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Resumen Ejecutivo

El presente estudio tiene como propdsito dar conocer las Buenas Practicas en la
gestion de capital de trabajo de las principales empresas mineras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima. En este trabajo se presentan los resultados de un estudio descriptivo, cuyo
objetivo es identificar las practicas que estas utilizan y su impacto en la creacion de valor
durante el periodo 2010-2016. Para este fin se seleccionaron a cuatro empresas del sector
minero mediante la aplicacion de criterios.

En Pert atn no existen practicas financieras estandarizadas que sirvan como base en
las empresas del sector. Por lo tanto, surge la necesidad de realizar una investigacion que
identifique las buenas practicas en el sector minero.

En el marco de las empresas, estd enfocado en identificar las buenas practicas de las
cuatro empresas mineras y analizar a través de este trabajo de investigacion si existe relacion
entre la gestion de capital de trabajo y la creacion de valor. Para este fin se realizaron
entrevistas a representantes de cada empresa para luego ser conjuntamente usado con el
analisis e interpretacion de los resultados y asi poder responder a las preguntas del presente
trabajo.

Los resultados de la investigacion mostraron que las empresas utilizan mas de una
metodologia para medir la creacion de valor de su empresa y realizan diferentes gestiones
productivas respecto al capital de trabajo, entre las cuales: (a) reduccion/ eficiencia de costos
operativos, (b) diversificacion de fuentes de financiamiento, y (c) estrategias logisticas de

optimizacion de tiempos.



Abstract

The present work has as purpose to present the Good Practices in the management of
working capital of the main mining companies listed on the Stock Exchange of Lima. This
paper presents the results of a descriptive study, whose objective is to identify the practices
they use and their impact on the creation of value during the period 2010-2016, for this
purpose four companies in the sector were selected through different filters miner.

In Peru, there are still no standardized financial practices that serve as a basis for
companies in the sector. Therefore, there is a need to carry out research that identifies good
practices in the mining sector.

In the framework of the business, it is focused on identifying the good practices of the
four mining companies and demonstrating through this research work if there is a relationship
between the management of working capital and the creation of value. For this purpose,
interviews were held with representatives of each company to later be jointly used with the
analysis and interpretation of the results and thus be able to answer the questions of the
present work.

The results of the research showed that companies use more than one methodology to
measure the value creation of their company and carry out different productive managements
with respect to working capital, among which: (a) reduction / efficiency of operating costs,

(b) diversification of funding sources and, (c) time optimization logistics strategies.



i

Tabla de Contenidos

Capitulo T2 INTFOAUCCION ..ot 1
L1 ANEECEACIIEES ..eeeueeieeiiieeiiiee ettt ettt ettt et e et e e et e e ettt e et e e et eeennteeennbeeeenneeas 1
1.2. Problema de INVEStIGACION ........ccoiuviiiiiiiiiieeeeiiiieeeeiieeeeeiree e e et e e e e eitneeeeeeebeeeeeseeneas 1
1.3. Propdsito de la INVESTIZACION .....ecuvvviiieiiiiieeeeiiieeeeiiee et e ettt e e etaee e e e e e e eeeneas 2

1.3.1. ODbjetivos de IMNVESHIZACION ......uvvvriireeeeeeriiiiiiiieeeeeeeeeseeerreeeeeeeeesssnarrrrreeeeeseasnnnnnns 2
1.3.2 Preguntas de INVEStIZACION ........uuuiiiieeeeeeriiiiiiieeeeeeeeeeseiitrieeeeeeeeessnessrrreeeeeeeasnnnnnns 2
1.4. Justificacion de 1a INVEStIZACION ..........uvvviiiiieeeiiiiiiiiiieee e eeree e e e 3
1.5, LAMIEACIONES ..ttt ettt ettt ettt e e e ettt e e e ettt e e e eanbb e e e s enbbeeeeeennnees 3
1.6, DEIIMILACIONES .....ceeiiiiiieee ittt ettt ettt e ettt e e ettt e e e et e e e ettt e e e e nbteeeeenneeees 4
1.7. Resumen del Capitulo..........uuviiiieeiiiiiiiiieee et e e e e e e e e e e 4

Capitulo 11: Revision de la LIteratura..........cccooeeeiiiieiiiee e see e 6
2.1. Mapa de 1a LIteratura..........c..vvviiieeieeiiiiiiiiiieee e e eeeeiittee e e e e e e e eeara e eeeeeeessnnenanaaaeeeeeens 6
2.2, BUENAS PrACHICAS ....eeiiiiiiiieiiiitie ettt ettt e e et e e et e e ettt e e e e 6

