706.31 424.80
Norte
EnerglaSulioli R 19.8 17.0 604.9 121.68 40.78
Ambientales del Peru, S.A. ' ] DA ] j
Planta de Tratamiento de
Aguas Residuales Taboada, 231.9 10.8 -134.2 153.23 100.95
S.A.
Técnicas de Desalinizacion
de Aguas, Sucursal del Pert, 6.3 1.1 -14,359.8 181.55 140.81
S.A.
Benchmark de empresas 39.6 15 6.0 137.4 218.7
constructoras

Nota. Tomado de “informacioén interna proporcionada por la corporacion,” por Cobra Pert, 2018

A la hora de clasificar el conjunto de empresas y poder elaborar un ranking de
aquellas con mejores indicadores de liquidez y gestion, se han establecido la siguiente
ponderacion a la hora de clasificar dichos indicadores (ver Tabla 8). Se ha considerado el

mismo valor a los cinco indicadores utilizados.
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Tabla 8

Ponderaciones de los Indicadores Seleccionados dentro del Estudio

Conjunto de empresas del Grupo Cobra  Peso

Minimo % de efectivo disponible 20.0%

Ratio de Liquidez 20.0%
EBITDA / intereses 20.0%
Rotacion de cuentas por Cobrar 20.0%
Rotacion de cuentas por Pagar 20.0%
0,

Total 100.0%

Sobre la base de criterios de ordenacion y puntuacion, se califica para cada uno de los
indicadores mencionados, tal y como se refleja en la Tabla 9. Se asigna una maxima
puntuacion de nueve, ya que son nueve las empresas que forman el conjunto.

Tabla 9

Puntualizacion Otorgada por Empresa y Posicién en el Ranking

Posicién en el Puntuacién DR crincisn Ponderacion Pl(l)?ltél;(:g:
ranking del indicador (A) P (B) ponae
(A*B)
1o 9 Empresa. con mejor puptuacwn en el 20% 18
indicador analizado

20 3 Segunda empresa con mejor puntuacion 20% 06
en el indicador analizado

30 7 Tercera empresa con mejor puntuacion 20% 1.4
en el indicador analizado

40 6 Cuarta empresa con mejor.puntuacwn 20% 12
en el indicador analizado

50 5 Quinta empresa con mejor.puntuacmn 20% 1.0
en el indicador analizado

6° 4 Sexta empresa con mejor puntuacmn en 20% 0.8

el indicador analizado

70 3 Séptima empresa con mejor puntuacion 20% 0.6
en el indicador analizado

ge ’ Octava empresa con mejor puntuacion 20% 04
en el indicador analizado

90 1 Novena empresa con mejor puntuacion 20% 02

en el indicador analizado

Finalmente, se suma la puntuacion de cada empresa para cada uno de los indicadores,
y se elaboro un ranking. De esta forma, se pudo conocer cuales son las empresas del Grupo

Cobra ubicadas en Lima Metropolitana que presentan mejores indicadores de cash
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management, en base a los indicadores seleccionados. En caso de que dos empresas obtengan
la misma puntuacion, se asigno una mejor posicion a aquella con mayor volumen de
facturacion, dado que a mayor facturacion, las buenas o malas practicas de cash management
tienen mayor impacto.

Una vez realizado el ranking de las empresas, se decidio entrevistar a los altos
ejecutivos de cuatro empresas, para conocer cuales son las buenas practicas en cash
management, que en su opinion generan valor financiero. La seleccion de las cuatro empresas
se realizo por conveniencia, basada en las condiciones siguientes:

1. Seleccionar a las empresas independientemente de su posicion en el ranking. Con
ello se obtendra la opinion de los gerentes sobre las buenas practicas de las
empresas, aportando valor y diversidad al estudio.

2. Eliminar aquellas empresas, que por su area de negocio, o por tener una fecha de
constitucion demasiado reciente, no aportarian informacion relevante a la
investigacion, de cara a conocer las buenas précticas que generan valor.

3. Se considerd para la eleccion de las empresas, asi como de las personas a
entrevistar, la opinion del Director Corporativo del Grupo, Ricardo Cornejo.

La muestra final de estudio (ver Tabla 10), conformara el conjunto de empresas a

entrevistar, permitiendo asi conocer, desde las perspectiva de los ejecutivos, cuales son las
buenas practicas de cash management que crearon valor financiero.

Tabla 10

Empresas a Entrevistar

Conjunto de empresas a entrevistar

Cobra Instalaciones y Servicios, S.A. Sucursal del Pert
Cobra Peru, S.A.
Concesionaria Desaladora del Sur, S.A.

Técnicas de Desalinizacion de Aguas, Sucursal del Pert, S.A.

Nota. Tomado de “informacion interna proporcionada por la corporacion,” por Cobra Perti, 2018
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3.5 Recoleccion de Datos

Segun Hurtado (2000) es de vital importancia para la investigacion, la correcta
eleccion del instrumento. La seleccion de técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
implica determinar por qué medios o procedimientos el investigador puede tener la
informacion necesaria para alcanzar los objetivos de la investigacion. Asimismo, es
importante lo indicado por Albert (2007), el cual menciond que en el enfoque cualitativo, la
recoleccion de datos ocurre completamente en los ambientes naturales y cotidianos de los
sujetos e implica dos etapas: (a) inmersion inicial en el campo, y (b) recoleccion de los datos
para el analisis.

Inicialmente se solicitd al Grupo Cobra el listado de empresas constituidas que
desarrollan o han desarrollado actividades en Pert, asi como los estados financieros de los
ultimos cuatro afios (2014 a 2017), que fueron proporcionados directamente por la empresa, y
extraidos de su programa de contabilidad (Navision). Adicionalmente, se solicito acceso a la
informacion incluida en las actas de constitucion de las sociedades, relativas al objeto social y
accionistas. Posteriormente, la recoleccion de datos se realizo en el propio ambiente natural
de las empresas (oficinas), por medio de la realizacion de entrevistas semiestructuradas a
ejecutivos o jefes de area de las empresas seleccionadas, a quienes se puso en conocimiento
sobre el objetivo del estudio y del tratamiento de la informacion derivada de las entrevistas.
Los ejecutivos, quienes son responsables de areas relevantes al manejo del cash management
de las empresas, fueron entrevistados en el mes de abril de 2018. A cada una de las
entrevistas asistieron dos investigadores y la duracion de la entrevista fue estimada entre 15 y
60 minutos.

Las fases de la recoleccion de datos para la entrevista son:

Preparacion y coordinacion previa a la entrevista. Una vez establecido el

instrumento (cuestionario de preguntas y temas a tratar), se entreg6 dicha informacion a los
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entrevistados para su evaluacion (de forma previa a comenzar la entrevista), para ser
retroalimentados con consultas, observaciones y sugerencias por parte de los entrevistados.
Se establecidé un tiempo maximo por entrevista de 60 minutos.

Validacion. Se procedio a validar el contenido y la estructura del cuestionario con dos
expertos en materia estadisticas (docentes de CENTRUM Catoélica Business School). Se
consideraron las recomendaciones recibidas y se incorporaron los cambios al cuestionario
final.

Realizacion de la entrevista semiestructurada. En esta etapa, se procedio a realizar
las entrevistas a los ejecutivos de alto nivel para las empresas de la muestra seleccionada.
Asimismo, todas las entrevistas a realizar quedaron grabadas con previa autorizacion de los
entrevistados. La entrevista constd de 12 preguntas principales, asimismo de preguntas
complementarias, que permitieron enriquecer la entrevista y ayudar a conducirla. En base a
ellas, el entrevistador a manera de profundizacion para el tema de investigacion, dejo un
espacio al final de la entrevista para una reflexion del entrevistado acerca de las buenas
practicas en cash management.

Procesamiento de la informacion recabada. Luego de la realizacion de las
entrevistas, se procedio a transcribir la informacion en un procesador de texto (Word) y se
elabor6 una tabla en formato Excel, donde los investigadores pueden analizar la informacion
recabada. De esta forma, se cred sistematicamente la base de datos que ha permitido realizar
el cruce de informacion, los graficos y el analisis estadistico necesario para la investigacion.
3.6 Analisis e Interpretacion de Datos

Se analizaron y transcribieron los audios recabados de las entrevista hacia el
procesador de texto Word (Microsoft Office). Seguidamente se buscaron los puntos en
comun Yy las diferencias en las posturas con respecto al tema de investigacion. Asimismo se

utiliz6 el procesador de datos Excel (Microsoft Office) para introducir, tabular y graficar los
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resultados encontrados provenientes del analisis efectuado a las entrevistas.
3.7 Confiabilidad

Segun Briones (2000), la expresion confiabilidad se refiere al grado de confianza o
seguridad con el cual se pueden aceptar los resultados obtenidos por un investigador basado
en los procedimientos utilizados para efectuar su estudio. Kirk y Millar (1988) recomendaron
a los investigadores cualitativos ir hacia la busqueda de la consistencia de los hallazgos
tomando como base los cuatro procesos de investigacion etnografica: invencion,
descubrimiento, interpretacion y documentacion, con la finalidad de poder coordinar la toma
de decisiones.

La validez en el contexto de la investigacion y evaluacion cualitativa, estan referidas
a la precision con que los hallazgos obtenidos reproducen efectivamente la realidad empirica
y los constructos concebidos caracterizan realmente la experiencia humana (Hansen, Sato,
Glascoe, & Ruedy, 1998). En ese sentido la investigacion se considera confiable debido a que
se han seguido los procesos enunciados y tiene validez dado que los datos recopilados
describen la realidad de las empresas entrevistadas en cuanto a la aplicacion de buenas
practicas en cash management.
3.8 Resumen

La presente investigacion tiene un enfoque cualitativo, alcance exploratorio y disefio
transeccional no experimental. La investigacion ha buscado explorar la poblacion a
investigar, que son las empresas del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana.
Asimismo, a través de la aplicacion de indicadores y requisitos se ha procedido a definir la
muestra de cuatro empresas que han sido objeto de analisis y estudio, esto apoyado en las
opiniones y comentarios de los ejecutivos y jefes de area de las areas relacionadas con la
gestion de la tesoreria. Frente a esto, es importante mencionar que el nimero de la muestra

(cuatro empresas) establecida por los investigadores fue debido a que el sector es muy
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hermético dada la coyuntura actual y se tiene limitada accesibilidad por parte de los
entrevistados. Cabe puntualizar que la muestra no es representativa, dada la elevada cantidad
de empresas constructoras que operan en Perq, y los hallazgos carecen de poder estadistico,
pretendiendo que la investigacion sirva como base para investigaciones futuras. Para el
analisis de las respuestas se han utilizado herramientas informaticas con la finalidad de

presentar los resultados de una manera ordenada, grafica y tabulada.
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Capitulo IV: Casos de Empresas del Grupo Cobra en el Sector Constructor
4.1 Presentacion del Grupo Empresarial

Historia. Grupo Cobra pertenece al conjunto de empresas integradas dentro del grupo
economico Actividades de Construccion y Servicios, S.A. (ACS S.A). Se trata de la sociedad
matriz del grupo internacional, y esta formada por numerosas empresas participadas que
operan en varios sectores economicos. ACS fue fundada en 1997 como resultado de la fusion
de varias empresas (ver Figura 13). Segtin datos extraidos de su pagina web, ACS cuenta
(datos del 2017) con una cifra de negocios de 34.899 millones de euros y con 182.269
empleados. Cuenta con tres grandes areas de negocio: construccion, servicios industriales y

servicios, que cuentan con numerosas empresas y filiales que operan bajo ella.

Figura 13. Cronologia del Grupo ACS: 1983 -2011.
Tomado de “nuestra historia,” por Grupo ACS, 2018
(https://www.grupoacs.com/conozca-acs/nuestra-historia).
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Por su parte, Grupo Cobra fue creado en 1948 y forma parte de la rama de Servicios
Industriales de ACS (ver Figura 14). En la década de los 80, el Grupo comenz6 sus
operaciones en Latinoamérica, desarrollando actividades relacionadas con las
comunicaciones e instalaciones, y en la década de los 90, el Grupo Cobra fue incorporado al
Grupo ACS. Actualmente cuenta con areas de negocio repartidas en tres grandes actividades:
Redes de Agua, Gas, Electricidad y Comunicaciones; Instalaciones Especializadas y
Mantenimiento; y Proyectos Integrados (que recoge principalmente la construccion de
proyectos del sector energético, como por ejemplo parques edlicos o plantas termosolares).

Actualmente el Grupo cuenta con 30.000 empleados repartidos en 60 paises (ver Figura 14).

Figura 14. Servicios industriales del Grupo ACS

Tomado de “cuentas anuales consolidado,” por Grupo ACS, 2017.
(https://www.grupoacs.com/ficheros_editor/File/03 accionistas_inversores/06 junta general
_accionistas/2018/4 Cuentas%20Anuales 2017 Consolidado.pdf).
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Figura 15. Grupo Cobra en el mundo.
Tomado de “presencia geografica,” por Grupo Cobra, 2018.
(http://www.grupocobra.com/presencia-geografica)

Competidores. ACS figura como uno de los lideres de referencia en el mercado de la
construccion. Segun la revista americana Engineering News-Record Top Lists, que recoge a
los 400 contratistas generales mas relevantes, ACS figura como el principal contratista que
ejecuta contratos de construccion. Sus competidores mas relevantes son los recogidos en el
informe de cuentas anuales consolidadas para el ejercicio 2017 (ver Tabla 10).

Tabla 11

Competidores méas Relevantes Grupo ACM 2016

Rank FIRM Ciudad/Pais
2017 2016
1 1 ACS, Actividades de construccion y servicios SA. Madrid/Espana
2 2 HOCHTIEF AKTIENGESELLSCHAFT Essen/Alemania
3 3 CHINA Comunications Construction Group LTD. Beijing/China
4 4  VINCI Rueil Malmaison/Francia
5 5 BECHTEL San Francisco/EE.UU.
6 9 BOUYGUES Paris/Francia
7 7  TECHNIP Paris/Francia
8 10 SKANSAK AB Estocolmo/Suecia
9 8 STRABAG Vienna/Austria

10 11 POWER CONSTRUCTION CORP. OF CHINA Beijing/China

Nota. Adaptado de “cuentas anuales consolidado,” por Grupo ACS, 2017.
(https://www.grupoacs.com/ficheros_editor/File/03_accionistas_inversores/06_junta_general accionistas/2018/4_Cuentas%
20Anuales 2017 _Consolidado.pdf)




Cifra de Negocios. De los 34.899 millones de euros que componen la cifra de
negocios de ACS en 2017 (ver Tabla 11), 334 millones de euros (9.5% sobre el total),
provienen de la region de Peru. El area de Servicios Industriales de ACS bajo la que opera
Grupo Cobra, realiz6 ventas por 6.260 millones de euros a nivel mundial, de los cuales 274
millones se realizaron en Pert (4.3%), siendo el sexto pais del mundo en relevancia para
dicha area de negocio (ver Figura 16). En 2017 el Grupo Cobra facturd 3.005 millones de
euros (ver Figura 17), de los cuales 196 MM Euros aproximadamente (segun cifras
reportadas por la gerencia local) provienen de la region de Pert.

Tabla 12

Magnitudes Financieras Y Operativas

Millones de Euros 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ingresos 38,3962  35,178.0 34,880.9 33,291.3 31,975.2 34,898.2

Beneficio bruto de
3,088.4 2,832.5 2,552.7 2,140.7 2,023.4 2,278.9
explotacion (EBITDA)

Beneficio neto de
1,579.4 1,639.7 1,684.2 1,420.8 1,445.0 1,626.0
Explotacion (EBIT)

Beneficio neto
(1,927.9) 701.5 717.1 725.3 721.0 802.0
atribuible

Flujos generados por
1,299.4 1,085.8  824.1 1,794.8 1,376.4 1,863.5
las operaciones

Dividendos abonados 639.2 398.0 318.0 344.5 326.2 297.2
Inversiones /
(2,285.2) 494.3 (313.0) 259.0 (522.9) 308.2

(desinversiones) netas

Total Activo 41,563.4 39,9654 39,320.7 35,279.8 33,400.0 31,880.7

Nota. Adaptado de “cuentas anuales consolidado,” por Grupo ACS, 2017.
(https://www.grupoacs.com/ficheros_editor/File/03_accionistas_inversores/03_informe anual/2017/ACS%202017.pdf)
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DESGLOSE DE VENTAS EN PRINCIPALES PAISES EN 2017 (MN EUROS)
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Figura 16. Ventas por paises de ACS Servicios Industriales.

Tomado de “cuentas anuales consolidado,” por Grupo ACS, 2017.
(https://www.grupoacs.com/ficheros_editor/File/03 accionistas_inversores/06 junta general
_accionistas/2018/4 Cuentas%20Anuales 2017 Consolidado.pdf)

Figura 17. Ventas por area de negocio.
Tomado de “informacion corporativa,” por Grupo Cobra, 2018.
(http://www.grupocobra.com/informacion-corporativa)
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Proyectos en Peru. En Perq, el Grupo Cobra ha realizado 37 proyectos, que se
encuentran repartidos por diferentes regiones (en la Figura 18 se muestra la ubicacion de 36
de estos proyectos). Del total de proyectos, existen 14 en ejecucion (ver Apéndice E, tabla
E1l), siendo los mas relevantes, los proyectos “Modernizacion Refineria Talara (PMRT)” y
“Afianzamiento Hidrico y de Infraestructura para la Irrigacion Majes — Siguas” (ubicado en

Arequipa).

Figura 18. Numero de proyectos del Grupo Cobra en Pert.
Tomado de “informacion corporativa por pais,” por Grupo Cobra, 2018.
(http://www.grupocobra.com/pais/sudamerica/peru)

Cash management en el Grupo. Segtn el informe econémico de 2017 del Grupo
ACS, el grupo empresarial mantiene una politica proactiva de gestion del riesgo de liquidez
con un seguimiento exhaustivo de la tesoreria y anticipandose al vencimiento de sus
operaciones financieras. El Grupo Cobra también gestiona el riesgo de liquidez a través de la

gestion eficiente de las inversiones y el capital circulante y desarrollando lineas de

financiacion a largo plazo. Asimismo, el Grupo Cobra (en Pert) supervisa las proyecciones
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del flujo de efectivo de acuerdo a los requisitos de liquidez para asegurar el efectivo y asi
alcanzar las necesidades operacionales, manteniendo suficiente margen sobre lineas de
crédito no utilizadas. Las proyecciones toman en consideracion los planes de financiamiento
de deuda y cumplimiento de objetivos financieros (KPMG, 2017).
4.2 Empresas con mejores indicadores financieros de cash management

Tras realizar el analisis de los indicadores mencionados en el capitulo 3 (ver Tabla
6) para el conjunto de las nueve empresas, y en base a los criterios de ordenacion y
puntuacion descritos en el mismo capitulo (ver Tablas 7 y 8), las puntuaciones quedan
reflejadas en la Tabla 13.
Tabla 13

Puntuaciones de los Indicadores Financieros

EBITD ., .,
% de A/ Rotacion Rotacion
Empresas / Puntuaciones ] Ratio de de de Puntaje
efectivo - gastos
ponderadas ) L Liquidez cuentas por cuentas Total
disponible finan
. pagar por cobrar
cieros
Cobra Infraestructuras
Hidraulicas, SA. Sucursal 1.2 0.2 1.4 1.8 1.8 6.4
del Pera
Cobra Infraestructuras
Hidrat WP o, A 1.4 1.8 1.6 0.2 0.6 5.6
Planta de Tratamiento de
Aguas Residuales Taboada, 1.6 1.2 0.8 0.6 1.2 54
SA.
Consorcio Grupo Cobra 1.8 0.8 1.0 1.4 0.4 5.4
Norte
Concesionaria Desaladora
del Sur, SA. 1.0 1.0 0.6 1.2 14 5.2
Cobra Instalaciones y
Servicios, SA. Sucursal del 0.2 1.4 1.8 1.6 0.2 5.2
Pera
Energia y Recursos
Ambientales del Peru, SA. 0.8 1.6 0.4 0.4 1.6 4.8
Cobra Peru, SA 0.6 0.4 1.2 1.0 0.8 4.0
Técnicas de Desalinizacion
de Aguas, Sucursal del Pert, 04 0.6 0.2 0.8 1.0 3.0
SA

Tras obtener el puntaje total de los indicadores financieros de cada empresa (que

representa la sumatoria de los puntajes individuales de cada indicador), se elabor6 un ranking
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de las empresas con mejores indicadores en cash management, asi como su nivel de
facturacion a modo referencial (ver Tabla 13).
Tabla 14

Ranking de Empresas con Mejores Indicadores en Cash Management

Puntaje Posicion Cifra de facturacion promedio en los tres
Empresas . ~ .
Total global ultimos afios (en miles de Soles)
Cobra Infraestructuras
Hidraulicas, SA. Sucursal del 6.4 1° 6,653
Pera
Cobra Infraestructuras 2°
Hidraulicas Peru, SA. 36 418
Planta de Tratamiento de Aguas
4 ° 1

Residuales Taboada, SA. > g 6,378
Consorcio Grupo Cobra Norte 5.4 4° 1,724
Concesionaria Desaladora del

52 5° 15,667
Sur, SA.
Cobra Instalaciones y Servicios

K 2 ° 4

SA. Sucursal del Pera 3 i g3
Energia y Recursos Ambientales )
del Perti, SA. e i 9,824
Cobra Perti, SA 4.0 8° 488,360
Técnicas de Desalinizacion de 3.0 90 32,182

Aguas, Sucursal del Peru, -SA

Una vez elaborado el ranking, se procedi6 a escoger por conveniencia a las cuatro
empresas a entrevistar. En la seleccion, se dio mas importancia a aquellas empresas con
peores indicadores de cash management y que contaban con elevado volumen de facturacion.
Enfocando el estudio en estas empresas, se pretendio investigar sobre aquellas empresas con
malos indicadores financieros, asociados a posibles problemas de liquidez o mal manejo del
cash management, y que pese a ello eran capaces de generar elevados niveles de facturacion
anual promedio de forma sostenible. Ademas, como se coment6 anteriormente, ante mayor
volumen de facturacion, las buenas o malas practicas de cash management tienen mayor
impacto en las organizaciones. Centrar el objeto de la investigacion en empresas con elevados
niveles de facturacion es importante porque las areas de tesoreria, asi como el resto de areas

corporativas de las empresas que prestan servicios a los centros de negocio, por lo general
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son centros de coste, que no generan un beneficio propio. El presupuesto que se asigna a
dichas areas se asigna como un porcentaje de la facturacion de los centros de negocio. Dado
que estas areas corporativas prestan un servicio a las areas de negocio, las areas de negocio
pagan esos servicios dotando un presupuesto a estos centros de coste que proviene de su
facturacion, por lo que cuanta mayor facturacion tienen estas empresas, mayor es el
presupuesto y las areas de cash management, lo que genera mas diversidad de casuistica,
dando riqueza al estudio. Todo lo mencionado en el parrafo anterior se resumen, en que el
principal indicador para la toma decisiones de presupuesto dentro de la organizacion, son los
niveles de facturacion por area. Bajo los criterios mencionados se excluy6 de la muestra a las
empresas siguientes:

1. Energia y Recursos Ambientales del Peru, SA (tercera empresa con peores
indicadores), debido a que presenta una actividad recurrente consistente en la
operacion y mantenimiento de los parques e6licos Marcona y Tres Hermanas, asi
como de las centrales Térmicas Eten y Recka. La naturaleza del negocio y que los
clientes (las concesiones de los parques edlicos y centrales térmicas) fueran
empresas del Grupo, condiciona a las practicas de cash management que tengan
implementadas.