2.2.1. Origen del tEIMINO ......eeeiieeieeciiiiieee e e e ettt e e e e et e e e e e e e e s e eaaaeeeeeeeeeeennnnns 6
2.2.2. Definicion Y apliCACION ....cceeeieeiiiiiiieee e e ettt e e e e e ettt e e e e e e e e eeeareeeeeeeeeesnnnnnns 7
2.2.3. DIMEenSiones ¥ CaraCteriStICAS .....uuurrreeererriiiririeeeeeeeeeieiirrreeeeeeeeessnsnnseeeeeeeeessnnnsnns 9
2.2.4. Evolucion Cronologica de los estudios de las Buenas Practicas.........ccccceeeeueeene. 11
2.3 Capital de TTabajo ....ccoueeeieiiiiiiee ettt ettt e et e e et e e et ee e e e 11
2.3.1. Origen del término capital de trabajo ..........ccccceerrieiiniiiiniiiiiiecieceieceee e 11
2.3.2. Definicion del capital de trabajo...........ccooouiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 12
2.3.3. Componentes y métodos de calculo del capital de trabajo ..........cccccceevvieeinnens 13
2.3.4. El factor econdmico en el capital de trabajo ...........cccoeceeeviiiiniiiinniiiiiiiciees 16
2.3.5. Estrategias y beneficios del capital de trabajo..........cccccceveeiiviiiiiiiiiiiiieeeiieeees 17

2.3.6. Evolucion Cronologica de los Estudios del Capital de Trabajo ..........cccccuveeeennnes 21



iii

2.4, Creacion de ValOr.........coiuiiiiiiiiiiiie ettt ettt e e e 21
2.4.1. Origen del tEIMINO .....cccuvviieieeiiiieeeciieee et ee et e e ettt e e e etaeeeeestbeeeeesnsseeeeenes 21
2.4.2. Definicion de creacion de Valor..........cceeviiiiiiieiiniiiiiieeceeee e 22
2.4.3. Componentes y métodos de CAICULO .........ccueeeiieiiiiiiiiiiiiieceie e 23
2.4.4. Estrategias y beneficios de la creacion de valor...........ccceeeeviiiiiieiiiiiieeeniiieeeens 30
2.4.5. Evolucion cronoldgica de los estudios de la creacion de valor.............coeeeeennnnee. 32

2.5. Resumen del Capitulo..........uvviiiiieiiiiiiiiiieee e e e 32

Capitulo 111: Metodologia de la INVeStigacion ...........cccocooeiiiiiieiiie e 33

3.1. Disefio de 1a INVESTIZACION .....eeeeiieeeiiiiiiiieee e e et e e e e et e e e e e e e e eeeaareaaeeeeeens 33

3.2. Consentimiento Informado .............cooiiiiiiiiiiiiiii e 34

3.3. Participantes de 1a INVeStigaciON ............ueeiieeiiiiiiiiiiiiiieee e e e eaaeeeee e e 34

3.4. Procedimiento para la Seleccion de Empresas............eeveevveeiiciiiiiiiiiieeeeceiiiieeeeeen 35
3.4.1 Descripcion de la determinacion de la muestra...........cccveevveeeieeicciiiiiineeee e, 35
3.4.2 Criterios utilizados para la determinacion de la muestra............ccccvvvieeeeeeeeeeennnns 36

3.5. Confidencialidad ..........c.uviiiiiiiiiiieee e e e e e e 39

3.6. Instrumentos de Medicion o Métodos para Recopilar Datos...........ccceeeeeeivviieneeeennn. 40
3.6.1 Métodos de recoleccion de INfOrmaciOn ...........ceeeeeeeecviiiieieeeeeeeeciiiiiee e e e e e e 40

3.7. Resumen del Capitulo......co.eeeiiiiiiiiiiiiee e 40

Capitulo IV: RESUIAAODS. ........oeeiiiie ettt e e aee e 42

4.1 Analisis del SECtOT MINETO........ceiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeciireeee e e e e e e et e e e e e e e e eearaaeeaeeeeaans 42
4.1.1. Andlisis del sector minero en el mundo ............cccceeeeiiiiiiiiiiiiiiiieiee e, 42
4.1.2. Andlisis del sector minero en el Perll............ccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e, 43

4.2 Situacion Actual de las Empresas Seleccionadas............eeeveeiiiiiiiniiiiennieenniecinieennns 44
4.2.1. Compafiia minera Atacocha S.ALA.......oooiiiiiiiiiie e 45