2. Planta de Tratamiento de Aguas Residuales Taboada, SA dado que es una
sociedad participada por Técnicas de Desalinizacion de Aguas, Sucursal del Peru,
SA (seleccionada finalmente), y actualmente se encarga inicamente de los
trabajos de operacion y mantenimiento de la Planta de Taboada.

Descartadas estas dos empresas, se seleccionaron las cuatro empresas con peores

indicadores en cash management y mayor volumen de facturacion. De esta forma, se pudo
entrevistar a aquellas empresas que pese a tener malos indicadores de cash management,

presentaban los mayores voliimenes de facturacion en los tres Gltimos afios. Finalmente, tras
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la realizacion de las entrevistas, se pudo conocer, bajo la perspectiva de los ejecutivos de alto

nivel, cuales son las buenas practicas en cash management que generan valor financiero.

4.3 Perfil de Informantes

Tabla 15

Lista de Fuentes Utilizadas

Cobra Peru, S.A.

Técnicas de
Desalinizacion de Aguas,
S.A. Sucursal Pera

Cobra Instalaciones
y Servicios, S.A.
Sucursal Peri

Concesionaria
Desaladora del Sur,
S.A.

Fuentes Primarias

. Ricardo Cornejo Kareen Flores Yeselly Reyes Javier Cervantes

- Entrevistas

Fuentes Secundarias

- Listado de sociedades X X X X

existentes

- EE.FF. (Navision) X X X X

- EE.FF. (Auditados) X X X X

- Actas Constitucion X X X X

- Pagina Web X

- SUNAT X X X X

Tabla 16
Informacion de los Entrevistados
Técnicas de Cobra Instalaciones Concesionaria
Cobra Peru, SA Desalinizacion de Aguas, y Servicios, SA, Desaladora del Sur,
SA, Sucursal Perti Sucursal Peri SA

e Brlmarlas Ricardo Cornejo Kareen Flores Yeselly Reyes Javier Cervantes
- Entrevistas

Edad 57 43 43 30
Estado civil Viudo Conviviente Divorciada Soltero
Grado de instruccion Maestria Licenciada Licenciada Licenciado
Cargo actual en la Director Jefa de tesoreria Jefa de Tesoreria Gerente de
empresa Corporativo del Grupo del Grupo administracion
Afos en este cargo

- Aflos en la empresa 9 2 5 7
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Tabla 17

Informacion sobre las Empresas

Concesionaria

Cobra Pert, Técnicas de Desalinizacion de ~ Cobra Instalaciones y Desaladora del Sur
S.A. Aguas S.A. Sucursal del Pert Servicios S.A. SA

N° RUC 20253881438 20525099718 20308445641 20556886726
Ventas brutas 2017
(Miles de Soles) 362,066 42,797 34,292 9,249
Ventas brutas 2016
(Miles de Soles) 508,777 29,650 10,631 16,110
Ventas brutas 2015
(Miles de Soles) 594,237 24,099 2,078 0
No. de trabajadores
Febrero 2018 3.343 151 585 5
(Sunat)
No. de trabajadores
Marzo 2016 (Sunat) e L 380 K <

Nota. Adaptado de los estados financieros aportados por las distintas empresas

Tabla 18

Practicas Identificadas por Empresa segun Fuentes Secundarias

e Técnicas de Cobra Concesionaria
S A g Desalinizacion de Aguas Instalaciones y Desaladora del Sur
i S.A. Sucursal del Pert Servicios S.A. S.A.

Seguimiento de Tesoreria X X X X
Proyeccion de Flujo Efectivo X X X X
Gestion de Inversiones X X X X
Gestion de Circulante X X X X
Gestion de Lineas de
Financiamiento X X X X

Nota. Adaptado de “cuentas anuales consolidado,” por Grupo ACS, 2017, y de “cuentas anuales consolidado” por Grupo
Cobra, 2017.
(https://www.grupoacs.com/ficheros_editor/File/03_accionistas_inversores/03_informe anual/2017/ACS%202017.pdf)



69

Tabla 19

Practicas Identificadas por Empresa segin Entrevista

Cobra Perti _T.écni.cas de Cobra Concesionaria
SA ’ Desalinizacion de Aguas Insta!a.cmnes y Desaladora del Sur
S.A. Sucursal del Pera Servicios S.A. S.A.

Gestion de Cobros y Pagos X X X

Proceso de Cobros y Pagos X X

Control X X
Integracion X X

Medios de Pago X

Front vs Back Office X

Conciliacion X

4.4 Caso de la Empresa Cobra Per, S.A.

Historia. Cobra Peru fue creada en 1994, con sede en Callao (Lima) inicialmente, y
posteriormente en San Isidro. Se trata de la primera y principal sociedad del Grupo Cobra en
Peru, dedicada principalmente a los servicios de ingenieria y construccion.

Informacion financiera. Los principales resultados de los estados financieros en los
ultimos afios cuatro afios se reflejan en la Tablas 20, 21,22 y 23, son los siguientes:

Tabla 20

Estado de Situacion Financiera de Cobra Peru, SA (2014-2017)

Estado De Situacién Financiera COBRA PERU, SA

Miles de Soles 2014 2015 2016 2017
Activo 389,120 524,735 382,927 295,182
Activo Corriente 355,391 515,134 369,214 252,980
Efectivo 33,719 101,178 10,370 20,506
Activo disponible para la venta - 64,566 28,953 -
Cuentas por cobrar comerciales 197,678 269,663 139,150 130,812
Otras cuentas por cobrar 43,141 48,234 36,505 58,001
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 80,364 29,892 153,510 42,197
Gastos contratados por anticipado 489 1,601 726 1,464
Activo no corriente 33,729 9,601 13,713 42,203

Inversiones en subsidiaria, asociada y

. . 23,836 250 402 29,355
negocios conjuntos
Magquinaria y equipo 8,232 6,865 7,866 7,354
Activos intangibles 61 4 79 127

Activo por impuesto a la renta diferido 1,600 2,482 5,366 5,366




Pasivo
Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar a entidades
relacionadas

Otras cuentas por pagar

Obligaciones financieras

Patrimonio
Capital
Reserva legal

Resultados acumulados

325,498 447,081
325,498 447,081
210,164 290,157

86,015 93,798

29,287 63,126
32 -

63,622 77,654
25,573 25,573
6,641 6,641

31,408 45,440

333,472
333,472
222,025

79,157
32,290

49,455
25,573
6,641
17,241

242,163
242,163
174,843

35,006

32,310
4

53,124
25,573
6,641

20,910

Nota. Adaptado de Estado Financiero Auditados KPMG 2014,2015,2016 y 2017.
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Tabla 20

Estado de Resultados Integrales de Cobra Peru, SA (2014-2017)

71

Estado De Resultados Integrales COBRA PERU, SA

Miles de Soles 2014 2015 2016
Ingresos por servicios 537,602 594,238 508,778
Costo de servicios (479,566)  (509,480)  (455,006)
Utilidad bruta 58,036 84,758 53,772
Gastos de administracion (32,796) (51,723) (71,278)
Otros ingresos operacionales 5,167 10,885 46,487
Utilidad de operacion 30,407 43,920 28,981
Otros ingresos y gastos (3,096) (9,595) (7,308)
Ingresos financieros 4,478 1,953 3,066
Gastos financieros (5,687) (9,089) (5,450)
Diferencia de cambio, neta (1,887) (2,459) (4,924)
Utilidad antes del impuesto a la renta 27,311 34,325 (21,673)
Impuesto a la renta (13,373) (16,437) (8,780)
Utilidad del afio 13,938 17,888 12,893
Otros resultados integrales - (3,856) -
Total resultados integrales 13,938 14,032 12,893

2017
362,066
(367,805)
(7,738)

(40,678)
57,975
9,558

(852)
5,134

(5,265)
(722)

8,704

Nota. Adaptado de Estado Financiero Auditados KPMG 2014,2015,2016 y 2017.
Tabla 22

Antigliedad de Cuentas por Cobrar Comerciales de Cobra Peru, SA (2014-2017)

Antigiiedad Cuentas Por Cobrar Comerciales COBRA PERU, SA

Miles de Soles 2014 2015 2016 2017
Total 200,026 270,434 292,660
Vigentes 83,568 120,502 66,165
Vencidas hasta 30 dias 41,755 60,379 13,378
Vencidas mas de 30 y hasta 180 dias 47,670 59,791 8,985
Vencidas mas de 180 y hasta 360 dias 24685 28,991 50,622
Vencidas mas de 360 dias 2,348 771 -

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas _ _ 79,157

Nota. Adaptado de Estado Financiero Auditados KPMG 2014,2015,2016 y 2017.
Tabla 21

Antiguedad de Cuentas por Pagar Comerciales de Cobra Peru, SA (2014-2017)

Antigiiedad Cuentas Por Pagar Comerciales COBRA PERU, SA

Miles de Soles 2014 2015 2016
Total 210,164 290,157 222,025
2 meses 0 menos 49,429 69,638 46,471
2 a 12 meses 160,735 220,519 175,554
1 a2 afios - - -

2 a5 afos - - -

Mas de 5 afios - - -

2017
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Los resultados de Cobra Peru, SA, en los tres ultimos afios reflejan un crecimiento en
2015 respecto al afio anterior (superior al crecimiento del PBI del sector), seguidos por dos
afios de decrecimiento, donde ha sufrido una contraccion de mayor impacto respecto al
sector. Tal y como se refleja en la Figura 19, la perspectiva de crecimiento anual para 2018 es

del 9%, segun el Marco Macroecondémico Multianual 2018-2021.

Figura 19. Evolucion financiera consolidada de Cobra Peru, SA (2014-2017).
Tomado de estados financieros consolidados de Cobra Pera SA, KPMG (2017).

Adicionalmente, se comprueba que los indicadores financieros de cash management
(cuentas por cobrar, cuentas por pagar, liquidez, disponibilidad de efectivo y EBITDA/gastos
financieros) presentan una relacion con el EVA (economic value added o valor econdmico
agregado) en la mayoria de los casos. Las conclusiones son las siguientes:

1. Elindicador de cuentas por cobrar muestra que no se puede atribuir una relacioén

clara con el EVA, ya que entre 2014 y 2015, cuando el periodo medio de cobro
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sube, disminuye la generacion de valor. Cuando en 2015 se mantiene constante el
periodo medio de cobro, la generacion de valor disminuye (ver Figura 20).

2. Elindicador de cuentas por pagar muestra una correlacion con el EVA, ya que
cuando aumenta el periodo medio de pago a proveedores, disminuye el valor
generado por la empresa (ver Figura 21).

3. Elindicador de liquidez muestra una relacion inversa con el EVA, ya que cuando
disminuye el ratio de liquidez (activo corriente sobre pasivo corriente), aumenta el
valor generado por la empresa, y viceversa (ver Figura 22).

4. Elindicador de disponibilidad de efectivo muestra una relacion inversa con el
EVA, ya que cuando disminuye el ratio de liquidez (activo corriente sobre pasivo
corriente), aumenta el valor generado por la empresa, y viceversa (ver Figura 23).

5. Elindicador de EBITDA/gastos financieros muestra una relacion inversa hasta

2016, mientras que en 2017, la relacion es directa (ver Figura 24).

Figura 20.Cuentas por cobrar de Cobra Pert, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Pertt SA (2018).
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Figura 21. Cuentas por pagar de Cobra Peru, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Perit SA (2018).

Figura 22. Ratio de liquidez de Cobra Perti, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Pertt SA (2018).
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Figura 23. Ratio de disponibilidad de efectivo de Cobra Perti, SA y su comparacion con el
EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Perit SA (2018).

Figura 24. Ratio de EBITDA/gastos financieros de Cobra Perti, SA y su comparacion con el
EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Perit SA (2018).
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Actividades. Tal y como indic6 el Director Corporativo de Cobra Pert, S.A., Ricardo
Cornejo, durante las entrevistas realizas, Cobra Peru es la principal sociedad del Grupo y es
la que aglutina la mayor parte operaciones y de relaciones con los Bancos. Aunque figura
escrita en actividades de Ingenieria y Actividades Conexas de Consultoria Técnica, Coba
Pert, S.A. ejecuta actividades de diversos tipos, tanto en el sector comunicaciones
(trabajando con Telefonica del Pert), eléctrico (trabajando con Edelnor) y participando en la
construccion de diferentes proyectos de gran envergadura (Lineas de Transmision eléctricas,
subestaciones eléctricas o centrales térmicas, por ejemplo).

Competidores. Dada la gran diversificacion de sus operaciones, son multiples los
competidores de la sociedad. Segun la camara peruana de construccion (ver Tabla 25), las
mejores empresas constructoras en el afio 2014 son: (a) Grafia y Montero S.A.; (b) Odebrecht
Pert; (c) Mota Engil Perti S.A; (d) Cosapi S.A.; (¢) San Martin Contratistas Generales S.A.;
() Ing. Civiles & Contratistas Generales (ICCGSA); (g) JJC Contratistas Generales; (h) Tradi
S.A.; (i) Constructora OAS Ltda Suc del Perti; y (j) La Viga (Benites servicios de
construccion, 2017).

Principales proyectos. En 2016 Cobra Pert finalizo la construccion de la Central
Térmica de Recka, ubicada en la region de Chiclayo y propiedad del cliente Sociedad Minera
Cerro Verde, S.A. En 2017, finaliz6 la construccion de la Linea de Transmision Carhuaquero
— Cajamarca Norte — Caclic — Moyobamba, que contaba con una longitud de 365 KM y se
extiende por las regiones de Cajamarca, Amazonas y San Martin de Peru.

Actualmente Cobra Pert, S.A. es la principal contratista de Telefonica del Peru, S.A.,
encargandose de la instalacion y mantenimiento, en forma integrada, de equipos,
infraestructura y redes de telecomunicaciones en las instalaciones de Telefonica y de sus
clientes. El Servicio comprende trabajos de obra civil y planta interna. En 2018 su principal

proyecto sera el de participar en el contrato de modernizacion de la Refineria de Talara, como
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principal contratista que ejecutara los trabajos.
Tabla 25

Constructoras Peruanas Competidoras de Grupo Cobra en Peru en el afio 2014

z z
“ o 2 2 z
& g g o m < 58
z < 5™ < S 9 &uw
@ & =2 & MoE <7
Rankin ” § = § =
22013 EMPRESA
UTILIDAD
2013 V?;/T?S 2013 NETA 2(3’1 221 2013
2013
ﬁ&ﬁ % &ﬁf @ ) %) (%)
1 GRANA Y MONTERO 1,4602  11.4% N.D. = P -
ODEBRECHT PERU 18
2 INGENIERIA Y 981.7 4.5% 169.8 155.5 566 5 173
CONSTRUCCION
MOTA-ENGIL PERU S.A. 4112 25.1% 14.4 2.7 219 4.8 3.5
4  COSAPI 408.1 10.3% 28.9 140.5 373 82 7.1
SAN MARTIN ”
5 CONTRATISTAS GENERALES ~ 324.1 -1.5% 35.9 444.9 57.9 <sSlIE
S.A.
ING. CIVILES &
6  CONTRATISTAS GENERALES 276.1 4.6% N.D. = - = 3
—ICCGSA
JJC CONTRATISTAS :
TN 260.1 -1.7% N.D. - — k
8 TRADI 207.6  -19.3% 4,0 43 50 26 1.9
g  CONSTRUCTORA OASLTDA .. R i B 25T 1

SUC. DEL PERU
10 LA VIGA 200.5 -1.3% N.D. = = = -

Nota. Adaptado de “la noticia elaborada,” por Gerencia: Top de Empresas Constructoras del Pera, 2017, BENITES —
Servicios De Construccion, Pert (http:/bencons.com/top-empresas-constructoras-del-peru/).

Importancia del Cash Management. Segtin palabras del Director Corporativo de
Cobra Peru, S.A., Ricardo Cornejo, la empresa simula (sin serlo societariamente) desde el
punto de vista del manejo de tesoreria como una sociedad holding, por peso, por balance, por
relaciones con los Bancos, y por historia. Durante la entrevista realizada, indicé que la
sociedad considera que el cash management tiene una gran relevancia dentro de la
organizacion (escala de importancia de cinco sobre cinco). En ese sentido, especificando en
el aspecto corporativo, sefiala que “el cash management corporativo ayuda a minimizar los
impactos que tendria probablemente si la empresa no tuviera una espalda corporativa, porque

habria que endeudarse por mucho mas dinero y con mayor costo mucho mas”.
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Seglin Ricardo, las buenas practicas en cash management se ven reflejadas a través de
los indicadores. Algunos de esos indicadores en el grupo consisten en la obra en curso (obra
ejecutada y no facturada), antigiiedad de esa obra en curso, antigiiedad de saldos por cobrar y
por pagar, control de la caja por delegacion (unidad de negocio) o caja por OT (centro de
costo). Toda organizacion tiene un nicleo de negocio, y en el Grupo Cobra, ese nucleo es la
OT, que es como decir centro de costo. “Cuando llegas a organizar tu informacion en funcion
de eso y tus indicadores en funcion de ese niicleo, tu organizacion estd preparada para
controlar. Eso es vital, junto con contar como una plataforma tecnoldgica que te ayude a ello.
El resto son indicadores, cada sociedad tiene indicadores que no son tan diferentes unos de
otros, pero que se adaptan a tu propio negocio, pero no hay mas, no hay ciencia infusa en
ello”.

Buenas practicas en Cash management y creacion de valor. En opinion de Ricardo
Cornejo, “desde un punto de vista tradicional, en general las herramientas del cash
management estan enfocadas a optimizar, maximizar, a rentabilizar, el manejo basicamente
de todos los circuitos de pagos y de cobros, y tu gestion en si de tesoreria, y como eso te
genera valor, te genera rentabilidad, hay un valor para el accionista”. En grupos empresariales
con varias empresas, se pueden aprovechar las sinergias entre las sociedades, teniendo de esta
forma mas espalda financiera. Gracias a ello se consigue que “una situacion que pudiera ser
mas critica sea menos critica, y pueda finalmente superar esa situacion, que en otras
circunstancias podrian ponerte al borde de la falta de liquidez, de la quiebra, o de un costo
financiero mucho mas alto”. En sociedades como Cobra Perti, S.A., que tienen una rama de
actividades muy diversificadas, Ricardo Conejo considera esencial adaptar la estrategia del
cash management a cada unidad de negocio. No hay que formular esa estrategia en funcion

de la sociedad, sino que hay que adaptar y mezclar ese manejo del cash management propio
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de cada unidad de negocio mediante su interaccidon con el manejo corporativo (ver Apéndice
F).

Por ejemplo, en areas de negocio con un solo cliente, el negocio presenta poca
incertidumbre y “tienes mucha mas predictibilidad, y mucho mas control, del proceso en si, y
de los tiempos”. Esto te permite administrar muchos servicios en un solo contrato con un solo
cliente, permitiendo que los ciclos de cobranza y de pagos, sean ciclos que estan mas
controlados, con flujos de caja que son bastante estables. Esta predictibilidad viene derivada
del hecho de poder estandarizar todas tus condiciones de cobro, asi como las de pago
(siempre que sean proveedores similares).

Hay que considerar en la gestion de tesoreria, no solo la gestion de cobro y pago, sino
también el proceso previo, “desde el momento de la oferta que tu sueltas, los precios que
estableces, las condiciones de pago y el control del cumplimiento de eso, que finalmente lo
vas a traducir en los ratios”. También hay que considerar los medios de pago que se van a
utilizar, ya que el medio de pago te puede generar una mayor rentabilidad, usando por
ejemplo un pago de factoring o confirming a proveedores. En la opinion de Ricardo, “cuando
estableces tus medios de pago, tu estableces toda la estructura de facilidades crediticias,
cuanto necesito, que tipo de facilidades necesito, en que plazos la necesito, y de esa forma
armas tu forma de operar para tus unidades de negocio” (ver Apéndice F).

Otra buena practica del cash management deriva de la relacion con los Bancos. Para
Ricardo Cornejo los Bancos “son una ayuda o son un estorbo”. La pregunta que hay que
hacerse va relacionada con si te permiten ganar mas dinero o tu les haces ganar mas dinero.
Ellos siempre se conciben como un socio tuyo, pero el problema es que si no haces una
relacion de largo plazo y rica con esta entidad, no terminan siéndolo. “En la medida en que tu
logres compenetrar a la entidad financiera con tu realidad de negocio, puede haber una

relacion de ganar-ganar entre las dos partes”. Un Banco es absolutamente importante cuando
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no tengo una mejor posibilidad de ganar dinero sin sus servicios. Poner yo dinero tiene un
costo de capital, que es el costo que el accionista me va a pedir, que va asociada a una
rentabilidad y al dividendo. “Si a mi el Banco me va a cobrar 12% y mi accionista se siente
cémodo con 11%, prefiero que me preste el dinero al accionista y se la pago a ¢é1” (ver
Apéndice F).

En Pert, el Grupo Cobra practicamente nunca se presta dinero de nadie (a excepcion
de la matriz). En opinion de Ricardo Cornejo, “nuestro cash management es muy ajustado,
nunca pedimos capital de trabajo. Puedo pedir cartas de crédito, cartas fianzas o factoring.
Pero antes de pedir plata, muero primero”. El Grupo trata financiarse a través de proveedores,
pero va a depender del area de negocio, ya que “hay que mirar en que eres intensivo. Si tu
eres intensivo en mano de obra propia, ese modelo es complicado”. Para Ricardo, en el caso
particular del Grupo Cobra, los Bancos son absolutamente indispensables para la relacion con
los proveedores. “Las dos terceras partes de mi pago a proveedores, y un poco mas, las pago
a través de operaciones de factoring. Esto me permite comercialmente trabajar con
tranquilidad. Otra buena estrategia relacionada con las entidades Bancarias, segun la opinion
de Ricardo Cornejo, es acudir a Bancos internacionales que no operan como Banco de primer
piso en Perq, sino en otros paises, permitiendo tomar el riesgo en otros paises como Chile,
Miami o Brasil, por ejemplo (ver Apéndice F).