4.2.2. Compaiiia minera Volcan S.ALA. . ...oiiiiiiie e 53



v

4.2.3. Compaiiia minera Milpo S.ALA. ..ot 60
4.2.4. Sociedad minera Cerro Verde S.ALA. ....cooiiii ittt 69

4.3 Resumen del Capitulo.........cccviiiiiiiiiiieiiiiiie ettt e e e e e e e eeneaeeeees 78
Capitulo V: Conclusiones y ReCOMENdACIONES .........cccoueiiiiiiiieieiie e 80
5.1 CONCIUSIONES ..cevieiiieeitie ettt ettt ettt ettt e et e e et e e et e e et e e snbbeeeenneeeennee 80

5.1.1. Identificar las buenas practicas en la gestion de capital de trabajo que han aplicado
las empresas representativas del sector minero de la Bolsa de Valores de Lima en el

Periodo 2010 @l 2016 ... e e e a e e e e 81
5.1.2. Demostrar si existe una relacion entre las buenas practicas en la gestion de capital

de trabajo y la creacion de valor en las empresas representativas del sector minero de la

Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2010 al 2016.........ccceevvveeieeeiiiiiiiiiieeee e 82
5.2. RECOMENAACIONES ... .uvvvviiiieeeeeeesiiiiitieeeeeeeeeeeitiaeteeeeeeeesnaaaaraeeeeeeeeassnsssseeeaaeeeeansnnsnns 84
RETEIENCIAS ... ittt et ettt e bbb e nae e 85

Apéndice B: Empresas Seleccionadas del Segundo Filtro con Diferentes Tipos de

AACCIONES ...ttt bbbt n e 96
Apéndice C: Resultados del Ciclo de Conversion de Efectivo de las 15 Empresas......... 97
Apéndice D: Evidencia de 1as ENtreVvistas ...........ccccvveiiiiiiiiec i 98
Apéndice E: Validacion del Cuestionario para las Entrevistas............ccccccceeeviieeinnnnn, 101

Apéndice F: Guia de ENTreVISIAS ........ccvieiiiiie ettt 104



Tabla 1

Tabla 2

Tabla 3

Tabla 4

Tabla 5

Tabla 6

Tabla 7

Tabla &8

Tabla 9

Tabla 10

Tabla 11

Tabla 12

Tabla 13

Tabla 14

Tabla 15

Tabla 16

Tabla 17

Tabla 18

Tabla 19

Tabla 20

Lista de Tablas
Principales Métodos de Valoracion de Empresas .............cccccoeeeeveeeeeeeceeeeenanennnnn 24
Listado de Empresas de la BVL por Sectores ECONOMICOS .............cccoeeecuvvveveenannn. 34

Promedio de Capitalizacion Bursatil en los Cierres Mensuales de los Afios

2010-2018 ...eeiiieeeee et 36
Empresas Seleccionadas en el Tercer Filtro ...........cccccoouveeevivviiieeeeeeiiiiiiieeeeeeeenns 37
Empresas Seleccionadas en el Cuarto Filtro.............ccccoveevvivviiieieeeiiiiciiiieeeeeeeenn, 38
Empresas Seleccionadas en el QUinto Filtro ...............cooeceviuvviiieieieesiiciiiieeeeeeeann, 39
Empresas Seleccionadas para [a MUESIY ..................ccoeeeeeciuueviiieeeeeeieiiiiiieeeeeeenns 39
PBI por Sectores ECONOMUICOS ............cceeeeeeciiiiieieeeeeeeesiiiieeeeeeeeeesssisseeeaeseesannnnnns 44

Produccion de Principales MetQles...............ccccuueeeiiieeeeeeiciiiiiiieeeeeeeeciiieeaeeeeen 44

Composicion Accionaria de la Compariia Minera Atacocha SAA......................... 45

Evolucion del ROE de la Companiia Minera Atacocha SA mediante el Modelo

DUPDONE <. s 51
Evolucion del ROIC de la Compariia Minera Atacocha S.A.A. ...............c..cuue...... 51
Evolucion del EVA de la Compariiia Minera Atacocha S.A.A. ..............cccuuueeeeenn.. 52
Flujo de Caja Libre de la Compariiia Minera Atacocha S.A.A...............cccueuuueeen.... 52

Composicion Accionaria de la Compainiia Minera Volcan S.A.A. ......................... 53
Evolucion del ROE de la Comparniia Minera Volcan S.A.A., Mediante Modelo

DUPONT ..ottt ettt e et e e e e ntbaee e e enaes 58
Evolucion del ROIC de la Compariiia Minera Volcan S.A.A...........ccccccoveuveenuncn. 58
Evolucion del EVA de la Compariia Minera Volcan S.A.A.............ccoceevuveenncnn. 58
Flujo de Caja Libre de la Compariia Minera Volcan S.A.A. ..........cccccevvveenncn. 59

Composicion Accionaria de la Compaiiia Minera Milpo S.A.A. ........................... 61



Tabla 21

Tabla 22

Tabla 23

Tabla 24

Tabla 25

Tabla 26

Tabla 27

Tabla 28

Tabla 29

Vi

Evolucion del ROE de la Compariia Minera Milpo S.A.A., por el Método de

DIUPORL ...ttt e e e et e e e e e et aaaeeeaas 67
Evolucion del ROIC de la Compariia Minera Milpo S.A.A., Durante el Periodo
2010 QL2016 .ot 67
Evolucion del EVA de la Compariiia Minera Milpo S.A.A., Durante el Periodo

2010 QL2016 ..ot 68
Flujo de Caja Libre de la Compariia Minera Milpo S.A.A., Durante el Periodo
2010 QL2016 ..ot 68
Composicion Accionaria Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A..............c.uuueee...... 69
Evolucion del ROE de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A., Mediante

MOAELO DUPONL. ........vvveeeee ettt e et e e e e e e e e ee e e e e e e e e naasaaaaaeeeaeas 76
Evolucion del ROIC de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. ............ccc..c..... 76
Evolucion del EVA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. ..........cccccccoeuuee.. 77
Flujo de Caja Libre de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A................ueue....... 77



vil

Lista de Figuras
Figura 1. Mapa de la literatura buenas préacticas, capital de trabajo y creacion de valor. ........ 6
Figura 2. Evolucion cronoldgica de los principales estudios en las buenas practicas por
11110 U U ST P PSP PPPPPRRTPPPI 11
Figura 3. Evolucion cronologica de los principales estudios en el capital de trabajo por
11110 T TP PTOUPPPPTPPPI 21

Figura 4. Evolucion cronologica de los principales estudios en la creacion de valor por

11110 T TP PSP PPPPRPPPI 32
Figura 5. Evolucion de precios internacionales del oro y la plata.............cooeeevviiiiiieeennnnnnins 42
Figura 6. Evolucion del precio internacional del cobre, plomo y zinc. .........ccoovvieeeiinneeen. 43

Figura 7. Venta por metal en ddlares y toneladas, de la Compafiia Minera Atacocha

N N NSRS 46
Figura 8. Evolucion de Ventas de la Compaiiia Minera Atacocha S.A.A., por metal. .......... 47
Figura 9. Evolucion del Margen Bruto de Compafiia Minera Atacocha S.A.A. ................... 48
Figura 10. Evolucion del Margen EBITDA de Compaifiia Minera Atacocha SAA. .............. 48

Figura 11. Evolucion de dias de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar de la
Compaifiia Minera Atacocha S.ALA. . ..o 49

Figura 12. Evolucion del Ciclo de Conversion de Efectivo de la Compaiiia Minera

ALACOChA SAA. . e 49
Figura 13. Evolucion del ROE-ROA de la Compaifiia Minera Atacocha S.A.A. .................. 50
Figura 14. Evolucion del CCE-EVA de la Compafiia Minera Atacocha S.AA...........c........ 53
Figura 15. Evolucion de ventas por metal de la Compafiia Minera Volcan S.A.A. .............. 54
Figura 16. Evolucion del margen bruto de la Compafiia Minera Volcan S.A.A. .................. 55

Figura 17. Evolucion del margen EBITDA de la Compafiia Minera Volcan S.AA. ............. 55



Figura 18.

Figura 19.

Figura 20.
Figura 21.

Figura 22.

Figura 23.
Figura 24.
Figura 25.

Figura 26.

Figura 27.

Figura 28.
Figura 29.
Figura 30.
Figura 31.
Figura 32.
Figura 33.

Figura 34.