En relacion a aquellas buenas practicas de cash management, que no generan en la
practica, un valor para la empresa, Ricardo recomienda siempre adaptar las estrategias o
practicas a la naturaleza del negocio. “En un negocio muy recurrente, que es todo en soles,
que esta super controlado, el monitoreo de las condiciones de mercado no es que no sea
importante, pero es mucho menos importante que la gestion de cobros”. En otro negocio,
como las concesiones, “no tengo que hacer gestion de cobros. La gestion es hacer el

monitoreo de las condiciones de mercado”. También depende de la coyuntura y contexto
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econdmico, ya que para Ricardo, hace cinco afios donde todo era mucho mas estable,
monitorear las condiciones no era tan relevante. Para Ricardo, el Grupo genera valor en la
rentabilizacion de los excedentes, pero esta muy estandarizado, ya no es una gran gestion un
elemento diferenciador. “No es que no genere valor, pero la herramienta para hacerlo esta tan
estandarizada, que vas a generar el mismo valor tf, que el generado por otro” (ver Apéndice
F).

Retos futuros. Como aspecto a mejorar, Ricardo recalcé que como practica del cash
management, no se realiza el alinear a las unidades de negocio con los objetivos financieros
corporativos. El area operativa siente que su negocio es bastante independiente, y no alinean
su estructura a la politica de la corporativa. “Existen ejecutivos de alto nivel que matan por
tener un margen del 4 o del 5%, y financieramente lo estan perdiendo”. También menciona
como muy importante monitorear Para ¢l, es uno de los principales problemas del cash
management, y sin duda también afecta al Grupo Cobra, por lo que existe una gran labor de
sensibilizar y concienciar (ver Apéndice F).

Otro de los grandes retos esta en monitorear la realidad del mercado, ya que el
mercado te puede condicionar, ya que hoy en dia, las constructoras estan afectadas por la
crisis del sector, lo que afecta a las garantias y lineas de crédito que los Bancos otorgan,
provocando impactos en costo, en estructura de pago y en plazos. Otro elemento central es la
minimizacion de los riesgos de tasas y riesgos de monedas. Lo normal es que “todas tus
necesidades en una moneda deberian estar cubiertos por los ingresos en la misma moneda,
pero es imposible en la practica”. En la parte corporativa, este problema se soluciona de
manera muy primitiva, ya que cuando saben que van a tener un excedente en una moneda en
alguna de las sociedades, en lugar de venderlo o comprarlo al Banco, el excedente se
conserva en la cuenta o se formaliza un depo6sito y luego se vende o se traslada entre

sociedades (ver Apéndice F).
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La actual coyuntura del sector hacer que una de las limitaciones, segun indica
Ricardo, es que el sector esta siendo mas caro, lo que hace que las rentabilidades se estan
viendo afectadas. “La percepcion del riesgo es mayor, asi que por mas que te pelees, hay un
incremento en la tasas, lo cual me hace un poco menos competitivo. En la medida en que te
haces mas grande, y tienes estructuras mas grandes, financieramente lo hace mas
complicado”. También limita la relacion con los proveedores, relacion que puede verse
afectada, porque en su opinion van a encarecerse las lineas de pago a proveedores. Ademas,
frena la capacidad de las empresas de entrar en nuevos negocios y la rapidez de los tiempos.
“Las areas de compliance, las areas de riesgo, toman demasiado mas tiempo en dar
facilidades en forma de cartas fianzas, o cartas de crédito, capital de trabajo. El timing es un
elemento absolutamente indispensable. Antes tenia mucha mas holgura, mas facilidad de
crecer en lineas”. En ese sentido el Grupo no estaria tan afectado como otros competidores,
porque siempre cuenta con el apoyo de la matriz en Espaia, pero ya que “voltear la mirada a
mi casa, es algo que el Grupo no fomenta”, esta limitacion se puede volver determinante.
También es una limitacion a la hora de que las empresas se asocien con nuevas entidades, ya
que hay empresas que estan siendo investigadas. En resumen, para Ricardo, la situacion hace
que existan “menos cartas con las que puedo jugar para dar una facilidad crediticia en una
operacion” (ver Apéndice F).

4.5 Caso de la Empresa Técnicas de Desalinizacion de Aguas, S.A. Sucursal del Peru.

Historia. TEDAGUA Sucursal del Peru, es la sucursal que depende de su sociedad
matriz ubicada en Espaia, Técnicas de Desalinizacion de Aguas, S.A. Dicha sociedad matriz
fue constituida en 1983 en Las Palmas de Gran Canaria (Espafia) y “desarroll6 sus
operaciones en la region de las Islas Canarias y el sureste de la peninsula, con salidas
esporadicas al exterior (Tedagua, 2018). La sociedad fue adquirida en 2001 por el grupo ACS

e integrada dentro del Grupo Cobra. La Sucursal del Pert fue creada en 2009 y su objeto
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relacionadas principalmente con el tratamiento de aguas.
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Informacion financiera. Los principales resultados de los estados financieros en los

ultimos afios cuatro afios se reflejan en las Tablas 22 y 23, son los siguientes:

Tabla 22

Estado de Situacion Financiera de Técnicas de Desalinizacion de Aguas, SA (2014-2017)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA TEDAGUA, SA

Miles de Soles 2,014 2,015 2,016
Activo 11,668 9,130 15,605
Activo Corriente 11,027 8,163 14,160
Efectivo 643 908 2,658
Activo disponible para la venta - - -
Cuentas por cobrar comerciales 7,881 6,040 9,123
Otras cuentas por cobrar 242 470 723
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 2,111 171 170
Gastos contratados por anticipado 151 573 1,486
Activo no corriente 640 966 1,445
Inversiones en subsidiaria, asociada y negocios conjuntos

Magquinaria y equipo 626 952 1,424
Activos intangibles 14 14 21

Activo por impuesto a la renta diferido

Pasivo 6,172 1,770 10,770
Pasivo corriente 8,955 6,568 14,850
Cuentas por pagar comerciales 6,009 8,047 15,437
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 3,777 - 0
Otras cuentas por pagar - 832 - 1,479 - 587 -

Obligaciones financieras

Pasivo no corriente - 2,783 - 4,798 - 4,080
Obligaciones financieras - 85 570
Cuentas por pagar a partes relacionadas - 2,783 - 4883 - 4,650
Patrimonio 5,496 7,359 4,835 -
Capital

Reserva legal
Resultados acumulados 5,496 7,359 4,835 -

2,017
34,362
32,604

2,584

26,323
1,564
168
1,965

1,757

1,735
22

40,108
27,518
17,635
12,063

2,180

12,590
2,954
9,636

5,747

5,747




Tabla 23

Estado de Resultados Integrales de Técnicas de Desalinizacion de Aguas, SA (2014-2017)

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES TEDAGUA SA

Miles de Soles
Ingresos por servicios
Costo de servicios

Utilidad bruta

Gastos de administracion
Otros ingresos operacionales

Utilidad de operacion

Otros ingresos y gastos
Ingresos financieros
Gastos financieros

Diferencia de cambio, neta

Utilidad antes del impuesto a la renta

Impuesto a la renta
Utilidad del afio
Otros resultados integrales

Total resultados integrales

2014

11,263

-10,962

300

-233

68

-33

34
=723
-689

-689

2,015
24,099
16,507

7,592

4,220

42

3,414

124

124

3,290

1,426

1,864

1,864

2,016
29,650
24,573

5,077

6,601

93

1,430

232
12

244

1,662

830

2,492

2,492

2,017
42,797
44,404

1,607

4,387

187

5,807

225

25

104

303

5,582

5,582

5,582

Nota. Adaptado de Estado Financiero Auditados KPMG 2014,2015,2016 y 2017.

Adicionalmente, se comprueba que los indicadores financieros de cash management
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(cuentas por cobrar, cuentas por pagar, liquidez, disponibilidad de efectivo y EBITDA/gastos

financieros) presentan una relacion con el EVA (economic value added o valor econdmico

agregado) en algunos de los casos. Las conclusiones son las siguientes:
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. El indicador de cuentas por cobrar muestra que existe una relacion inversa con el
EVA, ya que cuando el periodo medio de cobro sube, disminuye la generacion de
valor, y viceversa (ver Figura 25).

. El indicador de cuentas por pagar muestra una relacion inversa con el EVA hasta
2016, ya que cuando aumenta el periodo medio de pago a proveedores, disminuye
el valor generado por la empresa (ver Figura 26)

. El indicador de liquidez no muestra una relacion con el EVA, ya que la caida
constante en la generacion de valor, no se ve reflejada en el comportamiento del
indicador (ver Figura 27).

. El indicador de disponibilidad de efectivo muestra una relacion inversa con el EVA
hasta 2016, ya que cuando disminuye el ratio de liquidez (activo corriente sobre
pasivo corriente), aumenta el valor generado por la empresa, y viceversa (ver
Figura 28).

. El indicador de EBITDA/gastos financieros no muestra una relacion clara con el

EVA durante el periodo de analisis (ver Figura 29).



Figura 25. Cuentas por cobrar de Tedagua, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Tedagua, SA (2018).

Figura 26. Cuentas por pagar de Tedagua, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Tedagua, SA (2018).
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Figura 27. Ratio de liquidez de Tedagua, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Tedagua, SA (2018).

Figura 28. Ratio de disponibilidad de efectivo de Tedagua, SA y su comparacion con el EVA
(2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Tedagua, SA (2018).
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Figura 29. Ratio de EBITDA/gastos financieros de Tedagua, SA y su comparacion con el
EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Tedagua, SA (2018).

Actividades. Los trabajos realizados (ver Figura 30) comprenden “el disefio,
fabricacion, operacion, mantenimiento e ingenieria tanto de plantas de desalacion, sistemas

de potabilizacion y purificacion de aguas de consumo y/o procesos, asi como de equipos de

depuracion y reutilizacion de vertidos urbanos e industriales”. (Tedagua, 2018)
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Figura 30. Actividades de técnicas de desalinizacion de Agua, SA.
Tomado de “Presentacion,” por Tedagua, 2016
(http://www.tedagua.com/uploads/files/presentacion-2016-es-v2.pdf).

Competidores. Por dimension y tamafio de la empresa, uno de los principales
competidores es la division de la empresa espafiola Acciona, llamada Acciona Agua, que
comenzo sus operaciones en Pert en 1974. Actualmente cuenta con proyectos destacados
como la Estacion Depuradora de Aguas Residuales (EDAR) de Arequipa, que cuenta con un
caudal de 34,800 metros cubicos diarios y abastece a 150 mil habitantes (Acciona-agua,
2018). Grana y Montero también participa en proyectos similares, como es el Consorcio La
Chira, formado con la propia Acciona Agua, para la construccion, disefio, financiacion,
operacion y mantenimiento de la EDAR La Chira, ubicada en Lima. La planta permitira la
recuperacion ambiental de las zonas de playa existentes que se encuentran contaminadas
(Acciona-agua, 2015). Cosapi también cuenta con proyectos similares, como la PTAR San
Jerénimo, construida entre 2012 y 2014, que consistio en la construccion, pruebas y puesta en
marcha de la planta, o el Sistema de Almacenamiento de Agua para Construccion iniciado en
2012 (Cosapi, 2018).

Principales proyectos. El proyecto mas importante fue la construccion de la Planta de
Tratamiento de Aguas Residuales (PTAR) de Taboada en Lima, que fue ejecutado a peticion
de la Agencia Estatal Peruana Proinversion. Contaba con un caudal medio de 14 metros

cubicos por segundo y da servicio a mas de 4,1 millones de habitantes, siendo considerada a
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la fecha de puesta en servicio (2013) como la mayor planta depuradora construida en
Sudamérica (Tedagua, 2018).

Como otros proyectos destacados, hay que resaltar las obras encargadas por el
Gobierno Regional de Cajamarca y que fueron finalizadas en 2012, consistentes en la
ampliacion de la capacidad de tratamiento de la Estacion de Tratamiento de Aguas Potables
(ETAP) del municipio de Jaén, que pasaron de tratar 14,500 metros cubicos diarios de agua a
tratar 40,000. Actualmente, TEDAGUA Sucursal del Pert, ejecuta tres proyectos, siendo el
principal el proyecto Provisur, que consiste en la construccion de una nueva PTAR que
procesara 16,000 metros ctibicos de agua al dia, asi como la rehabilitacion de otras dos
plantas de tratamiento existentes. El proyecto, cuyo cliente es Proinversion, permitira contar
con agua potable a unos cien mil habitantes durante la época estival para los habitantes de las
provincias del Sur. También esta participando en la construccion del Emisario de la Planta de
Tratamiento de Aguas Residuales de Taboada perteneciente al cliente Proinversion y que
consiste en la conduccion instalada en zanja de 425 metros terrestres y 3.475 metros marinos,
y que se usara para el desagiie de las aguas tratadas en el pretratamiento de la PTAR
(Tedagua, 2018). Por ultimo, la Sucursal est4 ejecutando la ampliacion del sistema de
tratamiento de aguas de produccion de la Planta Malvinas, ubicada en Cusco, que permitira
“asegurar un caudal uniforme de procesamiento, mejorando la calidad del agua de inyeccion
a los pozos para extender la vida util de los mismos y reducir la contrapresion”. (ver
Apéndice G)

Importancia del Cash Management. Segtin la gerente de tesoreria Kareen Flores, la
gestion del cash management es muy relevante (escala de cinco sobre cinco en importancia),
ya que se encarga de asignar recursos como el efectivo o las lineas de crédito, asi como se
dedica a gestionar los pagos y cobros. Todos ellos son recursos escasos que se administran de

tal manera que los proyectos tengan viabilidad, tengan los pagos a tiempo, que se paguen a
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los obreros y no tengan paralizaciones o retrasos. Parte del valor del cash management, radica
en que la gestion de ingresos y gastos Bancarios genera valor medible que es el dinero. Las
practicas de control y seguimiento diario de los saldos de caja y de operaciones registradas,
son practicas que a la larga, en caso de existir algiin error externo, permiten reaccionar rapido
y evitar o corregir esos eventos.

En esta importancia, segun el area de tesoreria, juega un papel clave la interrelacion y
sinergias generadas por todas las areas de la empresa. Gestion de tesoreria es un area de
servicios y trata de atender eficientemente a las areas de negocio, que son sus clientes, pero
también debe controlarlos. Son los encargados de verificar en cada factura si hay que aplicar
y pagar una detraccion o de consultar a SUNAT en caso de que el proveedor cuenta con
deuda, para asi poder o no pagarle. “Hay muchos requisitos formales (especialmente de
SUNAT) que hay que cumplir. Aunque las distintas unidades de negocios lo ven como un
retraso, es responsabilidad de tesoreria cumplir con esos controles y es un reto encontrar un
balance entre ser un area de control y ser un 4rea de apoyo”, comenta Kareen Flores. La
relacion con los Bancos también cuenta, ya que no se podria trabajar sin las lineas de crédito
de los Bancos (ver Apéndice G).

Buenas préacticas en cash management y creacion de valor. Actualmente los tres
proyectos que estan siendo ejecutados por Tedagua se gestionan mediante una caja
centralizada. La practica habitual es que no se realicen muchas operaciones a largo plazo,
financiandose la empresa desde la citada caja centralizada, rentabilizandose los excedentes al
final del dia. (ver Apéndice G).

Separar el area del front office (4rea que hace las operaciones y cierra las
negociaciones con Bancos) del area donde se encuentra el back office (que es
contabilizacion), también constituye una buena practica. Segin palabras de Karen Flores,

durante la entrevista efectuada, el area de contabilizacion deberia ser independiente, ya que es
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el area de la tesoreria va a controlar que efectivamente se cobra la tasa que se ha pactado con
el Banco, que todos los ingresos estén siendo canalizados a la cuenta de la empresa y que
todas las operaciones que ha pactado la parte que negocia de la tesoreria estén correctamente
reflejadas en la contabilidad.

Otra buena practica del area de tesoreria relacionada con el cash management es la
funcién de control a la hora de realizar un pago, ya que no solamente se trata de asignar el
recurso sino de verificar que lo que se esta pagando efectivamente sea lo que se tiene que
pagar, tanto en cantidades, como en tasas e intereses, asi como que se pague a la cuenta que
se debe de pagar (que es también muy importante). No solo es cuestion del fondo de la
operacion, sino también la forma en la que la misma se ejecuta. Hay que controlar que los
procedimientos se cumplan, porque al tratarse de dinero, la transparencia del procedimiento
también es muy importante. Dentro de la forma, también se debe de respetar la cola de
programaciones de pago, realizandose el pago en el orden en el que se recibio su
programacion y con el plazo acordado, para no generar suspicacias y tener una gestion
transparente. (ver Apéndice G).

Contar con un ERP que este parametrizado de forma personalizada de acuerdo a las
necesidades de caja, las cuales a su vez deberian girar en torno a las necesidades del area de
negocio, también es sustancial, ya que dependiendo de cada actividad, las necesidades son
distintas. Ademas, esta parametrizacion permita importar la informacion de los Bancos
(saldos diarios) al propio sistema de la empresa para asi validar que todo este registrado,
pudiendo a su vez (y en sentido contrario) exportar tu data de pagos a los sistemas de los
Bancos. Esto, ademas de un ahorro de tiempo, asegura transparencia, ya que los pagos a
proveedores figuran de igual manera en los sistemas del Banco y en los sistemas contables de
la compaiiia, al igual que los importes y la moneda. También es importante realizar la

conciliacion diaria, que es una parte de la tesoreria a la cual tiene que apoyar mucho el
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sistema. Todos los Bancos con los que se trabajan cuentan con sistemas de Banca electronica,
lo que facilita que pese al elevado volumen de operaciones, se pueda obtener del sistema del
Banco un archivo de texto compatible con el sistema de ERP de la compaiiia, pudiendo de
esta forma estar seguros de que todo el dinero que salga de la empresa tenga una justificacion
y que esté registrado en el sistema contable. (ver Apéndice G).

Finalmente, todas estas buenas practicas deberian verse reflejados en los ratios de
gastos e ingresos financieros. La clave consiste en que se estén rentabilizando todos los
excedentes que se tienen, y se tenga buena planificacion, impidiendo que se incurra en
sobregiro (controlando bien el flujo de caja), haciendo que disminuyan los gastos financieros
(por emision de cheques o volumen de transferencias). Para Kareen Flores, al margen del
numero de operaciones que crece con el negocio, los ratios de mayor monitoreo son los de
gastos financieros e ingresos financieros. (ver Apéndice G)

Retos futuros. Para Kareen Flores, dado que el error humano es factible, mientras se
pueda parametrizar el sistema (ERP) para minimizar los trabajos manuales, se tendra una
gestion mas eficiente. El documento de pago o cobro que se tiene que emitir, tiene que
cumplir con los controles internos del area en cuestion, y cuando se presenta una emergencia,
todos se enfocan en que las cosas salgan rapido y no en la forma en la que se hacen las cosas.
Es por ello que el ahorro de tiempo que aporta una buena parametrizacion, permitira
solventar uno de los principales problemas de la gestion de tesoreria, que deriva de las
urgencias que se producen. (ver Apéndice G)

Otro de los errores tipicos que ocasiona multiples problemas es la falta de
planificacion por parte de las delegaciones o centros de negocios, en las que surgen algunos
imprevistos (que podrian haberse pronosticado), y que fueron considerados en la proyeccion.
Algunas veces surgen algunos imprevistos, que si hubieran sido bien atendidas o planificadas,

podrian haber sido afrontadas y no hubieran tenido por qué ser una emergencia. Cuando se
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producen hay que afrontarlas, y esto genera un sobrecosto. Para Kareen Flores la falta de
planificacion es carisima. “Por ejemplo, si se puso un depdsito a plazo y de pronto sali6é un
pago intempestivo, (si es que estamos en posicion de cancelar el depdsito), ya no se podra
atender la emergencia y poner un dep6sito nuevo. Si yo cancelo un milloén para atender una
emergencia de 20 mil, entonces nos quedamos con el millon sin ganar intereses por esos 20
mil que faltan”. En su opinidn, crear fondos de emergencia, tampoco es del todo eficiente, ya
que se empieza guardando 20 mil para generar ese fondo, posteriormente aumenta a 100 mil,
y asi sucesivamente. (ver Apéndice G)

Relacionado con la planificacion de las propias unidades de negocio, también estaria
la anticipacion que necesitan el resto de areas de la empresa para poder dar todas las
explicaciones ante los eventos que se produzcan. Esto podra permitir mudarse a otro Banco,
en caso de ser necesario, pedir apoyo a la matriz de Espafia, en caso de necesidad de liquidez,
o poder informar a los Bancos a tiempo, ante nuevas necesidades, que demuestren a la
entidad que no se trata de un fallo de las operaciones, sino de imprevistos controlados. Esto
demostrara que la empresa y el conjunto del grupo empresarial son confiables. La confianza
es importante, debido a la coyuntura actual del sector. Segtin Karen Flores, “las lineas de
crédito se han encarecido y la condiciones con las areas de riesgos de los Bancos se han
hecho muy complicadas. Los Bancos solicitan mucha mas informacion y las lineas son
revisadas cada tres meses. Cada vez que se solicita una operacion, los Bancos estan volviendo
a evaluar”. (ver Apéndice G).

Sin duda, las dificultades presentadas por los Bancos a la hora de otorgar facilidades
financieras, constituyen uno de los retos futuros. “Se ha perdido la linea de factoring con
Scotiabank, no nos dan fianzas mas de 3 meses (politica instruida desde Canada). Ahora
todas las renovaciones se estan haciendo con bastante anticipacion y tenemos que movernos

con otros Bancos”, sefiala Kareen Flores. “Ademas, hay Bancos, que hacen un trabajo
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intensivo a afiliar a los proveedores al producto de factoring. Ahora la linea de factoring de la
empresa estd en evaluacion”. La relacion con los proveedores también se vuelve un desafio,
ya que “antiguamente se tenian cinco dias ttiles para sacar una linea de carta fianza (por
procedimiento del Banco). Ahora entre las preguntas del Banco y las respuestas, se demoran
alrededor de dos semanas, en algo que antes se demoraba tres dias”. (ver Apéndice G).

4.6 Caso de la Empresa Cobra Instalaciones y Servicios, SA.

Historia. Cobra Instalaciones y Servicios, S.A. (CIS) es la sucursal en el extranjero de
la matriz espafiola del mismo nombre, y que fue constituida en Peru en el afio 1999. Por su
parte, la matriz espafiola fue constituida en Madrid (Espafia) en 1944, y cuenta con sucursales
en otros paises de Sudamérica como Chile, Argentina, Brasil o Colombia.