Figura 335.

viii

Evolucion de los dias de cuenta por cobrar, inventario y cuentas por pagar,

de la Compania Minera Volcan S.A A .....coooviiiiiiiiiieeeiee et 56
Evolucion del ciclo de conversion de efectivo, de la compaiiia minera Volcan

N N NPT 56
Evolucion del ROE-ROA de la Compania Minera Volcan S.A.A.........ccceeneeee. 57
Evolucion del CCE-EVA de la Compaiiia Minera Volcan S.AA. .......ccccoeeeeee.. 59
Distribucién de volumen de ventas por metal en el afio 2016, de la Compaiiia
Minera Milpo S.A AL, 2018, .. 62
Evolucion de ventas por metal de la Compaiiia Minera Milpo S.A.A. ................ 63
Evolucion del margen bruto de la Compaiiia Minera Milpo S.A.A. ......cccoeeee.... 64
Evolucion del margen EBITDA de la Compaifiia Minera Milpo S.A.A. .............. 64
Evolucion del ciclo de conversion de efectivo de la compaiiia minera Milpo

N N TSP 65
Evolucion del capital del trabajo y CCE de la Compaiiia Minera Milpo S.A.A.,
durante el periodo 2010 al 2016. ......ccoeeeeiiiiiiieee e 66
Evolucion del ROE-ROA de la Compaiiia Minera Milpo S.A.A. ......cccccvvveeeeenn. 66
Evolucion del CCE-EVA de la Compaiia Minera Milpo S.A.A. .......cccovvveeeeeenn. 68
Venta por metales de la Sociedad Minera Cerro Verde S.ALA. ....coeeiiiiiieennnee. 70
Evolucion de venta por metales de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A........ 71
Evolucion de margen bruto de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.............. 71

Evolucion de margen EBITDA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. ....... 72
Evolucion del ciclo de conversion de efectivo de la Sociedad Minera Cerro
VErde S.ALA. oo 73
Evolucion del ciclo de conversion de efectivo de la Sociedad Minera Cerro

VETAE S AL A e e et 74



Figura 36. Evolucion del ROE-ROA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. ............... 75

Figura 37. Evolucion del CCE-EVA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. ................ 78



Capitulo I: Introduccién
1.1. Antecedentes

Ser competitivo en el mundo empresarial es un deber. Es necesario considerar que
cada vez son mas las compaifiias que tratan de seguir o encontrar un modelo de gestion
exitoso para poder replicarlo. Dado lo anterior es que surgen las buenas practicas
empresariales que, de acuerdo con Wiig (1997), son la estrategia que contribuye a la
maximizacion de la efectividad de la empresa y a que estén aptas para transferir o distribuir
conocimiento. Este conocimiento es diverso y aplicable a diferentes ambitos de estudios. Uno
de ellos tiene lugar en las finanzas corporativas, ya que ayuda a mejorar la gestion financiera
de la empresa para que aporte a la creacion de valor. Entre los aspectos relevantes de mejora
esta el del capital de trabajo, el cual ha tomado mayor importancia luego de la crisis
financiera del 2008, que es el exceso del activo corriente sobre el pasivo corriente, lo cual
indica una posicion de liquidez frente a la probabilidad de su demanda inmediata (Sagan,
1955).

Si bien el éxito de una empresa depende del esfuerzo conjunto de todas las areas, es
importante tener claro que el objetivo primordial de una compaiiia es la creacion de valor. En
palabras de Brealey, Myers y Allen (2015) “(...) una empresa crea valor para los accionistas
s6lo si puede ganar mas que su costo de capital, esto es, mas de lo que sus inversionistas
pueden ganar si invierten por su cuenta” (p. 36). De acuerdo con lo anterior, se puede decir
que aquellas empresas exitosas son tomadas como modelo a seguir, a partir de sus buenas
practicas. Dentro del campo de las finanzas corporativas, dichas empresas buscan crear valor
para los accionistas y, de esa manera, seguir existiendo en el largo plazo.

1.2. Problema de Investigacion
Antes de la crisis financiera del 2008, las empresas prestaban poca atencion al capital

de trabajo; en su lugar, se preocupaban en la busqueda de la estructura dptima de deuda y



capital. Sin embargo, a consecuencia de la crisis, se vieron forzadas a considerar nuevas
formas para mejorar su rentabilidad mediante la disminucion de los costos y haciendo que los
procesos sean eficientes (Sagner, 2014). Para Garcia, Galarza y Altamirano (2017), la gestion
de capital de trabajo tomo relevancia debido a la incidencia de las buenas practicas en la
generacion de valor, lo cual mantiene su desarrollo y crecimiento econdmico sostenible a
largo plazo. Actualmente, existen trabajos sobre la gestion 6ptima del capital de trabajo
aplicado a paises como Estados Unidos, Australia, Malasia, Indonesia, entre otros; sin
embargo, son pocos los estudios aplicados a paises latinoamericanos. Por tal razén, la
presente investigacion tiene como finalidad analizar el impacto de las buenas practicas de la
gestion de capital de trabajo en la generacion de valor de las empresas de la Bolsa de Valores
de Lima.
1.3. Propdsito de la Investigacion
1.3.1. Objetivos de investigacion
Obijetivo principal. Identificar las buenas practicas en la gestion de capital de trabajo y
su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del sector Minero de la
Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2010-2016.
Obijetivos secundarios:
¢ Identificar las buenas practicas en la gestion de capital de trabajo, que han sido
aplicadas por las empresas representativas del sector Minero de la Bolsa de Valores
de Lima desde el 2010 al 2016.
e Demostrar si existe una relacion entre las buenas practicas en la gestion de capital
de trabajo con la creacion de valor en las empresas representativas del sector
Minero de la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2010 al 2016.
1.3.2 Preguntas de investigacion

Pregunta principal. ;Cuales son las buenas practicas en la gestion de capital de



trabajo y su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del sector Minero
de la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2010-2016?
Preguntas secundarias
e ,Cuales son las buenas practicas en la gestion de capital de trabajo que han
aplicado las empresas representativas del sector Minero de la Bolsa de Valores de
Lima en el periodo 2010 al 2016?
e ;Cudl es la relacion que existe entre las Buenas Practicas sobre la Gestion de
Capital de Trabajo y la Creacion de Valor en las empresas representativas del
sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima del 2010 al 2016?
1.4. Justificacion de la Investigacion
La presente investigacion es relevante debido a que, a la fecha, no existen
investigaciones enfocadas en las Buenas Practicas de la Gestion de Capital de Trabajo de
empresas mineras para el caso peruano. Por otro lado, contribuird a que las compaiiias en el
Peru puedan utilizar el analisis realizado en la presente investigacion, con la finalidad de
evaluar si parte de la rentabilidad obtenida se debe o no a la correcta Gestion de Capital de
Trabajo, y si esta contribuye en la generacion de valor.
1.5. Limitaciones
Para la elaboracion de la investigacion se usara, principalmente, informacion
financiera publica de las empresas que estdn listadas en la Bolsa de Valores de Lima. Por lo
tanto, dicha informacion es confiable debido a que son auditadas trimestral y anualmente por
empresas de auditoria de primer nivel.
Por otro lado, también se realizaron entrevistas con la finalidad de conocer las buenas
practicas en la gestion de capital del trabajo en las empresas seleccionadas. Sin embargo,
dicha informacion podria estar limitada por los siguientes factores: la confiabilidad (las

respuestas de los entrevistados pueden no ser veraces), subjetividad (los criterios de



evaluacion podrian diferir respecto de otros investigadores y, por tanto, se podrian tener otros
resultados) y, por ultimo, los datos (falta de acceso a informacion privada de las empresas).
1.6. Delimitaciones

El presente estudio se ha orientado al analisis de las empresas que cotizaron en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante el periodo 2010 al 2016. Segun la BVL, son 271
empresas las que cotizan en el mercado bursatil peruano, clasificados por nueve sectores
economicos. Sin embargo, se considero seleccionar las empresas con mayor representatividad
de la Bolsa de Valores de Lima, de acuerdo a su capitalizacion bursatil y que cuenten con
informacion financiera durante todo el periodo de andlisis. Por ultimo, se ordenaran las
empresas segun ciertos ratios financieros (ratio de liquidez y ciclo de conversion de efectivo),
que permitiran seleccionar aquellas empresas que han tenido una buena gestion de capital de
trabajo.

1.7. Resumen del Capitulo

Actualmente, las empresas buscan demostrar ser competitivas y por ello siempre
tratan de seguir a la empresa lider en su rubro para que, en el futuro, puedan llegar a ser una
del mismo tipo. En ese sentido, el capital de trabajo ha sido, desde el siglo XX, un tema
importante y recurrente en las investigaciones.

Luego de la crisis financiera del 2008, las empresas notaron que la falta de liquidez
fue uno de los motivos por los cuales no pudieron hacerles frente a los eventos adversos que
atravesaban. En ese sentido, hubo una concientizacion y empezaron a cambiar su forma de
gestion y a valorar mas el capital de trabajo.