Informacién financiera. Los principales resultados de los estados financieros en los
ultimos afios cuatro afios se reflejan en las Tablas 24 y 25, son los siguientes:

Tabla 24

Estado de Situacion Financiera de Cobra Instalaciones y Servicios, SA (2014-2017)

Estado De Situacion Financiera COBRA INSTALACIONES Y SERVICIOS S.A.

Miles de Soles 2014 2015 2016 2017
Activo 14,079 9,364 16,749 9,898
Activo Corriente 13,378 8,786 15,790 8,330
Efectivo 164 2,615 214 1,750
Activo disponible para la venta - - - -
Cuentas por cobrar comerciales 210 108 3,844 6,153
Otras cuentas por cobrar 923 826 204 257
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 11,970 5,170 11,478 50
Gastos contratados por anticipado 111 67 50 120
Activo no corriente 701 578 959 1,568
Inversiones en subsidiaria, asociada y negocios conjuntos

Maquinaria y equipo 371 297 726 1,379
Activos intangibles 330 281 233 189
Activo por impuesto a la renta diferido

Pasivo 5,013 5,762 12,606 24,723
Pasivo corriente 5,013 5,762 12,606 24,723
Cuentas por pagar comerciales 1,861 277 3,112 7,449
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 2,855 5,317 10,541 12,932
Otras cuentas por pagar 297 168 -1,507 2,202
Obligaciones financieras 460 2,140
Patrimonio 9,066 3,602 4,143 -14,825
Capital

Reserva legal
Resultados acumulados 9,066 3,602 4,143 -14,825
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Tabla 25

Estado de Resultados Integrales de Cobra Instalaciones y Servicios, SA (2014-2017)

Estado De Resultados Integrales COBRA INSTALACIONES Y SERVICIOS S.A.

Miles de Soles 2014 2015 2016 2017
Ingresos por servicios 1,117 2,079 10,631 34,293
Costo de servicios -155 -173 -15,209 -40,704
Utilidad bruta 962 1,906 -4,578  -6,411
Gastos de administracion -538  -1,059 -1,181 -1,113
Otros ingresos operacionales

Utilidad de operacion 424 847 -5,759  -7,524
Otros ingresos y gastos 236 675 -57 -188
Ingresos financieros 20 10
Gastos financieros -13 -4 -6 -52
Diferencia de cambio, neta 249 679 -71 -146
Utilidad antes del impuesto a la renta 660 1,522 -5816  -7,712
Impuesto a la renta

Utilidad del afio 660 1,522 -5816  -7,712
Otros resultados integrales

Total resultados integrales 660 1,522 -5,816 -7,712

Nota. Adaptado de Estado Financiero Auditados KPMG 2014,2015, 2016 y 2017.

Adicionalmente, se comprueba que los indicadores financieros de cash management
(cuentas por cobrar, cuentas por pagar, liquidez, disponibilidad de efectivo y EBITDA/gastos
financieros) presentan una relacion con el EVA (economic value added o valor econdmico
agregado) en algunos de los casos. Las conclusiones son las siguientes:
1. El indicador de cuentas por cobrar muestra que existe una relacion inversa con el
EVA, ya que cuando el periodo medio de cobro sube, disminuye la generacion de
valor, y viceversa (ver Figura 31).

2. El indicador de cuentas por pagar no muestra una relacion clara con el EVA (ver
Figura 32)

3. El indicador de liquidez muestra una relacion directa con el EVA hasta 2016 (ver
Figura 33).

4. El indicador de disponibilidad de efectivo muestra una relaciéon muestra una
relacion directa con el EVA hasta 2016 (ver Figura 34).

5. El indicador de EBITDA/gastos financieros muestra una relacion directa con el

EVA hasta 2016 (ver Figura 35).
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Figura 31. Cuentas por cobrar de Cobra Instalaciones y Servicios, SA y su comparacion con
el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Instalaciones y Servicios, SA (2018).

Figura 32. Cuentas por pagar de Cobra Instalaciones y Servicios, SA y su comparacion con
el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Instalaciones y Servicios, SA (2018).
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Figura 33. Ratio de liquidez de Cobra Instalaciones y Servicios, SA, SA y su comparacion
con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Instalaciones y Servicios, SA (2018).

Figura 34. Ratio de disponibilidad de efectivo de Cobra Instalaciones y Servicios, SA y su
comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Instalaciones y Servicios, SA (2018).
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Figura 35. Ratio de EBITDA/gastos financieros de Cobra Instalaciones y Servicios, SA y su
comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra Instalaciones y Servicios, SA (2018).

Actividades. El objeto social comprende la “realizacion de estudios, consultorias y
proyectos, servicios de investigacion y desarrollo y la direccion y ejecucion de toda clase de
obras”, segun se recoge en el acta de constitucion. El Objeto Social se aplica a diferencias
areas de negocio como el sector de energias renovables y el medio ambiente; ingenieria y
plantas industriales (proyectos EPC); redes e infraestructuras eléctricas, instalaciones,
montajes y servicios; asi como tecnologias y servicios (BNamericas, 2018).

Competidores. Los principales competidores de CIS, S.A. son los mismos que existen
para la principal empresa del Grupo, Cobra Pert, S.A. (y que han sido descritas en el caso de
dicha empresa), dado que las dos empresas han sido dadas de alta en numerosas actividades
comerciales, que son comunes para ambas en la mayoria de los casos.

Principales proyectos. En junio de 2016 comenzaron las obras con el cliente Servicio
de Agua Potable y Alcantarillado de Lima, S.A. (Sedapal), para la realizacion de servicios de

mantenimiento de los sistemas de agua potable y alcantarillado de la zona norte de Lima. Las

actividades a realizar comprenden la distribucion de agua potable, recoleccion de
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alcantarillado y conexiones domiciliarias. A su vez, CIS, S.A. forma parte del Consorcio
Lima Norte (junto con la empresa TEDAGUA), que ejecutara trabajos con el mismo cliente
para la realizacion desde 2017, de la optimizacion de sistemas de agua potable y
alcantarillado, sectorizacion, rehabilitacion de redes, entre otros, en la region de Lima
Metropolitana.

CIS, S.A. participa como socio (con una participacion del 60%) en la concesionaria
Angostura Siguas, S.A., junto con la empresa Cosapi, S.A. (60%). La concesion esta
desarrollando el proyecto de riego Majes-Siguas II en las Pampas de Majes y Siguas, en el
departamento de Arequipa en Peru. Por tltimo, en los proximos meses se espera que CIS,
S.A. participe como contratista en el proyecto de modernizacion de la refineria de Talara.

Importancia del cash management. Para Yeselly Reyes, la gestion de tesoreria es
importante y bastante significativa (importancia entre 4 y 5 de importancia, sobre un maximo
de 5) ya que si no se generan las cobranzas la empresa se queda sin liquidez, y si no cumplen
con los pagos a los proveedores pueden entrar en penalidades o en sanciones, pudiendo
quedar un déficit de caja. “Es importante la gestion de tesoreria porque permite que fluyan
estos proyectos y salgan adelante y queden bien con clientes y proveedores”. Desde un punto
de vista del area de contabilidad, la relacion del area con el cash management pasa por
participar en las programaciones de pagos que se envian al area de tesoreria. Segin Yeselly
Reyes, contabilidad es el area encargada de dar la informacion y las herramientas al area de
tesoreria para que “ellos puedan también medir y calcular cuanto sera su importe a pagar en
el mes, para que puedan hacer su flujo de caja, y apoyan a las delegaciones en las consultas
tributarias y las consultas contables que tengan”. La funcion también pasa por coordinar con
tesoreria para que se cumplan con los pagos, se entregue reportes de antigiiedad de las
cuentas por cobrar y de cuentas por pagar. Esta relacion y sinergias entre ambas areas,

permite que se desarrolle el cash management entre las empresas. (ver Apéndice H)
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Buenas précticas en cash management y creacion de valor. Para Yeselly Reyes, la
politica de la empresa es que intentar que las cuentas por cobrar tengan los menos dias
posibles, y que las cuentas por pagar, se retrasan un poco mas de dias, para asi poder tener el
flujo de liquidez necesario. Normalmente, “CIS cobra entre 60 a 120 dias y pagan entre 120
a 180 dias”. También constituyen buenas practicas los controles que se ejercen sobre los
grandes proyectos, como puede ser que el sustento de las valorizaciones sea el adecuado, o
que en base a los presupuestos, se controlen todos los ingresos y los costos y gastos que se
han devengado. Estas observaciones permiten “tener un adecuado control interno del efectivo
que los proyectos podrian tener en el afio y hacer un mejor flujo de caja, asi como controlar el
fondo de maniobra, que te pueda dar una vista a futuro de como marcharé la empresa”, segun
la opinion de Yeselly Reyes. (ver Apéndice H)

Otra buena practica en cash management, nace de la comunicacion entre las distintas
areas. Para Yeselly “trabajar en equipo también es una practica que debe cumplirse, todos
deben estar integrados para lograr los objetivos”, ya que ello, permite solucionar los
problemas que se presentan, como los retrasos (cuellos de botella), asociados a mala
comunicacion con el area de proyectos, el area contable o area de sistemas. Asi mismo, para
que esta buena comunicacion se produzca, segin Yeselly Reyes, “debe existir honradez,
confianza, integracion, para que el proceso fluya y la informacion pueda ser buena en materia
de resultados”.

Otras buenas herramientas o practicas derivan del uso de los sistemas y herramientas
informaticas, como los ERP (Enterprise Resource Planning o Planificacion de Recursos
Empresariales) de Navision y el Oracle. Estas herramientas permiten “controlar y tener
reportes como fondos de maniobra, reportes de cuentas por cobrar y cuentas por pagar” y su
antigiiedad asociada. De esta forma, se puede visualizar los retrasos o vencimientos de las

cuentas por cobrar y pagar, y ver en qué momento se tendra mayor liquidez o en qué
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momento se pueden quedar mas ajustados, para decidir si es necesario 0 no un préstamo, si se
puede realizar un deposito overnight o un depdsitos a plazo. En definitiva, permiten “tomar
decisiones importantes para la empresa y cubrir todos los gastos o pagos que se tenga en el
periodo”. Por otra parte, controlar los ratios de liquidez y de solvencia “ayuda bastante a ver
como esta yendo el proceso de los pagos y de los cobros”, segun indica Yeselly Reyes.
Verificar el factor del efecto por tipo de cambio, también es relevante. Para analizar estas
variantes, los estados financieros de la sociedad aportan una informacién importante sobre el
momento presente, ya que “muestran cuanto tienen de solvencia, cuanto tienen por cobrar,
cuanto tienen de activos y pasivos. Son importantes para tomar una decision.” También son
de relevancia las proyecciones de dichos estados financieros, principalmente los “balances y
estados de resultados integrales para ver cuanto tendran de ingresos y costos a futuro”. (ver
Apéndice H)

Las buenas practicas basicamente tienen que permitir que la informacion sea real,
razonable, feaciente, y que tenga sustento. Para ello, las personas que registran, pagan,
cobran, y estan en todo el movimiento y realizan las transacciones deben estar comunicadas.
Los Bancos juegan un papel fundamental porque permiten a la empresa cumplir con los
proveedores, proporcionando herramientas como “factoring, préstamos, leasing, leaseback, o
varios tipos de herramientas que permitan a la empresa mejorar los flujos de caja, cumplir
con los proveedores y estar de la mano con los clientes (brindan soluciones)”. Por lo tanto,
una buena practica consiste en contar con los Bancos y tenerlos a favor de la empresa, ,
permitiendo el uso de las herramientas que ponen a disposicion, ya sea para el pago a
proveedores, para conocer la caja disponible o generar deuda mediante préstamos. (ver
Apéndice H)

Retos futuros. Para Yeselly Reyes, uno de los desafios consiste en acabar con las

situaciones en las que no fluye la informacion entre las diferentes areas, o entre una de las
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areas y el gerente o encargado de un proyecto. La descoordinacion acaba generando retrasos,
y para solucionarlo, resulta clave la integracion de todas las areas. En opinion de la
entrevistada, “todas las areas son importantes y deben integrarse para que todo se logre, de lo
contrario se empiezan a generar las malas practicas y no ayudan a poder resolver problemas
llevando a retrasos en los proyectos”. También resalta la importancia del area de sistemas, ya
que no siempre proporciona “correctamente la informacion o los reportes que se van
generando”. En su opinion deberia de darse a conocer mas los diferentes sistemas utilizados,
y toda la organizacion deberia entender deben el funcionamiento de cada herramienta para
lograr una integracion de areas. (ver Apéndice H)

Mantener el capital humano también es uno de los retos a los que se enfrentan las
organizaciones, dado que el personal es el que “conoce el sistema, sabe como se trabaja,
cambiar de personal retrasa las operaciones porque ya tienen el know how”. Para evitar la
fuga de talento, considera importante “colocar estrategias para mantener al personal
capacitado, que permita que el servicio prestado en conjunto sea objetivo, confiable, de cara
al cliente externo”. Adicionalmente, también menciona la importancia de crear estrategias
para combatir la competencia, asi como para mantener a los clientes, lo que permite que “se
estd logrando un crecimiento relevante”. (ver Apéndice H)

4.7 Caso de la Empresa Concesionaria Desaladora del Sur, S.A.

Historia. Concesionaria Desaladora del Sur, S.A. (CODESUR), es una empresa
constituida en 2014, y cuyos accionistas son las empresas Técnicas de Desalinizacion de
Aguas, S.A. y Cobra Instalaciones y Servicios, S.A. Segun se especifica en el objeto social de
la compaiiia y recogido en la copia literal del de la inscripcion de la sociedad, fue constituida
con ¢l objetivo de dedicarse, exclusivamente, al disefo, financiamiento, procura,
construccion, operacion, mantenimiento y explotacion, del proyecto Provisur, con arreglo al

contrato de concesion y el contrato de prestacion de servicios. El proyecto Provisur, consiste
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en la construccion de una planta desaladora de agua de mar, de tratamiento de aguas
residuales, depositos de agua potable, etc.

Principales resultados. Los principales resultados de los estados financieros en los
ultimos afos son los siguientes:

Informacion financiera. Los principales resultados de los estados financieros en los
ultimos afios cuatro afios se reflejan en las Tablas 26 y 27, son los siguientes:

Tabla 26
Estado de Situacién Financiera de CODESUR, SA (2014-2017)

Estado De Situacion Financiera CODESUR

Miles de Soles 2014 2,015 2,016 2,017
Activo 13,135 23,502 76,901 96,650
Activo Corriente 4,679 13,382 48,314 64,507
Efectivo 2,615 2,602 49 686
Activo disponible para la venta

Crédito Fiscal 957

Cuentas por cobrar comerciales 16111 24733
Otras cuentas por cobrar 1,107 10,780 25471 26721
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0 1
Gastos contratados por anticipado 6684 12365
Activo no corriente 8,456 10,120 28,586 32,143
Crédito fiscal 2,034

Inversiones en subsidiaria, asociada y negocios conjuntos

Magquinaria y equipo 8,456 12 23 15
Activos intangibles 8,074 28563 32127

Activo por impuesto a la renta diferido

Pasivo y Patrimonio 13,135 23,502 76,901 96,650
Pasivo corriente 335 1,118 23,324 35,259
Cuentas por pagar comerciales 116 402 23307 35240
Tributos por pagar 69

Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 218 572 0 0
Otras cuentas por pagar 1 75 17 20

Obligaciones financieras

Pasivo no corriente 7,801
Obligaciones financieras - 0 1124
Cuentas por pagar a partes relacionadas - 0 6677
Patrimonio 12,800 22,384 53,576 53,589
Capital 13,029 22,469 52117 52117
Reserva legal 14 14 14
Resultados acumulados -229 -99 -100 1445
Resultados del ejercicio - 1545 13

Nota. Adaptado de Estado Financiero Auditados KPMG 2014,2015,2016 y 2017.
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Tabla 27

Estado de Resultados Integrales de CODESUR, SA (2014-2017)

Estado De Resultados Integrales CODESUR SA

Miles de Soles 2014 2015 2,016 2,017
Ingresos por servicios 0 0 16,111 9,249
Costo de servicios 0 -51 -14,529 9,256
Utilidad bruta 0 -51 1,582 -7
Gastos de administracion 51 -177 0 0
Otros ingresos operacionales 0 0 0 0
Utilidad de operacion =51 -177 1,582 -7
Otros ingresos y gastos 264 -1 -36 19
Ingresos financieros 0 0 42 6
Gastos financieros 0 0

Diferencia de cambio, neta 264 -1 78 13
Utilidad antes del impuesto a larenta 213 -178 1,546 12
Impuesto a la renta -69 0 0 0
Utilidad del afio 144 -178 1,546 12
Otros resultados integrales 0 0

Total resultados integrales 144 -178 1,546 12

Nota. Adaptado de Estado Financiero Auditados KPMG 2014,2015, 2016 y 2017.

Adicionalmente, se comprueba que los indicadores financieros de cash management
(cuentas por cobrar, cuentas por pagar, liquidez, disponibilidad de efectivo y EBITDA/gastos
financieros) presentan una relacion con el EVA (economic value added o valor economico
agregado) en algunos de los casos. Las conclusiones son las siguientes:
1. El indicador de cuentas por cobrar muestra que existe una relacion inversa con el
EVA, ya que cuando el periodo medio de cobro sube, disminuye la generacion de
valor, y viceversa (ver Figura 36).

2. El indicador de cuentas por pagar no muestra una relacion clara con el EVA (ver
Figura 37)

3. Elindicador de liquidez no muestra una relacion clara con el EVA (ver Figura 38).

4. El indicador de disponibilidad de efectivo muestra una relacion inversa con el EVA
(ver Figura 39).

5. El indicador de EBITDA/gastos financieros no permite conocer si existe relacion

directa con el EVA, ya que no cuenta con gastos financieros (ver Figura 40).
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Figura 36. Cuentas por cobrar de CODESUR, SA y su comparacion con el EVA (2014-
2017).
Tomado de los estados financieros aportados por CODESUR, SA (2018).

Figura 37. Cuentas por pagar de CODESUR, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por Cobra CODESUR, SA (2018).
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Figura 38. Ratio de liquidez de CODESUR, SA y su comparacion con el EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por CODESUR, SA (2018).

Figura 39. Ratio de disponibilidad de efectivo de CODESUR, SA y su comparacion con el
EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por CODESUR, SA (2018).
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Figura 40. Ratio de EBITDA/gastos financieros d¢ CODESUR, SA y su comparacion con el
EVA (2014-2017).
Tomado de los estados financieros aportados por CODESUR, SA (2018).

Actividades. En el caso de la empresa Técnicas de Desalinizacion de Aguas, S.A.
Sucursal Peru, se ha analizado el caso de una sociedad que construye el proyecto, es decir,
que ejecuta el trabajo en si, y que ha sido contratada por una empresa concesionaria. La
optica de CODESUR es la de una sociedad que opera bajo un contrato de concesion que ha
sido formalizado entre el Estado y dicha empresa concesionaria (CODESUR). El Estado
contrata a CODESUR (quien a su vez subcontrata a TEDAGUA) para la construccion del
proyecto en dos afios y la operacion y mantenimiento del mismo durante dieciséis afios.

La verdadera actividad de la empresa consiste en financiar el proyecto, ya que el
Estado hace que tengas que buscar como empresa una financiacion propia durante los dos
primeros anos (y poder asi pagar al subcontratista, que es quien construye). El Estado a partir

del segundo afio y durante los siguientes 16 afios, paga trimestralmente una cuota de

Recuperacion por Inversion (RPI). Al final de los 16 afios esos RPI suman una cantidad
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determinada o valor futuro (ver Figura 41). Dado que la empresa no tiene capacidad para
asumir esa financiacion para construir durante esos dos afios, lo que hace la empresa es
vender esos derechos sobre los RPI futuros a una entidad Bancoaria. Se calculan unas tasas y
unos porcentajes de interés, y conforme al grado de avance, el Estado va certificando ese
avance en la obra. Con ese avance certificado, se lleva al Banco ese certificado de avance y
se vende, recibiendo la sociedad un pago inmediato y el Banco un derecho de cobro sobre el

futuro RPI.

Figura 41. Esquema de remuneracion por inversiones.

Tomado de Proinversion, 2017
(http://www.proinversion.gob.pe/RepositorioAPS/0/0/EVE/TALLER [P CUSCO/ppt/Yaco
%20Ro0sas%20 %201.pdf).

Durante los dos primeros afios, la concesion unicamente es la sociedad vehiculo (ver
Figura 42), la que consigue la financiacion (ver Figura 43), no construye, sino que contrata a
otra empresa que opera bajo ella, que es la que ejecuta el proyecto (sociedad constructora). Es
como una administradora de fondos o una especie de fideicomiso, sin serlo en la practica.
Posteriormente, se encargara de la operacion y mantenimiento de la planta, actividad para la

cual es factible que acabe subcontratando los trabajos a otra sociedad que opere por debajo.
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Figura 42. Esquema contractual de una concesion.
Tomado de “Acuerdos,” por World Bank, 2017
http://ppp.worldbank.org/ppp/es/asociaciones-publico-privadas/acuerdos/concesion-

construccion-operacion-traspaso

Figura 43. Esquema financiero de los proyectos cofinanciados.

Tomado de Proinversion, 2017
http://www.proinversion.gob.pe/RepositorioAPS/0/0/EVE/TALLER _IP_CUSCO/ppt/Yaco%

20Ro0sas%20 %201.pdf
Competidores. Al ser una Sociedad con proposito especifico, no existen otras

empresas competidoras. Existen otras empresas que operen negocios concesionales similares,
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y que se encarguen en la practica de proyectos de plantas de tratamiento, pero su existencia
no influye en la capacidad de generar ingresos en CODESUR, asi como tampoco influye en
la cuota de mercado que esta logre alcanzar.

Principales proyectos. La sociedad se crea con el propdsito especifico de ejecutar el
proyecto Provisur, por lo que no realiza otros proyectos.