Entonces, debido a los estragos que dejaron el tltimo periodo y las reformulaciones
que tuvieron que realizar varios empresarios, surge la necesidad de determinar aquellos
factores que los ayudaron a salir adelante. Como se mencioné en el parrafo anterior, uno de

esos factores es la liquidez, ya que la empresa se preocupa mas por mantener una buena



gestion de activos que le permita enfrentar sus obligaciones en el corto plazo,
independientemente del sector en que se desempefie. En ese sentido, la finalidad de la
presente investigacion es identificar las Buenas Practicas en la Gestion de Capital de Trabajo
y su impacto en la Creacidon de Valor en las empresas de la Bolsa de Valores de Lima,

durante el periodo 2010-2016.



Capitulo I1: Revision de la Literatura
2.1. Mapa de la Literatura
El Mapa de la Literatura se elabord sobre la base de diversos autores que con sus
importantes investigaciones contribuyeron al marco tedrico. Se muestra, a continuaci+on (ver
Figura 1), la relacion de autores consultados para los temas abordados en el marco tedrico

sobre Buenas Practicas, Capital de Trabajo y Creacion de Valor.

Buenas Practicas en la Gestion de Capital de Trabajo para la Creacion de Valor

Buenas Practicas [ Gestion de Capital de Trabajo Creacion de Valor
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Figura 1. Mapa de la literatura buenas précticas, capital de trabajo y creacion de valor.

2.2. Buenas Practicas

2.2.1. Origen del término

El origen del término nace a partir de que las empresas dieron a conocer de manera
publica la forma en la hicieron frente a las adversidades que enfrentaron; ya sea por sus
niveles de operacion, crecimiento o competencia. Con el paso del tiempo, estas fueron
registradas y documentadas por la misma empresa o por los investigadores que tuvieron
interés en el tema. Ello, a su vez, fue aplicado y adaptado y se continu6 perfeccionando
(Instituto Mexicano de Mejores Practicas IMMCP, 2013).

De acuerdo a lo anterior, Jeri (2008) y Brondyk y Searby (2013) sefialaron que el

origen del término se encuentra en los manuales de procesos industriales elaborados por las



empresas, mientras que otros usaron el término de Buenas Practicas para ser aplicadas a la
gestion publica (Fondo Nacional de Desarrollo de la Educacion Peruana. FONDEP, 2013).
Para Tocornal, Tapia y Araya (2011), el concepto de Buenas Practicas surge en el ambito
anglosajon para destacar aquellas experiencias que han tenido una forma determinada de
hacer las cosas que sobresalen del resto.

Segtn Corpas (2013) y Castillo (2015), el concepto de Buenas Précticas ha sido
utilizado desde 1996, siendo mencionado principalmente en conferencias como la realizadas
por las Naciones Unidas en la Cumbre de Ciudades, donde se presento el Programa de
Buenas Practicas de la Transformacion de la Gestion Social, en referencia a la mejora del
desarrollo sostenible y la calidad de vida en las ciudades.

2.2.2. Definicién y aplicacion

Alrededor del mundo existen diversas formas de hacer las cosas bien y dar garantia de
ello. En este sentido, y de manera general, las Buenas Practicas se definen como la estrategia
que contribuye a la maximizacion de la efectividad de la empresa y a que esta esté apta para
transferir o distribuir conocimiento (Wiig, 1997). A su vez, Epper y Bates (2001)
complementaron lo anterior al indicar que es un proceso para identificar, aprender y adaptar
las practicas y procesos notables de cualquier organizacion para mejorar su desempefio.

En México, el Consejo Coordinador Empresarial (CCE, 2010), al descomponer la
frase Buenas Practicas, encuentra que el vocablo “practica” proviene del latin “practicus”,
que significa lo que se “realiza o se lleva a cabo conforme a sus reglas o a la costumbre” (p.
10). De igual forma la palabra “buena”, segin la Real Academia Espafiola (2018), se describe
como “de valor positivo, acorde con las cualidades que cabe atribuirle por su naturaleza o
destino”.

El concepto de Buenas Précticas ha sido aplicado en diferentes areas tales como las

gestiones publica, privada, educativa, financiera, entre otras. Segun Escudero (2009), dicho



término se ha utilizado muchas veces orientandose a cualquier accion catalogdndose como
“buena practica”, ocasionando un riesgo de que el significado pierda precision tedrica para un
correcto analisis. Por ello, la definicion dependera de su aplicacion y del enfoque que se le
brinde, debido a que, tal como mencion6 Jennings (2007), el concepto no se limita a tener un
solo significado y estaria relacionado a la orientacion tedrica que el investigador considere
oportuno.