Importancia del cash management. Para Javier Cervantes, es el area sin duda mas
relevante dentro de la sociedad (importancia de cinco sobre cinco), ya que la gestion principal
que se tiene en la concesion, (fuera de construir el proyecto, para lo que se contrata a la
constructora), es controlar la caja, siendo un mero financiador. Es importante también,
gracias a que por medio de la gestion de tesoreria, se alcanza la financiacion y la venta de los
derechos de cobro futuros. En esta fase el Banco juega un papel fundamental, ya que es quien
se encarga de fijar tasas, que si son adecuadas para la sociedad concesionaria, permitir
obtener el suficiente dinero que permita no quedarse corto de liquidez en la obra. (ver
Apéndice I)

Buenas practicas en cash management y creacion de valor. Para Javier Cervantes,
“hay una cosa muy importante, dado que la concesion no tiene gran volumen de facturas o
servicios que tiene que pagar, lo que tiene que tener es una buena coordinacion con la
constructora”, a la hora de saber cuanta necesidad real de caja tiene dicha sociedad
constructora. “Si ese control se hace bien, puedes tener un gran control de dinero y no tener la
necesidad de solicitar financiacion adicional”. Por esta razon, resulta de gran ayuda que la
sociedad que opera bajo la concesion pueda retrasar lo maximo posible los pagos a sus
proveedores, siendo necesaria la coordinacion entre ambas empresas. Para el area de
administracion y finanzas, un buen indicador que refleja las buenas practicas de cash
management es “no tener que buscar una financiacion extra, distinta a la que tienes prevista

inicialmente. Si eres capaz de hacer la obra en esas cantidades y en esos plazos, es perfecto.
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Puede ser que te alcance ese dinero, pero que por tiempo, tienes que pedir un préstamo”. (ver
Apéndice )

Otra buena practica esta relacionada con los créditos fiscales que se generan. “Dado
que la empresa no comienza a facturar hasta el segundo afio, todo el IGV que se genera de los
proveedores hasta entonces es crédito fiscal. Ese crédito fiscal lo que puedes hacer es solicitar
una recuperacion fiscal anticipada”. En una muy buena gestion de la recuperacion, en la que
“todo esté controlado y todo esté soportado, pedir esa recuperacion supone un ingreso en
financiacion extra y sin costo”. Otro instrumento fundamental dentro de las buenas practicas,
es la herramienta de factoring, ya que aunque no afecta de forma directa a la concesionaria, si
lo hace en la constructora. Por lo tanto, “es necesario que se pongan tasas competitivas para
que los proveedores puedan asumir ese pequefio costo financiero y que acepten el factoring,
que es lo que en el fondo queremos, siendo coémodo para las dos partes”, segiin indic6 Javier
Cervantes durante la entrevista. (ver Apéndice I)

En definitiva, en opinion del entrevistado, lo mas relevante es una buena
planificacion. “Al final una obra es un servicio y no sabes lo que puede pasar, de la noche a la
mafiana te pueden cambiar los papeles. Pero si que es verdad que se puede controlar, se puede
tener una buena planificacion, que todo esté acorde, todas las areas estén coordinadas, y estar
en continua actualizacion”. En definitiva, “si haces una buena prevision y estas encima de
ello, se puede manejar, y eso para mi es lo fundamental”. (ver Apéndice I)

Retos futuros. Segun Javier Cervantes, “no tenemos muy buenas herramientas de
ERP. Se usan dos tipos herramientas. Se usa siempre el Excel y para todo lo pasado, lo que
sale en nuestros flujos y que tiene relacion con el pasado, se nutre de la contabilidad
(Navision)”. Finalmente se tiene que descargar todos los movimientos Bancarios para ver
manualmente en que se ha ido el dinero, por lo que toda proyeccion se hace de manera

manual y se refleja en Excel. Para el area de administracion y finanzas seria interesante “si se
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tuviese una herramienta muy buena donde pudiese meter datos y te los planificara. Como no
se tiene, se hace en Excel y se intenta hacer lo mas exacto posible”. (ver Apéndice I)

Para la consecucion del proyecto sera relevante, que no se produzcan retrasos en
tiempo o excesos en el monto de inversion para la construccion, dado que “implica que tienes
que pedir otra financiacion y ya indica que tu planificacion no es la correcta.” Estas
desviaciones pueden deberse a mala prevision de costos de la contratista, y que al final
necesite mas dinero para construir, o puede venir de un retraso en la construccion por su
parte, teniendo que pedir financiacion adicional e intermedia. Otro de los retos futuros o una
de las practicas a evitar es que cualquiera de las dos sociedades “caigan en pedir mas dinero
de la cuenta o mas pronto de la cuenta, por miedo a quedarse corto y eso afecta a
rentabilidades, tanto en la sociedad concesionaria o constructora”. (ver Apéndice I)

Como otros aspectos a mejorar, segun indicaciones de Javier Cervantes, se deberia
implementar mejor la gestion de los pagos, ya que aunque son sociedades independientes, la
gestion de tesoreria, y la ejecucion del pago se hace de forma centralizada. “Se podria hacer
todo mas digitalizado, no tan arcaico. Que en las programaciones no tengas que escanear
documentos, mandalos o esperar siete dias hasta que tesoreria genera el pago”. En su opinion,
tesoreria son pagadores, y “en una obra es imposible tenerlo todo controlado, siempre puede
salir algiin pago extra, inesperado y que surja de la noche a la mafana, y en eso hay que ser
muy agil. Y mas, en un proyecto como este, de 300 millones de soles”. (ver Apéndice I)

Parte de los retos o dificultades del futuro provienen de la coyuntura del sector, ya que
los Bancos son mas cuidadosos, revisan las operaciones mucho mas, y realizan demasiadas
preguntas y comprobaciones. Esta desconfianza de los Bancos, puede hacer que la
financiacion se encarezca al tener peores tasas, segun la opinion de Javier Cervantes, ya que

“el sector esta bastante dafiado, apenas te dan lineas de crédito. Los avales puede que te los
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pongan en tela de juicio. Al final es un problema, porque no te queda mas remedio que
financiarte por tus propios fondos”. (ver Apéndice I)
4.8 Analisis Conjunto de las Entrevistas

Presentacion de consolidados de respuestas. De las entrevistas realizadas a las
cuatro empresas se obtuvieron respuestas diversas por parte de los ejecutivos los cuales a
continuacion consolidamos con la finalidad de poder analizarla. Las respuestas de los
entrevistados fueron las siguientes: su criterio, ;cual es la importancia del area de tesoreria
(Cash Management) dentro de la organizaciéon? Las respuestas estan en la Tabla 30.
Tabla 28
Principales Motivos de la Importancia Del Cash Management en Opinion de los

Entrevistados

Empresa Consideracion

(a) Optimiza, rentabiliza el manejo de todos los circuitos de pagos y
cobros generados.

Cobra Pert (b) Depende de las estrategias de negocio y de las practicas
corporativas.
(a) Asignacion de recursos, gestion de lineas y de timing.
Tedagua (b) Control de: tasas, cobros, pagos, cuentas.

(c) Procesos adecuados: procedimientos, programaciones, 6rdenes de
compra, otros (transparencia).

(a) Sinergia entre tesoreria y contabilidad.

Cobra Instalaciones (b) Alineamiento a las politicas de cobros y pagos.

Servicios .
y (c) Dinamica a los proyectos.
(a) La concesion tiene una gestion decidida de cash management
Codesur (principalmente control de caja).

(b) La relacion de la concesionaria, constructora y avance adecuado
del proyecto es importante.

Complementando esta respuesta se les pidio una valorizacion en una escala de
importancia del 1 al 5 (donde 1: irrelevante, 2: insignificante, 3: Indiferente, 4: significante, y
5: Relevante), cudl diria usted que es la importancia. Se observa que para todas las empresas

la importancia del cash management dentro de su organizacion es relevante (ver Figura 44).
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(Que elementos y/o factores consideras como buenas practicas dentro de la gestion del area
de tesoreria? En la Figura 45 se observa los factores que los entrevistados consideran como

buenas practicas, siendo la mas nombrada la gestion de cobros y pagos con un 43% .

Figura 44. Escala de importancia del cash management dentro de la empresa.

Figura 45. Incidencia de los elementos considerados como buenas practicas de Cash
Management.

1.;Qué requerimientos (herramientas) consideran para la aplicacion de buenas
practicas en la gestion de la tesoreria de la compaiiia (cash management)?
En opinion de los entrevistados para el desarrollo de las buenas practicas de cash

management es de vital importancia el contar con un Enterprise Resource Planning (ERP),
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con la finalidad de poder planificar y controlar las tareas de tesoreria en la Tabla 29 se
describen otros requerimientos y herramientas descritas.
Tabla 29

Requerimiento y/o Herramientas Para La Aplicacion de Buenas Practicas en Cash

Management
Empresa Requerimiento y/o herramienta
(a) Contar con ERP.
Cobra Peru (b) Uso eficiente de ERP y otras plataformas.
(a) Contar con ERP y acceder a sistemas bancarios.
Tedagua (b) Personalizacion de plataformas tecnologicas (efectivizar operaciones y control).

(a) Contar con ERP y Oracle.
Cobra Instalaciones y Servicios (b) Otras Plataformas.

(a) Contar con ERP so6lido.
Codesur (b) Otras Plataformas.

2. (Cuales son los indicadores que resumen mejor el desempeno de cash management
de su compaiia?

Tres de las cuatro empresas concuerdan con que la ratio de gastos e ingresos
financieros es el ratio indicado para resumir el desempefio del cash management dentro de su
compaiiia, seguido por las obras en curso y la caja de 6rdenes de trabajo, las cuales superan el

33 por ciento de incidencia dentro de los entrevistados (ver Figura 46 y 47).

Figura 46. Indicadores de desempefio de cash management.
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Figura 47. Incidencia de los indicadores que miden el desempefio de Cash Management.

3. (Cuales son los problemas relacionados con el cash management y que suelen
afectar a la mayor parte de los proyectos? Por Ejemplo. malas politicas de pago a
proveedores, poca proyeccion de los flujos de caja que originan pagos
improvisado.

En opinion de todos los entrevistados, el principal problema relacionado al cash

management es el calce de los pagos seguido por los imprevistos y el financiamiento de los

proveedores (ver Figura 48 y 49).

Figura 48. Problemas de cash management.
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Figura 49. Incidencia de los problemas relaciones al cash management

4. De las buenas practicas en cash management que conoces, cuales son las que
generan valor a la compaiiia? Enumere y especifique.
Los entrevistados manifestaron respecto a sus respectivas empresas, que la gestion de
ingresos y gastos ademas de la integracion de las distintas areas de la empresa son las buenas

practicas que en su opinion ayudan a generar valor en la compaiia (ver Figura 50 y 51).

Figura 50. Practicas en cash management que generan valor
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Figura 51. Incidencia de las buenas practicas de cash management en la generacion de valor.
Por otro lado, a la pregunta ;Cuadles son las que no generan valor? Especifico el

gerente de cobra, que una buena practica en una empresas podria no generar valor en obra,

debido a la particularidad del negocio o la coyuntura, asimismo el flujo de mala informacion

y la falta de una planificacion de los imprevistos son otros de los factores que impiden que las

buenas practicas generen valor a la empresa (ver Tabla 30).

Tabla 30

Buenas Practicas en Cash Management que Suelen Afectar a los Proyectos

Empresa Respuesta
No significa que una buena practica no genere valor, sino que
pierde relevancia y esta depende de la unidad de negocio y/o la
Cobra Pera coyuntura.

Tedagua Falta de planificacion de imprevistos.
Cobra Instalaciones y Servicios Informacion mal generada y canalizada.

Codesur Falta de coordinacion entre la constructora y la concesion.

5. Coméntanos sobre la relacion de tu departamento de tesoreria con las nuevas
tecnologias, en qué medida?
Le tecnologia es una herramienta cada vez mas utilizada en todas las empresas y
de ello dependera el éxito de las operaciones en distintas areas, en ese sentido

todos los entrevistados respondieron que es necesario la implementacion de un
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ERP para el éxito de las operaciones en el area de tesoreria de una empresa

sumado a una adecuada infraestructura de los servicios informaticos que permitan

una correcta conectividad con los skateholders, sobre todo con los bancos los

cuales brindas cada vez mas herramientas para el area de tesoreria (ver Tabla 31).

Tabla 31

Tecnologias que Permiten el Desarrollo de Buenas Practicas de Cash Management

Empresa \ Relacion con ERPs  Infraestructura P:::E(fzgga
Cobra Perti Si No Si
Tedagua Si Si Si
Cobra Instalaciones y Servicios Si Si Si
Codesur Si No Si

6. Cual es la integracion del departamento de tesoreria con el resto de las unidades de

la empresa.

Todos los entrevistados destacaron la importancia de la comunicacion e integracion

del area de tesoreria con el resto de las unidades de la empresa, sin embargo, reconocieron

que la relacion actual dentro de sus organizaciones no es la mas fluida (ver Tabla 32).

Tabla 32

Relacion entre el Area de Tesoreria y el Resto de las Areas de la Empresa

Empresa

Respuesta

Cobra Peru

Tedagua

Cobra Instalaciones y Servicios

Codesur

El Cash management tiene una mezcla de aspectos que se manejan en las
unidades de negocio y de las practicas corporativas.

Es responsabilidad final de tesoreria cumplir con los controles y es un reto
encontrar un balance entre ser un area de control y ser un area de apoyo.

Falta de una relacion fluida en cuanto a comunicacion e intercambio de
informacion.

Relacion poco fluida. Los centros de negocio en ocasiones no llevan una
buena gestion de caja, mandan 6rdenes de pago cuando realmente no tienen
capacidad
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7. (Cuadl es papel de los bancos en la gestion del cash managment?

Todos los entrevistados aceptan a los bancos como un socio estratégico necesario para
sus operaciones con los proveedores y clientes, sobre todo en el uso del factoring y las cartas
fianzas (ver Tabla 33).

Tabla 33

Relacion entre la Gestion de Cash Management y los Bancos

Empresa Respuesta

(a) Relacion de largo plazo (relacion Ganar-Ganar).
(b) Efecto en la rentabilidad de la Empresa.

Cobra Pert (c) Las 2/3 partes de pagos a proveedores se realiza a través de factoring.
(d) Brinda mayor holgura a nivel comercial.
(a) Las lineas de crédito de Cobra Perti (empresa holding) son
imprescindibles.

Tedagua

(b) Uso intensivo de factoring y cartas fianzas.

(c) Negocios colaterales con la banca (pago a proveedores, planilla, etc.).
(a) Consolidan la relacion con los proveedores.

(b) Las Herramientas bancarias mejoran la eficiencia del flujo de caja de la
compaiiia.

(c) Relacion de Ganar-Ganar.

(a) Ingresos por la venta de los derechos de cobro futuros.

Codesur (b) Coste de financiamiento competitivo para proveedores.

(c) Uso intensivo de factoring (por la constructora).

Cobra Instalaciones y Servicios

8. Cuales son los desafios a los que se enfrenta la empresa, dada la actual coyuntura
del sector (constructoras)
El poder medir el riesgo ante la incertidumbre siempre existente y el control de los
tiempos de los proyectos debido a factores externos son los principales desafios que

identifican los ejecutivos (ver Figura 52).
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Figura 52. Desafios de las empresas con la actual coyuntura.
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9. (Qué herramientas o practicas consideran que funcionarian para afrontar dichos
desafios?
Bajo la coyuntura actual los ejecutivos entrevistados consideran como principales
herramientas que ayudaran a afrontar los desafios son la planificacion y la integracion entre

las distintas areas de la empresa (ver Figura 53)

100%

50% 50%

25% 25%

0%
Plataforma Financiamiento Planificacion  Integracion
tecnolofica  internacional

Figura 53. Herramientas que permitirian afrontar los desafios del sector construccion.

Del estudio de la muestra se destaca la importancia del cash maganament y que esta
prevalece en las empresas analizadas, sustentado principalmente en conceptos de:
optimizacion, estrategias de negocio, timing, control, sinergias. Asimismo, se ha identificado
siete elementos como buenas practicas de cash maganament, de los cuales destacamos: (a) la
gestion de cobros y pagos, (b) los procesos de cobros y pagos, (c) el control, (d) integracion
son los que presentan mayor incidencia en las cuatro empresas.

También se destaca que las empresas no son ajenas al uso intensivo de plataformas
tecnoldgicas, a pesar de pertenecer a un sector muy operativo e intensivo en mano de obra;
las plataformas bancarias y conexion con ERPs inciden en la gestion de cash management.
Ademas, a criterio de los entrevistados, la relacion con los bancos es primordial para el

desarrollo de los negocios considerando los siguientes factores para el éxito de esta relacion:
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(a) la relacidon ganar-ganar, (b) maximizacién de la rentabilidad, (c) el uso intensivo de
factoring y (d) la mejora de la competitividad de la empresa. Sobre los indicadores de
desempeiio de cash maganament el 75% de las empresas considera que los indicadores gastos
e ingresos financieros reflejan de la mejor manera las practicas de cash maganement, de igual
forma el 50% de las empresas consideran que obras en curso y cajas por orden de trabajo
reflejan el desempefio de cash maganement.

También se destaca que las empresas entrevistadas consideran que el calce de pagos
es uno de los problemas mas frecuentes en la gestion de la tesoreria, con un 80% de
incidencia sobre los problemas identificados (calce de pagos, imprevistos, y financiamiento
de proveedores, clientes y Bancarios).

4.9 Buenas Practicas de Cash management y la Liquidez de la Empresa

Respecto al ratio de liquidez en la Figura 54 encontramos los valores de todas las
empresas entrevistadas, siendo el ratio del sector de 1.5 veces encontrandose solo por encima
del ratio Cobra instalaciones y servicios ademas de concesionaria desaladora del sur. Con lo
cual podemos presumir que el uso de buenas préacticas no necesariamente se vera reflejado en

la liquidez de la empresa.
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Figura 54. Ratio de Liquidez.
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4.10 Buenas Practicas de Cash Management y el Efectivo

Respecto al ratio de efectivo, en la Figura 55 se encuentra los valores de todas las
empresas entrevistadas, siendo el ratio del sector de 39.6 veces encontrandose solo por
encima del ratio Cobra instalaciones y servicios. Con lo que se presume, de la informacion
de las entrevistas y la informacion financiera de las empresas, que las buenas practicas de
cash management no guardan una relacion directa con el ratio de efectivo, siendo sus efectos

complementarios.

50% 55.7%
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Figura 55. Disponibilidad de efectivo.
4.11 Buenas Practicas de Cash management y Creacién de Valor

Sobre las buenas practicas de cash managament y creacion de valor financiero, se
tiene que las cuatro empresas han considerado buenas practicas asociadas al control y la
integracion, y que tres de las cuatro empresas (75%) han considerado practicas asociadas a la
gestion y proceso de las formas de pagos, asi como a los medios de pago. Sobre las buenas
practicas de cash managament y creacion de valor financiero, se tiene que las cuatro
empresas han considerado buenas practicas asociadas al control y la integracion, y que tres de
las cuatro empresas (75%) han considerado practicas asociadas a la gestion y proceso de las

formas de pagos, asi como a los medios de pago.
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Tabla 34

Buenas Practicas en la Gestion de Cobros y Pagos

Tema Empresa Buena prictica

-Optimizar, maximizar, y rentabilizar, el manejo basicamente de todos los circuitos de

Cobra Pert, ) o
SA pagos y de cobros, y tu gestion en si de tesoreria, generando rentabilidad para la empresa
o y para el accionista.
Gestion de
-Retrasar lo maximo posible los pagos a proveedores, evitando financiacion adicional
cobros y CODESUR, P pagosap
ara el proyecto.
pagos SA. PR e PIOY
-Solicitar la recuperacion anticipada de IGV, permite un ingreso extra.
CIS. S.A -Intentar reducir al méximo las cuentas por cobrar y que las cuentas por pagar se retrasen
IS, S.A.

un poco para tener el flujo de liquidez necesario.

Tabla 35

Buenas Practicas en Procesos de Cobros y Pagos

Tema Empresa Buena prictica

-Administrar el maximo nimero de servicios de un cliente en un tinico contrato,
permitiendo ciclos de cobranza y de pagos mas controlados y con flujos de caja bastante
Cobra Peru, estables
S.A. -Estandarizar todas tus condiciones de cobro y de pago, con clientes y proveedores.

-Considerar como parte del proceso desde el momento de oferta, con los precios que se

Procesos de establecen y las condiciones de pago fijadas.
cobros y -Verificar el proceso de pago de cada factura para confirmar la detraccion o si el
pagos proveedor cuenta con deuda en SUNAT.

TEDAGUA, a ) . i

B -También se debe verificar durante el proceso las cantidades, tasas, intereses, y que el

- pago se realiza a la cuenta que se debe de pagar. No solo el fondo de la operacion, sino
también la forma y la transparencia del procedimiento.
CODESUR,

SA -Reducir los procesos manuales de pago de tesoreria, ganando agilidad.
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Tabla 36

Buenas Practicas en Control

Tema Empresa Buena prictica

-Organizar la informacién y los indicadores en funcién de cada area de negocio
-Controlar las tasas de interés de los bancos y las rentabilidades exigidas por el

accionista, pudiendo asi escoger a quien acudir en caso de necesitar fondos.
Cobra Peru,

- En caso de que el area de negocio no base su gestion en mano de obra propia, se debe
S.A.

intentar financiarse a través de los proveedores.
-Monitorear las condiciones de mercado y minimizar los riesgos de tasas y riesgos de

monedas.

TEDAGUA, -El control y seguimiento diario de los saldos de caja y de operaciones registradas,

S.A. permiten reaccionar rapido ante errores y ayudan a corregirlos.

-Control de las necesidades de liquidez de las sociedades que operan por debajo,

evitando asi financiacion adicional e innecesaria.
CODESUR, ™ » o ) )
Control -Controlar los créditos fiscales y la recuperacion anticipada permite un ingreso en
S.A.
financiacion extra y sin costo.

-Buena planificaciéon de obra, que reduzca el nimero de imprevistos al minimo.

-Controlar el sustento de las valorizaciones de los grandes proyectos, para que se

realicen de la forma adecuada, ya que posteriormente deberan de transformarse en

saldos por cobrar y pagar.

-Controlar no solo los cobros y pagos, sino también todos los ingresos y los costos y
CIS, S.A. gastos que se han devengado en el afio, mejorando el control interno del efectivo, los

flujos de caja y el fondo de maniobra.

-Verificar los estados financieros y sus proyecciones, para controlar los ratios de

liquidez y de solvencia, asi como el efecto por tipo de cambio. De esta forma se mejora

la toma de decisiones en la empresa.
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Buenas Practicas en Integracion

Tema

Empresa

Buena practica

Integracion

Cobra Peru,

S.A.

-Contar con una plataforma tecnoldgica adecuada.

.Aprovechar sinergias entre sociedades, mejorando la espalda financiera.

-Integrar a las entidades financieras con la realidad de negocio de la empresa permite
relaciones de ganar — ganar entre las dos partes.

-Alinear a los gerentes de las unidades de negocio con la politica corporativa, evitando

que tomen decisiones que les ocasionen perder margen financiero

TEDAGUA,
S.A.

-Contar con un ERP alineado con las necesidades de caja y a su vez a las necesidades
del area de negocio.

-Poder importar la informacion de los Bancos (saldos diarios) al propio sistema de la
empresa para asi validar que todo este registrado, pudiendo a su vez (y en sentido
contrario) exportar tu data de pagos a los sistemas de los Bancos. Esto, ademés de un
ahorro de tiempo, asegura transparencia, ya que los pagos a proveedores figuran de
igual manera en los sistemas del Banco y en los sistemas contables de la compaiiia, al

igual que los importes y la moneda.

CODESUR,
S.A.

-Integracion entre las necesidades de sociedades relacionadas, a través de una buena
coordinacion con la sociedad constructora (sociedad que opera por debajo).

-La integracion de las distintas areas del proyecto permite realizar una mejor
planificacion, que reduce el nimero de imprevistos inesperados.

-Desarrollar herramientas informaticas que permitan generar flujos de manera

automatica (sin usar Excel)

CIS, S.A.

-Las sinergias entre areas permiten apoyar a las delegaciones y a la tesoreria en las
consultas tributarias que surjan, asi como facilitar reportes de antigiiedad de las cuentas
por cobrar y de cuentas por pagar.

-La comunicacion entre las areas de contabilidad, tesoreria y sistemas debe realizarse
favoreciendo la honradez, confianza e integracion, para que el proceso fluya evitando
“cuellos de botella” y la descoordinacion.

-Integracion del ERP y del area de sistemas con el resto de la organizacion, permitiendo
generar reportes de fondos de maniobra, cuentas por cobrar y pagar (y su antigiedad
asociada).

-Deben de darse a conocer los diferentes sistemas informaticos utilizados, permitiendo a
toda la organizacion entender bien el funcionamiento de cada herramienta para lograr
una integracion de éreas.

-Contar con los bancos y alinearlos a favor de la empresa, permitiendo el uso de las
herramientas que ponen a disposicion, ya sea para el pago a proveedores, para conocer
la caja disponible o generar deuda mediante préstamos.

-Elaborar estrategias para mantener al personal capacitado y evitar la fuga de talento, asi
como tacticas para combatir la competencia y mantener los clientes. Esto evita el retraso

en las operaciones y asegura un crecimiento sostenido.
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Tabla 38

Buenas Préacticas en Medios de Pago

Tema Empresa Buena prictica

-Utilizar medios de pago como factoring o confirming puede generar mayor rentabilidad
y trabajar con tranquilidad.,

-La forma de operar de las unidades de negocio se basa en establecer la estructura de

Cobra Peru,
facilidades crediticias, cantidades que se necesitan y los plazos en que se necesitan.
Medios de SA- -Acudir a Bancos internacionales que no operan como Banco de primer piso en Peru,
pagos sino en otros paises, permitiendo tomar el riesgo en otros paises (como Chile, Miami o
Brasil).
CODESUR, -El factoring con tasas competitivas permite a los proveedores asumir ese costo
S.A. financiero, beneficiando a las dos partes
CIS, S.A. -Uso de herramientas como factoring, préstamos bancarios, leasing, leaseback.

Tabla 39

Buenas Practicas en Front Office y Back Office

Tema Empresa Buena prictica

-Separar ambas areas constituye una buena practica, ya que constituye una doble

TEDAGUA, = , . .
comprobacion independiente que todas las operaciones quedan registradas en

Front office  S-A. = . . -
contabilidad y en los bancos, en las mismas cantidades y condiciones pactadas.

y Back

office -La separacion y comunicacion entre ambas areas permite a contabilidad proporcionar la

CIS, S.A. informacion necesaria a tesoreria que permita preparar los procesos de cobros y pagos y
realizar los flujos de caja.
Tabla 40

Buenas Practicas en Conciliaciones

Tema Empresa Buena prictica

TEDAGUA, -Conciliacion de la posicion de tesoreria a través de una caja centralizada,

Conciliaciones g A permitiendo rentabilizar los excedentes al final del dia

. Por otro lado, de las respuestas a la entrevista se determina en primer lugar que
existe heterogeneidad sobre las consideraciones de las practicas que no generan valor. Cobra
Pert1 considera que no significa que una buena practica no genere valor, sino que pierde

relevancia y esta depende de la unidad de negocio y/o la coyuntura. Tedagua, considera que
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la falta de planificacion e imprevistos no ayudan a la generacion de valor, para Cobra
Instalaciones y Servicios la informacién mal generada y mal canalizada no genera valor.
Finalmente, para Codesur la falta de coordinacion entre la constructora y la concesion
impacta en la generacion de valor. De otro lado, la percepcion de riesgo (desconfianza) y el
timing en la gestion de proyectos son, por consenso, las que afectan a las empresas con
respecto a la actual coyuntura del sector; por lo que se considera que la planificacion e
integracion de las unidades de negocio (por consenso), ayudaran a afrontar las dificultades
del sector.

Cobra Instalaciones y Servicios y Codesur registraron un EVA negativo, debido a la
situacion financiera de las empresas estudiadas se vieron afectadas principalmente por los
problemas coyunturales del sector en el periodo de analisis: (a) no se dieron adjudicaciones
importantes, (b) menores ordenes de servicio tras el Fenomeno de El Nifio y (c) la
desconfianza y mayor dificultad para encontrar nuevos socios y entrar en nuevos negocios
buscar. Se destaca que en el periodo de andlisis (2014-2017) el sector construccion atraveso

complicaciones en su crecimiento promedio (ver Figura 56).

Millones

Cobra Peru Tedagua Cobra Concesionaria
Instalaciones y ~ Desaladora del
Servicios Sur

m2014 m2015 m2016 m2017

Figura 56. Valor Economico Agregado (EVA) de las empresas de estudio.
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Después de la culminacion de grandes proyectos la inversion privada perdio
dinamismo y en consecuencia la ejecucion de nuevos proyectos de gran envergadura, no
concurrieron. Ademas de la contraccion del mercado inmobiliario y el infimo crecimiento de
la inversion publica, las complicaciones en empresas del sector construccion se evidenciaron
en los resultados financieros. En consecuencia, si bien la practicas identificadas en las
entrevistas agregan valor, estas practicas no son suficientes para la generacion de valor
financiero dado que el performance financiero de las empresas se ve afectada por otros
factores externos e internos; sin embargo, no podemos asegurar que las buenas practicas de
cash management no generen valor. Pero si podemos asegurar que las buenas practicas en
cash management en épocas de crisis o complicadas para la empresa son imprescindibles

para la supervivencia de las empresas.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

5.1.1 Conclusiones segiin los objetivos de la investigacién

Después del procesamiento de la informacion recogida, se consigui6 responder a la

pregunta principal de la investigacion, ;cuales son las buenas practicas de cash management

en las empresas del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana durante el periodo 2014 a

2017? Se han identificado las siguientes buenas practicas de cash management dentro de las

empresas entrevistadas del Grupo Cobra:

1. Dentro de las actividades de la gestion de cobros y pagos. Algunas de las buenas

practicas detectadas son: reducir las cuentas por cobrar y retrasar el pago de
proveedores; la recuperacion anticipada de los créditos fiscales por IGV; y mejorar
la eficiencia de los circuitos de cobros y pagos.

. Dentro de las actividades de los procesos de cobros y pagos. Las principales
buenas préacticas recogidas en este bloque son: englobar varios servicios en un
mismo contrato; estandarizar condiciones de cobro y pago; controlar no solo el
fondo sino también la forma de los cobros y pagos, considerar el momento de
presentacion de la oferta como parte del proceso.

. Dentro de las actividades de control. Evidenciado en buenas practicas tales como:
controlar las valorizaciones de grandes proyectos; verificar los estados financieros
y sus proyecciones; monitorear las condiciones de mercado; y revisar las
planificaciones de obra.

. Dentro de las actividades de Integracion. Existen buenas practicas como: integrar
las aplicaciones informaticas (ERP) y el area de sistemas, con el resto de las areas
de la organizacion; integrar a las areas de negocio y a los gerentes de las mismas,
con las politicas corporativas; alinear a las entidades bancarias a la estrategia de la

organizacion.
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5. Medios de pagos. Se detectaron buenas practicas en cash management como:
favorecer el uso intensivo de herramientas como factoring, confirming o leasing;
acudir a bancos internacionales situados en otros paises, diversificando el riesgo
pais.

6. Diferenciar la gestion entre el front office y el back office. Las buenas practicas
derivadas en este apartado incluyen: generar informes desde el area de
contabilidad, destinados al 4rea de tesoreria; realizacion de dobles comprobaciones
(tanto de lo registrado por contabilidad, como lo registrado por las entidades
bancarias) favoreciendo asi la transparencia y seguridad.

7. Buenas practicas asociadas a la realizacion de conciliaciones de las posiciones de
tesoreria a través de una caja centralizada, permitiendo rentabilizar los excedentes.

Por otra parte, en cuanto al primer objetivo especifico de la investigacion, se
evidenciaron las empresas del grupo Cobra con mejores indicadores de cash management.
Sin embargo, se destaca que los indicadores de cash management analizados constituyen la
realidad financiera de una fecha determinada (a cierre del ejercicio) en la vida de un proyecto.
En la mayoria de los casos, al tratarse de empresas constituidas para un proyecto de
construccion especifico, la realidad econdmica de dicho proyecto, atraviesa diferentes fases,
dependiendo de la etapa de ejecucion del mismo.

Finalmente, no se ha identificado una relacion clara entre los distintos indicadores
analizados y la creacion de valor econdmico agregado (analizado mediante el EVA). Por lo
tanto, el uso de estos indicadores no necesariamente es el reflejo de las buenas practicas de
cash management que generan valor. Debido a que los indicadores analizados no se
relacionan en todos los casos con la creacion de valor financiero, para poder desarrollar el
segundo objetivo especifico de la investigacion, se realizaron entrevistas con diferentes

ejecutivos de alto nivel, para cuatro de las empresas seleccionadas. De esta forma, se pudo
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concluir sobre cuales son las buenas practicas de cash management que crearon valor durante
el periodo 2014 a 2017, considerando la perspectiva de los ejecutivos de alto nivel. En
opinién de los ejecutivos, las buenas practicas evidenciadas generan valor financiero, aunque
existen factores externos a la gestion propia de la empresa, que impiden apreciar a través de
indicadores de cash management o de resultados financieros, dicha generacion de valor
(EVA). Cabe destacar que los problemas coyunturales del sector en el periodo de analisis
provocaron: (a) reduccion de adjudicaciones importantes para nuevas construcciones; (b)
reduccion de la actividad tras el fendmeno de El Nifio; (c) la desconfianza y mayor dificultad
para encontrar nuevos socios y entrar en nuevos negocios; y (d) el aumento del costo de
financiamiento de los proyectos.

Adicionalmente, una de las conclusiones extraidas durante la realizacion de todas las
entrevistas fue que resulta clave adaptar las estrategias de cash management, asi como la
informacion financiera de la organizacion, en funcion de la unidad de negocio y/o la
coyuntura. De esta forma se consigue adaptar las buenas practicas en gestion de tesoreria, a la
ejecucion de proyectos de las empresas estudiadas, en funcion de la complejidad, naturaleza,
magnitud del mismo, y complementarlo con el manejo financiero corporativo.

5.1.2 Comparacion entre las conclusiones y la revision de la literatura

Al realizar una comparacion entre las conclusiones y la literatura consultada, podemos
enunciar las siguientes conclusiones:

No existe un manual definido sobre las buenas practicas en cash management para
empresas constructoras que operan en Lima Metropolitana. Sin embargo, se han encontrado
similitudes entre las buenas practicas identificadas durante la realizacion de las entrevistas y
la revision de la literatura. La revision de cada buena practica encontrada en la literatura
(asociada a cada buena practica identificada en la investigacion), se reflejan a continuacion.

Lienert (2009), considera como buenas practicas en cash management, las relativas a evitar
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saldos de caja inactivos (control), aprovechar los sistemas y los instrumentos financieros de
la banca moderna (integracion), adoptar mecanismos institucionales adecuados y
responsabilidades claras (gestion y procesos de cobros y pagos); y coordinar actividades con
los administradores de caja, los administradores de deuda, y las autoridades monetarias
(integracion, y diferenciar entre front office y back office). Deloitte (2018), consider6 la
centralizacion y adecuado procesamiento de las cuentas por pagar (gestion y procesos de
cobros y pagos), la automatizacion de procesos de gestion de efectivo y el uso de la
tecnologia para acortar el ciclo de conversion de efectivo (integracion).

Se realizo una comparacion entre los modelos estudiados y las buenas practicas

encontradas, la comparacion se muestra en la tabla 41.
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Tabla 41

Comparacion entre modelos de Cash Management y Buenas Précticas de las empresas entrevistadas.

CONSIDERADO POR LA CONTRASTE CON BUENAS

AUTOR FECHA NOMBRE DE MODELO TEORIA MUESTRA PRACTICAS ENCONTRADAS

No, a opinion de los entrevistas el

. . Los entrevistados mencionaron como
efectivo tiene una importante relevante

. El efectivo debe administrarse de la
Modelo de EOQ (Economic order

William J. Baumol 1952 . misma manera que cualqueir otro . . prioridad el seguimiento diario de los
quantity) . . por encima de cualquier otra area dentro . .
inventario. saldos de caja y operaciones.
de la empresa.
Si. Existe la necesidad de minizar el Es importante establacer un nivel de
Los saldos de efectivo fluctuan riesgo de tasas de interes y de tipo de  efectivo que permita cubrir las
Miller Y Orr 1996  Modelo de Miller y Orr aleatoriamente entre un limite superior y cambio, con la finalidad de mantener los obligaciones a corto plazo (fondo de
un limite inferior. saldos de efectivo dentro de los rangos maniobra), los excedentes deben ser
establecidos por la empresa. redestinados para ser rentabilizados.
La gestion de tesoreria consiste en la Si. A pesar que no existen cantidad La busqueda constante de crear valor
estion de la liquidez. Para rentabilizar  importantes de excedente de caja, todo financiero para los accionistas, genera
Nueno y Pregel 1987  Modelo de Nueno y Pregel 8 q. . 1mp . ! p &
excedentes y minimizar costos a corto  flujo de efectivo a corto plazo se que todas las empresas del grupo
plazo. canaliza hacia inversiones mas rentables. apliquen esta teoria.
L .. . i 1 1
Combinacion de posicion de credito y No, :1eb1d(t)r a hc;;lz no se dcuenta conuna Las zmpreflas no liIcllescartarlll e posf:) e
Zucknick et al 2008  Modelo Cash Pooling debido de varias cuentas en una sola cuenta centralzaca y caca eiipresas 10 €e cash pooTing, por €0 S¢ estan

tiene su departamento de tesoreria implementado las herramientas

cuenta. . . . .
inpendendiente. informaticas .
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La aplicacion de buenas practicas en cuestion de mejora en el desempeiio de

procesos y de la busqueda de eficiencia operativa no necesariamente guarda una relacion

directa con el resultado anual de las empresas (y sus indicadores financieros utilizados). Tal y

como lo mencionaron Tocornal et al. (2011), puede darse el caso de proyectos que no han

resultado exitosos desde el punto de vista de sus resultados (a pesar de la aplicacion de

buenas practicas), evidenciando esta teoria en los resultados obtenidos por las empresas de la

presente investigacion.

5.2 Recomendaciones

5.2.1 Recomendaciones practicas

Las recomendaciones practicas del presente estudio son:

It

Fortalecer los lineamientos de la empresa para recoger, las buenas practicas en
cash management detectadas en las entrevistas realizadas a las empresas del
Grupo, asi como recomendaciones de otras instituciones (consultores, asesores o
entidades financieras). Esto permitird poner en practica o mejorar algunas de las
buenas préacticas identificadas, como potenciar el uso de las herramientas
tecnologicas (ERP) permitiendo la generacion de informes alineados con la
estrategia financiera, o la automatizacion de procesos de las distintas areas.
Creacion de indicadores mas especificos asociados a las buenas practicas
identificadas, pudiendo asi medir la generacion de valor asociada a los mismos.
Por ejemplo, un indicador que mida el cociente entre las horas anuales efectuadas
por el area de tesoreria y el nimero de operaciones realizadas (cobros y pagos).
Esto permitira conocer por medio del indicador, la buena practica realizada

(mejora y uso eficiente del ERP).



137

5.2.2 Recomendaciones para futuras investigaciones

En cuanto a futuras investigaciones sobre grupos empresariales o empresas del sector

construccion, se tiene las siguientes recomendaciones:

1. Realizar estudios exploratorios para identificar empresas que realizan buenas
practicas de cash management en todas las empresas del sector construccion, de
manera que permita tener un mejor entendimiento del comin denominador del
sobre temas de cash management. Esto permitird obtener casuistica distinta de
empresas que sean grupos empresariales o empresas extranjeras con sede en Peru.

2. Dado que en la presente investigacion no se ha identificado una relacion clara entre
las buenas practicas de cash management y la creacion de valor financiero, se
recomienda realizar estudios de enfoque cuantitativo y analisis de sensibilidad,
profundizando en la relacion entre ambas. Esto permitira conocer el nivel de
incidencia y preponderancia de las practicas de cash management sobre los
resultados financieros y generacion de valor de las empresas.

3. Finalmente, se recomienda también, un analisis de correlacion historica (ampliando
el periodo de andlisis) entre los indicadores de gestion y liquidez con las practicas
de cash management en las empresas del sector construccion u otras industrias.

5.3 Contribuciones

5.3.1 Contribuciones tedricas

El estudio afianza informacion y evidencias acerca de las buenas practicas de cash
management en empresas del sector construccion (aunque en distintos niveles), permitiendo:
(a) identificar las practicas de cash mangament de mayor incidencia de un grupo de empresas
del sector construccion que opera en Lima Metropolitana, (b) identificar falencias de algunos

procesos que afectan a la gestion de tesoreria
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5.3.2 Contribuciones practicas

La presente investigacion es uno de los primeros estudios sobre buenas practicas de
cash management en empresas del sector construccion en Lima Metropolitana. Las
aplicaciones practicas o estudios que se basen en esta investigacion seran de beneficio tanto
para las empresas del sector, como para el andlisis de grupos empresariales. También servira
para los inversores extranjeros que desean operar en Pert, asi como aquellas empresas
nacionales que planean en un futuro ejecutar operaciones en el exterior.

Son pocas las empresas del sector construccion que cotizan en la BVL, siete en total
entre concesiones y empresas en si. Entonces, las empresas del sector que no cotizan en la
BVL no cuentan con un codigo o guia de disponibilidad publica sobre practicas de cash
management, ya que no existe obligacion. Asimismo, no se cuenta con informacion publica
de otras entidades (publicas o privadas) sobre politicas, practicas o indicadores de cash
management del sector. En ese sentido, la presente investigacion es considerada como una
referencia base para abarcar empresas del sector construccion con el objeto de profundizar
temas de cash management y generacion de valor financiero de las empresas.

Como aporte a las empresas que desean implementar buenas practicas de cash
management a continuacion en la figura 57, se muestra un planteamiento inicial de mejorar a
plantear considerando los modelos clasicos de manejo de tesoreria, se realiza este aporte

basado en la informacion recogida y analizada en la presente investigacion.
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Figura 57. Modelo para la implementacion de buenas practicas de Cash Mangament
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Apéndice A: Lista de Autores Consultados

A continuacion se presenta la lista de autores consultados en el Capitulo II:

Tabla A1

Lista de Autores Consultados

Autor Ao Titulo Revista o Editorial
. Need cash? look inside your . .
Kaiser, K. & Young, S. 2009 Harvard Business Review
company.
Bricefio, P 2009 Caja o utilidad.... ;qué prefieren Diario Gestion
ustedes?
Castrillon, J., & Castrillon, L. 2009 El Caos de las tasas de interés Pensamiento y Gestion
Prediccion del fracaso empresarial
Gill de Albornoz, B. & en los sectores de construccion e~ Universia Business
. 2013 . o Y
Giner, B. inmobiliario: modelos generales Review
versus especificos.
Lecciones de la crisis para IESE Insight (Spanish
(Carmpa. g 9 directores financieros. Edition)
Colegio de Contadores 2013 Determinacion del EVA (Valor Finanzas y Sistema
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Gutierres, M. 2015 Un caso practico en el sector de la  Revista Contable
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. gobierno corporativo en la
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Apéndice B: Consentimiento Informado
Durante la investigacion se ha utilizado el consentimiento informado que se muestra

en la Figura B1, antes de realizar la entrevista:

Me comprometo a participar en el estudio titulado Buenas Préacticas de Cash
management en empresas constructoras del Grupo Cobra ubicadas en Lima Metropolitana
durante el periodo 2014-2017 el cual esta siendo conducido por un grupo de alumnos bajo la
supervision de los profesores de CENTRUM. Entiendo que esta participacion es voluntaria;
puedo retirar mi consentimiento en cualquier momento, sin ningun perjuicio, y los resultados
de dicha participacién, que puedan ser identificados como mios, me seran devueltos y
eliminados de los archivos de la investigacion o destruidos.

Me ha sido explicado lo siguiente:
El motivo de la investigacion es académica. No se provee tener ningun estrés o situacion
incomoda. No hay ningun riesgo.

Estoy de acuerdo en los siguientes procedimientos:

Tener entrevistas, con una duracion maxima de 60 minutos, en las cuales el investigador
me formulara preguntas relativas a cash managament. Yo entiendo que me puedo negar a
contestar dichas preguntas y puedo descontinuar mi participacion en cualquier momento.

La informacion que yo provea podra publicarse, con/sin indicar mi nombre en ella. Se
utilizara grabadora y video durante la entrevista.

Asimismo, responderé a cualquier pregunta adicional, en este momento o durante el
transcurso del proyecto.

Nombre(s) y apellidos del entrevistado:
E-mail:

Teléfono:

Firma:

Nombre(s) y apellidos del entrevistador:
E-mail:

Teléfono:

Firma:

Nombre(s) y apellidos del entrevistador:
E-mail:

Teléfono:

Firma:

Nombre(s) y apellidos del entrevistador:

E-mail:

Teléfono:

Firma:

Por favor, firmar ambas copias, retener una y devolver la otra al investigador.

Figura B1. Consentimiento informado utilizado.
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La guia de la entrevista semi estructurada ha sido disefiada para obtener informacion

sobre cash management. Esta se presenta en la Tabla C1. Durante la entrevista, una persona

realizaba las preguntas, otra apuntaba las respuestas y otra verificaba si lo que se decia era
verdad y grababa.
Tabla C1

Guia de la Entrevista Utilizada

1. Informacion del entrevistado
e Edad
o Estado civil
e Grado de instruccion
e Cargo actual en la empresa
e Afios en este cargo
e Afos en la empresa
2. Informacion de la empresa
e Nombre de la empresa
o Segun ustedes ;qué es lo que vende la empresa?
o Ventas brutas 2017 (Soles)
o Ventas brutas 2016 (Soles)
o Ventas brutas 2015 (Soles)
e No. de trabajadores 2017 (Sunat)
o No. de trabajadores 2016 (Sunat)
e No. de trabajadores 2015 (Sunat)
o Certificaciones/acreditaciones ganadas (indicar cuales y en qué afio)
e Concursos ganados (indicar cuéles y en qué afio)
3. A su criterio cudl es la importancia del area de tesoreria (cash management), dentro de la organizacion.
(Cual es la escala de importancia del 1 al 5?

(donde 1: irrelevante, 2: insignificante, 3: Indiferente, 4: significante, y 5: Muy relevante)

4. (Qué elementos y/o factores consideras como buenas practicas dentro de la gestion del area de tesoreria?

5. {Qué requerimientos (herramientas) consideras para la aplicacion de buenas practicas en la gestion de la tesoreria de
la compaiiia (cash management)?

6. ;Cuales son los indicadores que resumen mejor el desempefio de cash management de su compaiiia?

7. (Cuales son los problemas relacionados con el cash management y que suelen afectar a la mayor parte de los
proyectos? Ejemplo: malas politicas de pago a proveedores, poca proyeccion de los flujos de caja que originan
pagos improvisado, etc.

8. (De las buenas practicas en cash management que conoces, cuales son las que generan valor a la compaiiia?
Enumere y especifique.

9. De 7. ;Cuales son las que no generan valor? Enumere y especifique.

10. Coméntanos sobre la relacion de tu departamento de tesoreria con las nuevas tecnologias.

(En qué medida?

11. ;Cual es la integracion del departamento de tesoreria con el resto de unidades de la compaiia?

12. ;Cual es papel de los Bancos en la gestion del cash managment?

13. ;Cuales son los desafios a los que se enfrenta la empresa, dada la actual coyuntura del sector (constructoras)?

14. {Qué herramientas o practicas consideran que funcionarian para afrontar dichos desafios?
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Apéndice D: Protocolo del Caso
A continuacion se presenta el protocolo seguido, paso a paso.
D1.1 Generalidades del estudio
Al: Antecedentes del estudio
A2: Objetivos del estudio y preguntas de investigacion
A3: Marco teorico
A4: Rol del protocolo en la investigacion
D1.2 Procedimientos de campo
B1: Datos de los empresarios a entrevistarse
B2: Preguntas de clasificacion
B3: Invitacion para la entrevista
B4: Carta de consentimiento del entrevistado
B5: Calendario de las entrevistas
B6: Documentos disponibles antes de la entrevista
B7: Equipo de grabacion/fotografia
D1.3 Preguntas del caso
C1: Guia de la entrevista
D1.4 Reporte del caso
D1: Datos generales de las entrevistas realizadas
D2: Formato de consentimiento firmado por el entrevistado
D3: Documentos y fotografias obtenidos durante la entrevista
D4: Formato de notas de campo
D5: Transcripcion de la entrevista
D6: Reporte del investigador

D7: Narrativas sobre las respuestas a las preguntas de la guia de entrevista



Apéndice E: Listado de Proyectos del Grupo Cobra en Pera

Tabla E1

Lista de Proyectos (2014-2017)

153

NOMBRE DEL PROYECTO CLIENTE UBICACION AREA DE NEGOCIO

Modernizacion Refineria Talara (PMRT) PetroPeru Talara Proyectos Integrados (Oil & G

Afianzamiento Hidrico y de Infraestructura parala  Pro Inversion y Gobierno Reg. . Proyectos Integrados (Plantas d

L . . . Arequipa - FO

Irrigacion Majes — Siguas Arequipa Generacion Eléctrica)

Planta Desaladora y Depuradora de Aguas SEDAPAL (Servicio de Agua Lima Proyectos Integrados (Medio

Residuales en Lima Potable y Alcantarillado de Lima) Ambiente)

Linea de Transmision y Subestacion Toromocho Minera Chinalco Junin Redes (Electricidad)

Serv1c1q g Tercerlzacwr.lrde fgtividades DISTRILUZ Pert Redes (Servicios Auxiliares)

Comerciales de Facturacién

Servicio de Tercerizacion de Actividades Técnicas DISTRILUZ Pera Redes (Servicios Auxiliares)
Instalaciones Especializadas y

Venta Itinerante Edelnor Edelnor S.A. Peru Mantenimiento (Gestion de
Infraestructuras y Servicios As

Redes de Distribucion MT- BT Zona Norte Chico  Edelnor, S.A Pera Redes (Electricidad)

Colegio COAR de Piura Ministerio de Educacion de Perti Piura Proyectos Integrados (Plantas d

Contrato de Construccion de Redes y Acometidas
de Gas en el Suroeste de Perti
Central Hidroeléctrica Hidromanta

Linea de Transmision 220/60 kV San Luis,
Manchay y Alto Pradera

Linea de Transmision 60 kV Subestacion Comas
hasta Subestacion Hurangal

Optimizacion del Suministro de Agua Potable y
Alcantarillado de Lima Norte

Planta de Tratamiento de Aguas Residuales
Taboada

Mejora y Ampliacion Sistemas de Agua Potable,
Alcantarillado y Tratamiento Aguas Residuales
Ciudad de Jaen-Cajamarca

Central de Ciclo Abierto Eten

Proyecto Misti de Cementos Yura

Central de Ciclo Abierto Recka

Emisario de la Planta de Tratamiento de Aguas
Residuales Taboada

Tratamiento de Efluentes Refineria La Pampilla

Construccion del Tramo N°1 del Gasoducto Urbano
de Chincha

Parque Edlico Marcona

Parque Edlico Tres Hermanas

Servicio integral de Operaciones Técnicas MT y
BT en Lima

Grupo Gas Natural Fenosa

Bow Power

Luz del Sur S.A.

ENEL Distribucion Peru S.A.

Sedapal

Agencia estatal Peruana
Prolnverion

Gobierno Regional de Cajamarca

Reserva Fria de Generacion Eten
S.A.

CEMENTOS GLORIA/ YURA

Cerro Verde

Prolnversion

Repsol YPF Pert

Contugas

El Estado Peruano

Parque Edlico Tres Hermanas

Edelnor, S.A

Arequipa, Tacna,
Moquegua e Ilo

Pert

San Luis, Manchay y Alto
Pradera

Comas y Carabayllo
Lima

Lima

Jaén (Cajamarca)
Chiclayo

Arequipa

Chiclayo (Lambayeque)
Lima

Puerto Inca

Chincha

Marcona

San Juan de Marcona, Ica,
Pert

Lima

Generacion Eléctrica)
Redes (Gas)

Proyectos Integrados (Plantas d
Generacion Eléctrica)

Redes (Electricidad)
Redes (Electricidad)

Proyectos Integrados (Medio
Ambiente)

Proyectos Integrados (Medio
Ambiente)

Proyectos Integrados (Medio
Ambiente)

Proyectos Integrados (Plantas d
Generacion Eléctrica)
Instalaciones Especializadas y
Mantenimiento (Montajes Mec
Industriales y Navales.
Proyectos Integrados (Plantas d
Generacion Eléctrica)
Proyectos Integrados (Medio
Ambiente)

Proyectos Integrados (Medio
Ambiente)

Redes (Gas)

Proyectos Integrados (Plantas ¢
Generacion Eléctrica)
Proyectos Integrados (Plantas ¢
Generacion Eléctrica)

Redes (Electricidad)
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Lineas Subtransmision en 23 kV Mixta (Aérea —
Subterranea)

Implementacion de Transformadores de Potencia
Subestaciones de Ayacucho, Huanta y Cangallo

Linea de Transmision 220 kV y Subestacion
Malvinas

Sistema de Transmision Complementario
Suyamarca (SCTS)

Construccion Estaciones Base para Telefonia Movil

Linea de Transmision de Cajamarca 230 kV

Renovacion del Contrato Bucle con Movistar en
Peru

Despliegue de Fibra Optica en Huanuco

Despliegue de Fibra Optica en Ayacucho y
Huancavelica

Despliegue de Fibra Optica y Canalizacién en el
Metro de Lima

Traslado de Red de Cobre en el Estacionamiento
Rivera Navarrete de Lima

Estaciones Satélites de Regasificacion de GNL en
Poblaciones Norte Pert

Compaiiia Minera Antamina S.A.
Electrocentro S.A

Edelnor, S.A

Compaiiia Minera ARES SAC.
Telefonica del Pert

Ministerio de Energia y Minas Pera
Movistar

Azteca Comunicaciones

Gilat

Telefonica del Pert

Telefonica del Peru

Gases del Pacifico

Yanacancha
Ayacucho

San Antonio de Jicamarca
Ayacucho

Pert

Pera

Lima

Huanuco

Ayacucho y Huancavelica

Lima

Lima

Trujillo, Chimbote,
Chiclayo, Huaraz,
Cajamarca, Lambayeque
y Pacasmayo

Redes (Electricidad)
Redes (Electricidad)

Redes (Electricidad)
Redes (Electricidad)
Redes (Comunicaciones)
Redes (Electricidad)
Redes (Comunicaciones)
Redes (Comunicaciones)

Redes (Comunicaciones)

Redes (Comunicaciones)

Redes (Comunicaciones)

Redes (Gas)

Adaptado de la informacion virtual del Grupo ACS, 2018, Sudamérica: Peru. Recuperado de

http://www.grupocobra.com/pais/sudamerica/peru/
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Apéndice F: Entrevista a Director Corporativo de Cobra Peru S.A.

1. A su criterio, jcudl es la importancia del area de tesoreria (Cash Management), dentro

de la organizacion?
Grupo Cobra en Pert, tiene diferentes unidades de negocio con estrategias diferenciadas.
El Cash management tiene una mezcla de aspectos que se manejan en las unidades de
negocio y de las practicas corporativas. Existen unidades de negocio tradicionales
controladas con actividades muy recurrentes, por lo que existe mayor predictibilidad y
control en los ciclos de pagos, permitiendo tener un flujo estable de ingresos. Esto ayuda
a estandarizar condiciones de cobro y pago (ejemplo Cobra vs telefonica). Otros
negocios (negocios EPC: Engineering, Procurement and Construction o llave en mano)
mas vinculados a obras civiles (obra fisica). También negocios de largo plazo
(concesiones) donde se participa como concesionario y como EPC, sin embargo las
concesiones tienen otros tratamientos de variables sobre el financiamiento, riesgos y cash
management; las concesiones demandan fuertemente capital y el financiamiento es
gestionado por la matriz espafiola; en este caso el cash management es muy
condicionado a los contratos con los lenders (covenants), esta es la principal
preocupacion al cierre de cada periodo (menor margen de maniobra de cash
management, aunque es mas complejo). En la concesion, el modelo financiero y analisis
de variables es significante, dependiendo de ciertas condiciones y el riesgo que
representa el tipo de cambio, hasta se puede presentar balances en USD (moneda
funcional aprobada por la SUNAT) para evitar impactar la fortaleza financiera. El tema
fiscal es un complemento, mas no es el tema principal del cash management.
(Cuadl es la escala de importancia del 1 al 5 (donde 1: irrelevante, 2: insignificante, 3:
Indiferente, 4: significante, y 5: Relevante)?

Escala de 5.
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2. (Qué elementos y/o factores consideras como buenas practicas dentro de la gestion
del area de tesoreria?

Se debe diferenciar la gestion y el proceso de cobros y pagos. Los ratios de cobranza

deben incluir la obra en curso (que aun no es un documento por cobrar), esto puede inflar

los ratios. También en referencia a los medios de pagos, qué medios de pago se va

utilizar (adelantos, cobranzas, factoring). Estructura de facilidades crediticias (cuanto y

en qué plazo) que permita armar la forma de operar de la empresa, permitiendo alinear

las unidades de negocios (u operatividad de las mismas) con los objetivos financieros de

la empresa. La sensibilizacion, capacitacion y alineacion son importantes. Algunas

unidades de negocio se centran en sus indicadores operativos pero terminan afectando el

desempeifio financiero de la empresa o del grupo empresarial. Monitorear la realidad del

mercado, ya que te puede condicionar. La actual coyuntura tiene impacto en costos,

plazos y pagos.La minimizacion de riesgos de tasas y monedas. El match entre ingresos y

gastos. Las necesidades deben estan en las mismas monedas que las fuentes.

3. (Qué requerimientos (herramientas) consideras para la aplicacion de buenas practicas
en la gestion de la tesoreria de la compaiiia (cash management)?

La plataforma tecnoldgica como herramienta es fundamental en el manejo y control de la

tesoreria de cara a la optimizacion de los procesos y de los tiempos de ejecucion de

cobros y pagos.

4. ;Cuales son los indicadores que resumen mejor el desempefio de cash management de
su compafiia?

Las buenas practicas se traducen en indicadores que reflejan las buenas practicas de cash

management: obra en curso, antigliedad de obra en curso, caja por delegacion, caja por

OT (orden de trabajo).
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5. (Cuales son los problemas relacionados con el cash management y que suelen afectar
a la mayor parte de los proyectos? Ejemplo... malas politicas de pago a proveedores,
poca proyeccion de los flujos de caja que originan pagos improvisado.

Calce de pagos y financiamiento de proveedores, bancos y clientes.

6. ¢De las buenas practicas en cash management que conoces, cuales son las que
generan valor a la compaiiia? Enumere y especifique.

Las buenas practicas se traducen en indicadores que reflejan las buenas practicas de cash

management: obra en curso, antigliedad de obra en curso, caja por delegacion, caja por

OT (orden de trabajo). La OT es el nucleo del negocio por lo que la organizacion se

estructura en funcion de ese nucleo, permitiendo que la compaiiia se encuentre preparada

para controlar el cash managament. Todo ello soportada en plataforma tecnoldgica.

7. ¢Cuéles son las que no generan valor? Enumere y especifique.

Depende de cada unidad de negocio. No significa que una buena practica no genere

valor, sino que pierde significancia o tiene menor importancia (no se excluye). La

relevancia depende mucho de la unidad de negocio y/o la coyuntura.

8. Coméntanos sobre la relacion de tu departamento de tesoreria con las nuevas
tecnologias. ;En qué medida?

La plataforma tecnologica como herramienta es fundamental en el manejo y control de la

tesoreria de cara a la optimizacion de los procesos y de los tiempos de ejecucion de

cobros y pagos.

9. (Cual es la integracion del departamento de tesoreria con el resto de unidades de la
compaiiia?

Grupo Cobra en Perq, tiene diferentes unidades de negocio con estrategias diferenciadas.

El Cash management tiene una mezcla de aspectos que se manejan en las unidades de

negocio y de las practicas corporativas de acuerdo a la necesidad de cada una de ellas.
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10. ;Cual es papel de los bancos en la gestion del cash managment?
La relacion de largo plazo con los bancos ayuda a fortalecer la relacion de GANAR-
GANAR. Compenetrar a los bancos con la realidad del negocio es estratégico. Se tiene
que analizar los elementos de financiamiento (accionista vs banco). En la medida que el
coste del banco ayude a la rentabilidad de la empresa se trabaja con ello. Los bancos son
indispensables para la relacion con los proveedores. Las 2/3 partes de los pagos a
proveedores se realiza a través de operaciones de factoring, permitiendo trabajar con
mayor holgura a nivel comercial.
11. ;Cuales son los desafios a los que se enfrenta la empresa, dada la actual coyuntura del
sector (constructoras)?
Existen varias limitaciones. El sector es mas caro, mayor percepcion de riesgo, mayor
tasas y en consecuencia menos competitivo, por lo que las rentabilidades se ven
afectadas. La relacion con los proveedores se ven afectadas (principalmente en fianzas),
las lineas de pago a proveedores se encarecen. Capacidad de entrar en nuevos negocios,
las unidades de riesgos y cumplimiento afectan los tiempos y el timing es fundamental en
el negocio. Hacer negocios con compaiiias que estan siendo investigadas. Dificultad de
cerrar nuevos negocios. Menos margen de maniobra para encontrar facilidades
crediticias para los negocios y/o proyectos. Los bancos exigen mayores colaterales y/o
garantias Afecta la gestion de liquidez del sector y afecta la cadena de pagos.
12. ;Qué herramientas o practicas consideran que funcionarian para afrontar dichos
desafios?
La plataforma tecnoldgica es significante. Financiamiento internacional (bancos itau,

Caixa bank, etc.) diversificando el riesgo crediticio.
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Apéndice G: Entrevista a Gerente de Tesoreria de Técnicas de Desalinizacion de Aguas,
S.A. Sucursal del Peru.
1. A sucriterio, /cual es la importancia del area de tesoreria (Cash Management), dentro
de la organizacion?

Es muy relevante porque son los encargados de asignar recursos como: el efectivo,
también las lineas de crédito, tiempo que se dedican a gestionar los pagos y cobros, todos
ellos son recursos escasos que se administra, de tal manera que los proyectos tengan
viabilidad, tengan los pagos a tiempo, que se paguen a los obreros, no tengan
paralizaciones y retrasos. Por otra parte, otra funcion muy importante de la tesoreria es
también controlar, porque no solamente se trata de asignar el recurso sino de verificar
que lo que estamos pagando efectivamente sea lo que tengamos que pagar, tanto en
nimeros como en tasas e intereses, como también que lo que cobremos sea lo que
tengamos que cobrar y que lo que estamos pagando sea lo que tengamos que pagar a la
cuenta que tengamos que pagar (que es también muy importante). No solo es cuestion de
fondo, sino también de forma. Tenemos que controlar que los procedimientos se
cumplan, porque estamos hablando de dinero y la transparencia, en este caso la
transparencia del procedimiento también es muy importante. Es importante la forma,
desde respetar la cola de programaciones de pago, que se paga en el orden en el que se
recibid y con el plazo acordado, para no generar suspicacias y tener una gestion
transparente, porque estamos hablando de dinero.
Cuadl es la escala de importancia del 1 al 5 (donde 1: irrelevante, 2: insignificante, 3:
Indiferente, 4: significante, y 5: Relevante)
Consideraria que es de 5. La relevancia es permanente, ya que son (a) los encargados de
asignar recursos, (b) administrar la linea de crédito y (¢) administra el flujo de cobros y

pagos, para que no existan paralizaciones y mantener y cumplir con los obreros.
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El seguimiento y control es importante, no solo es cuestion de fondo, sino también de
forma. No solo asignar recursos, sino que (a) los procedimientos se cumplan y (b)
verificar que lo que se asigna tiene que ser lo que se tiene que pagar (nimeros, tasas,
persona a quien se tiene que pagar y a la cuenta a la cual se tiene que depositar).

La transparencia del procedimiento es relevante, y se prioriza el respeto de las colas
2. (Que elementos y/o factores consideras como buenas practicas dentro de la gestion

del area de tesoreria?

Primero, una buena practica es separar el area del front office (area que hace las
operaciones y cierra las negociaciones con bancos) vs el back office (que es
contabilizacion). El area de contabilizacion deberia ser independiente, ya que es el area
de la tesoreria que va a controlar a los controladores, controlar que efectivamente se
cobra la tasa que se ha pactado con el banco y que todos los ingresos estén siendo
canalizados a la cuenta de la empresa y que todas las operaciones que ha pactado la parte
que negocia de la tesoreria estén correctamente reflejadas en la contabilidad. Como
segundo buena practica es el tema de la conciliacion diaria, que es una parte de la
tesoreria a la cual tiene que apoyar mucho el sistema. Todos los bancos con el que
trabajamos cuentan con sistemas de banca electronica, por lo que es muy sencillo a pesar
de que exista un mayor volumen de operaciones, rescatar de los sistemas de bancos un
archivo de texto que puede conversar con nuestros registros en el ERP, para estar seguros
que todo el dinero que salga de la empresa tenga una justificacion que ya esta registrada
en nuestro sistema contable. Esto es muy importante para el control de nuestras cuentas.
La parte de los excedentes también se registra, una vez que se haya saldado los fondos e
emergencias, o el fondo que queda para cubrir los cheques que se han girado y aun no se
han cobrado o las comisiones de las cartas fianzas, todo el resto que queda debe ser

rentabilizado en los bancos (depositos a plazo u otros servicios que ofrecen los bancos).
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No se hace muchas operaciones a largo plazo, somos una empresa que se financia sola
desde su caja centralizada y que todo lo que queda el final del dia se rentabiliza.
3. (Qué requerimientos (herramientas) consideras para la aplicacion de buenas practicas
en la gestion de la tesoreria de la compaiiia (cash management)?
Se tiene 2 herramientas. La primera, consiste en tener un ERP que este parametrizado de
acuerdo a las necesidades de caja, porque las necesidades del flujo de caja de todas las
empresas del negocio son diferentes. EI ERP te permite hacer una parametrizacion
personalizada para lo que necesitas, por lo que es una herramienta 1util. La segunda, en
términos de control, que la parametrizacion que hagas te permita importar las informacion
de los bancos (saldos diarios) a tu sistema para validar que todo este registrado, también
te permita exportar tu data de pagos a los sistemas de los bancos, de manera se asegura
transparencia tanto en los proveedores que salga en los sistemas del banco y los sistemas
contables de la compaiia, asi como de los importes y de la moneda. El error, humano es
factible, asi que mientras se pueda parametrizar el sistema (ERP) para minimizar los
trabajos manuales se tendrd una gestion mas eficiente.
4. ;Cuales son los indicadores que resumen mejor el desempefio de cash management de
su compania?
Ratios de gastos financieros e ingresos financieros, mientras que se esté rentabilizando
todos los excedentes que se tiene, se tenga buena planificacion que no se esté incurriendo
en sobregiro (controlando bien el flujo de caja) y que se reduzca los gastos financieros
(emision de cheques, volumen de transparencias, etc). Al margen del nimero de
operaciones que crece con el negocio, los ratios de mayor monitoreo son los de gastos

financieros e ingresos financieros.
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5. (Cuales son los problemas relacionados con el cash management y que suelen afectar
a la mayor parte de los proyectos? Ejemplo... malas politicas de pago a proveedores,
poca proyeccion de los flujos de caja que originan pagos improvisado

Es complicado, usualmente cuando se presenta una emergencia, todos se enfocan en que
las cosas salgan rapido que en la forma en la que se hagan las cosas, que el documento
que tengo que emitir tiene que cumplir con los controles internos del area.

6. ¢De las buenas practicas en cash management que conoces, cudles son las que
generan valor a la compaiiia? Enumere y especifique.

La gestion ingresos y gastos bancarios si genera valor medible que es el dinero, sin
embargo las practicas de control y seguimiento diario de los saldos de caja y de
operaciones registradas, son practica que a la larga si existe algun un error externo
(bancos, o cargos no adecuados), esta practica permite reaccionar rapido y evitar esos
eventos.

7. ¢Cuales son las que no generan valor? Enumere y especifique.

La falta de planificacion, desde las delegaciones en las que surgen algunos imprevistos
(que realmente no son imprevistos) que no se consideraron en la planificacion. Algunas
veces surgen algunos imprevistos como pagos 0 emergencias, que en su momento bien
atendidas o planificadas no tuvieron por qué ser una emergencia y hay que afrontarla, y
al momento de ejecutarlas ya es una emergencia generando un sobrecosto, de todas
maneras. La falta de planificacion es carisima. Por ejemplo, si se puso un deposito a
plazo y de pronto salié un pago intempestivo, si es que estamos en posicion de cancelar
el depdsito, ya no se podra poner uno nuevo. Si yo cancelo 1MM para atender una
emergia de 20 mil, entonces nos quedamos con ¢l 1MM sin ganar intereses por esos 20
mil que faltan. Es como un fondo de emergencia, entonces guardas 20 mil, pero este

fondo aumenta luego a 100 mil y eso no es eficiente.
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8. Coméntanos sobre la relacion de tu departamento de tesoreria con las nuevas
tecnologias. {En qué medida?
Todo lo que el banco saca como nuevo para ayudarnos en la gestion es bienvenido,
porque cada vez hay mas sistemas de control. Al banco lo estafan y luego el banco crea
un parche para que eso no pase otra vez. Antes tenias que tener un archivo de texto para
que converse desde el sistema contable de la compaiiia con los sistemas del banco, luego
tenias que tener un archivo de texto encriptado (para que nadie pueda identificar
facilmente el DNI, cuenta, importe y variarlo), ahora existe otra tecnologia que es host to
host (ya no hay un txt) donde los archivos viajan directamente (previamente aprobados)
desde tu ERP (ERP conectado directamente con los sistemas del banco). Todo lo que
genera el banco, corresponde a un problema que ha habido en el tiempo o necesidad y
toda la tecnologia nueva es bienvenida.
9. (Cuadl es la integracion del departamento de tesoreria con el resto de unidades de la
compaiiia?
Las mimas unidades del negocio son los principales clientes, somos un area de servicios
y se trata de atenderlos eficientemente, pero también hay que controlarlos. Es
complicado, usualmente cuando se presenta una emergencia, todos se enfocan en que las
cosas salgan rapido que en la forma en la que se hagan las cosas, que el documento que
tengo que emitir tiene que cumplir con los controles internos del area. En el caso de una
factura hay que verificar que la factura tiene una detraccion, si se tiene que hacer una
consulta a SUNAT si el proveedor cuenta con deuda o no para poder o no pagarle. Hay
muchos requisitos formales (especialmente los de la SUNAT) que hay que cumplir,
aunque muchas veces las distintas unidades de negocios se ven como un retraso, pero es
responsabilidad final de tesoreria cumplir con esos controles y es un reto encontrar un

balance entre ser un area de control y ser un area de apoyo.



164

10. ;Cual es papel de los bancos en la gestion del cash managment?
Todas las lineas del crédito pertenecen a la holding, desde donde se trabajan con las
lineas de factoring y cartas fianzas, en las que TEDAGUA es mas intensiva. No se podria
trabajar sin las lineas de bancos. Los bancos también piden colaterales, ellos ofrecen
negocios colaterales como: operaciones por planilla, pago a proveedores, etc.
11. ;Cuales son los desafios a los que se enfrenta la empresa, dada la actual coyuntura del
sector (constructoras)?
Existe una crisis de confianza, independientemente, que no nos encontramos no ligados
a las complicaciones de la coyuntura actual (club de la construccion), al formar parte del
sector construccion las lineas de crédito se han encarecido y la condiciones con las areas
de riesgos de los bancos se han hecho muy complicadas. Los bancos solicitan mucha mas
informacion y las lineas son revisadas cada tres meses. Cada vez que se solicita una
operacion, estan volviendo a evaluar. Se ha perdido la linea de factoring con Scotiabank,
no nos dan fianzas mas de 3 meses (politica instruida desde Canada). Ahor todas las
renovaciones se estan haciendo con bastante anticipacion y tenemos que movernos con
otros bancos. Hay bancos, que hacen un trabajo intensivo a afiliar a los proveedores al
producto de factoring. Ahora la linea de factoring de la empresa esta en evaluacion.
Existe riesgo de protesto por parte de un proveedor. Hay complicaciones, usualmente se
tenia 5 dias utiles para sacar una linea de cara fianza (por procedimiento del banco).
Ahora entre las preguntas y repreguntas del banco, asi como las respuestas se demoran
alrededor de dos semanas, algo que antes se demoraba tres dias.
12. ;Qué herramientas o practicas consideran que funcionarian para afrontar dichos
desafios?
Como existe un problemas de retrasos y de informacion, el tema de la planificacion es

fundamental. Pedir las cosas con anticipacion para poder dar todas las explicaciones del
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caso o en su defecto poder mudarme a otro banco o pedir apoyo a Espaia. Por otro lado,
para demostrarle al banco que nosotros somos confiables, que no estamos fallando con
las operaciones. Mientras haya desconfianza en el sector no nos tengan desconfianza a

nosotros como grupo empresarial.
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Apéndice H: Entrevista a Jefe de Contabilidad de Cobra Instalaciones y Servicios S.A.

1. A su criterio ;cudl es la importancia del 4rea de tesoreria (Cash Management), dentro
de la organizacion?

El area de contabilidad pasa los cronogramas de pagos para el area de tesoreria. Asi
ayudan a que ellos puedan también medir y calcular cuanto sera su importe a pagar en el
mes, para que puedan hacer su flujo de caja, apoyan a las delegaciones en las consultas
tributarias y las consultas contables que tengan, basicamente coordinan con tesoreria para
que se cumplan con los pagos, se entrega reportes de anticuamiento de las cuentas por
cobrar y de cuentas por pagar, la politica de la empresa es que las cuentas por cobrar
tengan menos dias, para tener el flujo de liquiduez y las cuentas por pagar normalmente
se retrasan un poco mas de dias. Normalmente cobran entre 60 a 120 dias y pagan entre
120 a 180 dias, estd bien porque los proyectos son grandes y los sustentos de estos
proyectos son las valorizaciones, los contratos, siempre miden en el afio de acuerdo al
presupuesto controlan que los gastos e ingresos se cumplan, velan por el reconocimiento
del ingreso y los costos y gastos que se tienen que dar en el periodo. Esto permite de
alguna manera un control interno del efectivo que podrian tener en el afio y hacer un
mejor flujo de caja, controlar el fondo de maniobra que te pueda dar una vista a futuro de
como marchara la empresa.
Cual es la escala de importancia del 1 al 5 (donde 1: irrelevante, 2: insignificante, 3:
Indiferente, 4: significante, y 5: Relevante)
La gestion es importante, es bastante significativa, del 1 al 5 estaria entre 4 y 5 porque si
no generan las cobranzas la empresa se queda sin liquidez, y si no cumplen con los pagos
a los proveedores pueden entrar en penalidades en sanciones con los proveedores y no

podrian soportar esto con los clientes, les quedaria un déficit de caja. Es importante la
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gestion de tesoreria porque permite que fluyan estos proyectos y salgan adelante y
queden bien con clientes y proveedores.
2. (Qué elementos y/o factores consideras como buenas practicas dentro de la gestion
del area de tesoreria?
Cuando hay retrasos (cuellos de botella) o mala comunicacion con el area de proyectos,
el area contable o area de sistemas, lo importante es la comunicacidn para evitar estos
inconvenientes. Trabajar en equipo también es una practica que debe cumplirse, todos
deben estar integrados para lograr los objetivos.
3. (Qué requerimientos (herramientas) consideras para la aplicacion de buenas practicas
en la gestion de la tesoreria de la compaiiia (cash management)?
El RP y el Oracle, ambos permiten controlar y tener reportes como fondos de maniobar,
reportes de cuentas por cobrar y cuentas por pagar, anticuamientos. Esto permite
visualizar los retrasos o vencimientos de las cuentas por cobrar y pagar. Esto también
ayuda para ver en qué momento tendran mayor liquidez o en qué momento quedaran
flojos con el tema de solvencia para la empresa, para decidir si es necesario o no un
préstamo, overnight o depdsitos a plazo, tomar decisiones importantes para la empresa y
cubrir todos los gastos o pagos que se tenga en el periodo.
4. ;Cuales son los indicadores que resumen mejor el desempefio de cash management de
su compafia?
Los ratos de liquidez y de solvencia ayudan bastante a ver como esta yendo el proceso de
los pagos y de los cobros, también hay un factor de tipo de cambio que les permite ver
como estan en las monedas extranjeras (dolar, sol, euro principalmente lo que maneja la
empresa en Pertl). También los EEFF ayuda en un momento presente, ya que muestran
cuanto tienen de solvencia, cudnto tienen por cobrar, cuanto tienen de activos y pasivos.

Son importantes para tomar una decision, asi como las proyecciones de los EEFF,
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Balances, Estados de resultados integrales para ver cuanto tendran de ingresos y costos a
futuro. Para el pago de impuestos, uno va dando pagos a cuenta (hacienda) para que
luego se pueda compensar con el resultado de impuesto que corresponda en el afio.

5. ¢Cuales son los problemas relacionados con el cash management y que suelen afectar
a la mayor parte de los proyectos? Ejemplo... malas politicas de pago a proveedores,
poca proyeccion de los flujos de caja que originan pagos improvisado.

Cuando hay retrasos (cuellos de botella) o mala comunicacion con el area de proyectos,

el area contable o area de sistemas.

6. ¢(De las buenas practicas en cash management que conoces, cuales son las que
generan valor a la compaiia? Enumere y especifique.

La comunicacion es importante, la integracion. Las buenas practicas basicamente tienen

que permitir que la informacion sea real, razonable, feaciente, y que tenga sustento.

Entonces las personas que registran, pagan, cobran, y estdn en todo el movimiento y

realizan las transacciones deben estar comunicadas. Asi mismo debe existir honradez,

confianza, integracion, para que el proceso fluya y la informacion pueda ser buena en

materia de resultados.

7. (Cuadles son las que no generan valor? Enumere y especifique.

Normalmente cuando hay retrasos (cuellos de botella), cuando no hay informacién o
apoyo de un area a otra, o del gerente o encargado del proyecto quien no comunica o
brinda la informacion correcta, no pueden seguir adelante. O tal vez el area de sistemas
que no genera correctamente la informacion o los reportes que se van generando.
Considera que todas las areas son importantes y deben integrarse para que todo se logre,

de lo contrario se empiezan a generar las malas practicas y no ayudan a poder resolver

problemas llevando a retrasos en los proyectos.
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8. Coméntanos sobre la relacion de tu departamento de tesoreria con las nuevas
tecnologias. {En qué medida?
La tecnologia esta ayudando bastante a que uno pueda controlar mejor la informacion.
En la tesoreria se trabaja con varios bancos, actualmente las conciliaciones no son del
todo automaticas pero mediante la tecnologia se puede generar a través de un codigo
(colocandolo en el RP) conciliaciones automaticas, con lo cual se puede saber cuales son
los saldos en los bancos y compararlos con los saldos en los libros. Asi, cada cierto
tiempo se generan reportes o detalles de cudles son los cheques girados, cobros
pendientes, en ese sentido se debe identificar los cobros, coordinar con las delegaciones
para poder recibir la informacion inmediata de cudles son los movimientos realizados en
el dia (informacion actualizada). También la tecnologia permite armar reportes en linea
mediante flujos de caja diariamente, para poder mantener un control de donde viene el
dinero, para qué lo necesitan y como se hara crecer el dinero. La tecnologia es muy
importante y se debe implementar entre todos los involucrados, porque cada area puede
tener una manera de utilizar la tecnologia de una manera distinta, y la idea es que las
areas puedan integrarse bajo el funcionamiento de una misma tecnologia, para optimizar
los procesos.
9. (Cual es la integracion del departamento de tesoreria con el resto de unidades de la
compaiiia?
La relacion es bastante fluida, diara. Contabilidad facilita facturas pendientes de cobro y
pagos, ellos sustraen la informacion y proceden con la ejecucion. Alguna duda que se
pueda generar en cuanto a tributos o de cuentas contables, se coordina entre areas para un
mayor entendimiento. Ademas, los plazos, es imporatante que tesoreria sepa cuando
vencen las facturas, los impuestos, contabilidad debe entregar la informacion con

bastante anticipacion para que no se generen multas derivadas de retrasos.
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10. ;Cual es papel de los bancos en la gestion del cash managment?
Los bancos son muy importantes por que a través de ellos pueden cumplir con sus
proveedores a través de factoring, préstamos, leasing, leaseback, o varios tipos de
herramientas que permitan a la empresa mejorar los flujos de caja, cumplir con los
proveedores y estar de la mano con los clientes (brindan soluciones). Gracias a esto, la
empresa puede medir cuanto de caja tendra. Es importante contar con los bancos y
tenerlos a su favor, también se puede generar deuda, pero siempre con los limites
establecidos (ejm. no més del 30% del capital).
11. ;Cuales son los desafios a los que se enfrenta la empresa, dada la actual coyuntura del
sector (constructoras)?
La competencia, el personal y el cliente. El personal es importante porque conoce el
sistema, sabe como se trabaja, cambiar de personal retrasa las operaciones porque ya
tienen el know how, y si estos van a la competencia, se considera como una baja en el
equipo. Es importante colocar estrategias para mantener al personal capacitado, que
permita que el servicio prestado en conjunto sea objetivo, confiable, de cara al cliente
externo. Por el lado de la competencia hay que aplicar estrategias (ejm de precios). Con
respecto al cliente, es importante mantenerlos, (ejm con sedapal se tiene contrato de
servicios y de construccion entrando al proyecto de refineria) con esto se esta logrando
un crecimiento relevante.
12. ;Qué herramientas o practicas consideran que funcionarian para afrontar dichos
desafios?
Se deberia generar mas la integracion de las personas, la comunicacion entre areas,
conocer mas los diferentes sistemas utilizados, todos deben entender el funcionamiento

de cada herramienta para lograr una integracion de areas.
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Apéndice I: Entrevista a Gerente Administrativo de Concesionaria Desaladora del Sur
S.A.
1. A su criterio ;cudl es la importancia del area de tesoreria (Cash Management), dentro
de la organizacion?

Sin duda es muy relevante, la gestion que tienes en la concesion, aparte de cumplir con el
contrato de concesion (para lo que contratas a la constructora), lo mas fuerte que tienes
es controlar la caja, porque eres un mero financiador. La constructora que tienes por
debajo es la que cuenta con todo el grueso de proveedores, y la sociedad concesionaria
cuenta con 4 o 5 proveedores (que se encargan de aspectos financieros, siendo el
principal de ellos.

Cual es la escala de importancia del 1 al 5 (donde 1: irrelevante, 2: insignificante, 3:
Indiferente, 4: significante, y 5: Relevante)

Escala de 5.
2. (Qué elementos y/o factores consideras como buenas practicas dentro de la gestion

del area de tesoreria?

Hay una cosa muy importante, dado que la concesion no tiene gran volumen de facturas
0 servicios que tiene que pagar, lo que tiene que tener es una buena coordinacion con la
constructora, a la hora de cuanta necesidad real de caja tiene la sociedad constructor. Si
ese control se hace bien, puedes tener un gran control de dinero y no tener la necesidad
de solicitar financiacion adicional. Dado que la empresa no comienza a facturar hasta el
segundo afio, todo el IGV que se genera de los proveedores hasta entonces es crédito
fiscal. Ese crédito fiscal lo que puedes hacer es solicitar una recuperacion fiscal
anticipada. En una muy buena gestion de la recuperacion, que todo esté controlado y
todo esté soportado, pedir esa recuperacion supone un ingreso en financiacion extra, sin

coste. También intentar, de cara a la sociedad constructora, intentar que la constructora
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pueda “patear” todos los pagos lo maximo posible. Para ello tienen que coordinase

mucho ambas sociedades.

3. (Qué requerimientos (herramientas) consideras para la aplicacion de buenas practicas
en la gestion de la tesoreria de la compaiiia (cash management)?

No tenemos muy buenas herramientas de ERP. Se usan dos tipos herramientas. Se usa

siempre el Excel. Todo lo pasado, lo que sale en nuestros flujos y que tiene relacion con
el pasado, se nutre de la contabilidad (Navision). Sacan todos los movimientos bancarios
para ver en que se ha ido el dinero. Luego, es importante tener una buena prevision, que
se refleja en Excel. Si se tuviese una herramienta muy buena donde pudiese meter datos

y te los planificara. Como no se tiene, se hace en Excel y se intenta hacer lo mas exacto

posible. Al no tener muchos contratos ni muchos proveedores, es facil llevar el control.

4. ;Cuales son los indicadores que resumen mejor el desempefio de cash management de
su compaiiia?

Aqui al final, lo bueno es no tener que buscar una financiacion extra, distinta a la que
tienes prevista inicialmente, relacionada con la venta al banco de los RPI (de los
derechos de cobro futuros). Si eres capaz de hacer la obra en esas cantidades y en esos
plazos, es perfecto. Puede ser que te alcance ese dinero, pero que por tiempo, tienes que
pedir un préstamo.

5. ¢Cuaéles son los problemas relacionados con el cash management y que suelen afectar
a la mayor parte de los proyectos? Ejemplo... malas politicas de pago a proveedores,
poca proyeccion de los flujos de caja que originan pagos improvisado.

Es importante tener una buena PREVISION, que se refleja en Excel. Si se tuviese una
herramienta muy buena donde pudiese meter datos y te los planificara. Como no se tiene,
se hace en Excel y se intenta hacer lo mas exacto posible. Al no tener muchos contratos

ni muchos proveedores, es facil llevar el control.
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6. (De las buenas practicas en cash management que conoces, cuales son las que
generan valor a la compaiiia? Enumere y especifique.

No es que sea una mala practica salirte de eso, pero los retrasos en tiempo o excederte en
el monto, implica que tienes que pedir otra financiacion y ya indica que tu planificacion
no es la correcta. Puede venir por una mala prevision de costes de la contratista, y que al
final necesite mas dinero para construir, o puede venir de un retraso en la construccion
por su parte, y tienes que pedir algo intermedio. La clave es el tema del factoring. De
cara a la constructora. Si la constructora patea o posterga los pagos de los servicios que t
han prestado hoy, por ejemplo 4 meses, es una financiacion que viene bien a todos, y
evita a la concesion tener que buscar financiacion distinta a la venta de los RPI. Esa es la
cave en cualquier organizacion. También, con la recuperacion anticipada del IGV,
consigues otra fuente de financiacion. Tu puedes solicitar al estado, que te pague de
forma anticipada ese IGV, que por otra parte no ibas a recuperar, hasta que se
compensase a partir del segundo afio, cuando comience tu generacion de ingresos. La
buena practica es presentar bien los expedientes para esa recuperacion y recuperar lo
maximo posible. El objetivo es quedarse con un crédito fiscal minimo.
7. (Cuadles son las que no generan valor? Enumere y especifique.

Cuando no existe buena caja. Muchas veces lo que la constructora quiere es asegurarse, y
Piden mas dinero del que realmente necesitan. La concesion puede llegar a endeudarse
sin que exista necesidad. Ese demas, hace que tu tengas que solicitar al banco mas
desembolso del necesario o una nueva financiacion, que genera nuevos gastos
financieros innecesarios, que perjudican al final a toda la empresa. Da igual que ese
dinero esté en un sitio o en otro, la cosa es que ese dinero no nos cueste mas a ninguno

de los dos. A veces se cae en pedir mas dinero de la cuenta o ms pronto de la cuenta, por
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miedo a quedarse corto y eso afecta a rentabilidades, tanto en la sociedad concesionaria o
constructora.

8. Coméntanos sobre la relacion de tu departamento de tesoreria con las nuevas

tecnologias. En qué medida?
En lo que se vive en la sociedad concesionaria, se deberia implementar mejor la gestion
de los pagos. Aunque son sociedades independientes, la gestion de tesoreria es
centralizada, los pagos se hacen centralizados. Se podria hacer todo mas digitalizado, no
tan arcaico. Las programaciones no tengas que escanear documents, mandalos, esperar 7
dias, etc... Tesoreria son pagadores, pero esa gestion de pagar deberia ser mucho mas
agil. En una obra es imposible tenerlo todo controlado, siempre puede salir algiin pago
extra, inesperado., que surja de la noche a la mafiana, y en eso hay que ser muy agil. Y
mas, en un proyecto como este, de 300 millones de soles.
9. (Cuadl es la integracion del departamento de tesoreria con el resto de unidades de la
compaiiia?

No esta muy ligada, porque al final se dedica a cobrar y pagar. Esto se vuelve un
problema, porque las delegaciones o centros de negocio en ocasiones no llevan una muy
buena gestion de caja, mandan 6rdenes de pago cuando realmente no tienen capacidad.
Esto hace que no haya una buena coordinacidn, se retrase, ocasiona preguntas sobre qué
se he pagado y qué no, que pueden generar al final en retrasos en la obra. Deberian estar
mas coordinadas las areas. Todo va a depender finalmente de las areas de negocio, que
son quienes mandan y quien marcan, si el area arranca mal va a acabar mal.

10. ;Cual es papel de los bancos en la gestion del cash managment?

En primer lugar tenemos la financiacion, en la venta de los derechos de cobro futuros. El
banco incluye en que ponga tasas buenas que permitan luego que al levantar

SUFICIENTE dinero y no quedarte corto en la ejecucion de la obra. Los factoring, que
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no afectan de forma directa a la concesionaria, pero si a la constructora. Es necesario que
pongan tasas competitivas para que los proveedores puedan asumir ese pequefio coste
financiero y que acepten el factoring, que es lo que en el fondo queremos, siendo
comodo para las dos partes.
11. ;Cuales son los desafios a los que se enfrenta la empresa, dada la actual coyuntura del
sector (constructoras)?
Esta bastante fastidiado el sector de la construccion. Se nota en que los bancos te miran
mucho, te preguntan demasiado. Antes te daban mas linea, con mostrar tus balances
podias tirar, era suficiente. El sector esta bastante dafiado, apenas te dan lineas de crédito.
Avales puede que te lo pongan en tela de juicio. Al final es un problema, porque no te
queda mas remedio que financiarte por tus propios fondos. ;Esto puede influir o hacer
que se encarezca la financiacion? Si, sin duda.
12. ;Qué herramientas o practicas consideran que funcionarian para afrontar dichos
desafios?
Lo fundamental es sin duda una buena planificacion. Al final una obra es un servicio y
no sabes lo que puede pasar, de la noche a la mafiana te pueden cambiar los papeles. Pero
si que es verdad que se puede controlar, se puede tener una buena planificacion, que todo
esté acorde, todas las areas estén coordinadas, y estar en continua actualizacion. Si haces
una buena prevision y estas encima de ello, se puede manejar, y eso para mi es lo

fundamental.