Por ejemplo, en el ambito empresarial, el Instituto Mexicano de Mejores Practicas
Corporativas (IMMPC, 2013) defini6 Buenas Practicas Corporativas como una serie de
metodologias, sistemas, herramientas, y técnicas aplicadas y probadas con resultados
sobresalientes en empresas que han sido reconocidas como de clase mundial, y Deloitte
(2012) sostuvo que las Buenas Précticas aplicadas a las Finanzas son “los estandares
internacionales que les permitan (a las empresas) ser mas competitivos transparentando su
administracion y ofreciendo mayor confianza a los inversionistas nacionales y extranjeros”
(. D.

Por otro lado, desde el campo de la agricultura, el Centro Nacional de Cooperativas —
UNICOOP (2015) sefiald6 que Buenas Practicas significan “todas aquellas medidas que se
tomen para asegurar la inocuidad de los productos y provocar el menor impacto al medio
ambiente y a la salud y bienestar de los trabajadores” (p. 4). Respecto al &mbito tributario,
UNICOOP (2015) indic6 que las buenas practicas son los “procesos y criterios para el
cumplimiento fiscal”. También, dentro del area laboral, UNICOOP (2015) defini6 las buenas
practicas como “aquella que permite el desarrollo social en el &mbito de proteccion de los
trabajadores, garantizando el progreso econdmico” (p. 64).

Asi como no se puede limitar a tener un s6lo significado de Buenas Précticas,
tampoco se debe de limitar a aplicar sobre lo mejor que hicieron un cierto grupo de empresas.

Al respecto, el IMMPC (2013) indicé que las Buenas Practicas no deben restringirse s6lo a



las compaiiias grandes, sino que se deben de considerar a las pequefias y medianas empresas,
debido a que es importante captar sus ideas de implementacion interna, pues con ellas han
conseguido buenos resultados, los cuales les han permitido cubrir sus necesidades.

En la actualidad, las empresas aplican las Buenas Practicas para cambiar de direccion
y estrategia, lo que les permitira agregar valor. De acuerdo a IMMPC (2011), las practicas
que destacan son: institucionalizacion de empresas familiares, direccion estratégica,
desarrollo sustentable, gobierno corporativo y control interno, responsabilidad social
corporativa, fraude corporativo, administracion de riesgos, tecnologias de informacion,
administracion de procesos e innovacion y mejora continua.

Ademas, es relevante destacar el punto de vista de la gestion econdémico-financiera.
Para Hernandez (2013), se requiere de un proceso estructurado que permita lograr la cultura
financiera y la innovacion empresarial en funcion de estrategias durante el proceso de
crecimiento. Es asi que la situacion actual conlleva a disefiar y/o gestionar estructuras
eficientes, o las que se definird como Buenas Practicas dentro de la empresa; mas, de acuerdo
con Encalada, Ruiz y Encarnacion (2018), estas se relacionan con el andlisis sistematico de la
organizacion, a fin de detectar si requiere mayor control, gestion, o en una mejor
planificacion financiera.

2.2.3. Dimensiones y caracteristicas

Las Buenas Practicas deben de cumplir una serie de caracteristicas o criterios para
poder considerarlas como tales, es por eso que el Ministerio de Educacion del Pert (2018)
menciond cinco caracteristicas y tres criterios que deben de tener una buena practica. Entre
las caracteristicas estan: metodologia de la intervencion, que sea replicable y adaptable,
eficaz, efectiva y tenga actividad de cambio; y dentro de los criterios a considerar se tiene: la
calidad, el impacto y la vinculacion.

De forma similar a la expresada, el Gobierno de Espafia, a través del Ministerio de
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Trabajo e Inmigracion (2018) sefiald que una buena practica tiene dos dimensiones de
andlisis: el contenido de la practica y los resultados. El primero se centra en los objetivos, los
agentes implicados, recursos, metodologia, sistemas de seguimiento y evaluacion, entre otros;
y el segundo mide la eficacia y el grado de cumplimiento de los objetivos, el impacto de los
resultados, el alcance de la influencia de la practica, entre otros.

Se observa que las caracteristicas mencionadas por los Ministerios de Peru y Espafia
son muy parecidas en su contenido, aunque uno cuenta con mas detalle que el otro. Al
respecto, Gonzalez y Rodriguez (2010) lo enfocaron de la siguiente manera:

...tres son los factores fundamentales que se deben tener en cuenta para definir una

Buena Practica: el contexto en el que se realiza, la creacion de un sistema de

indicadores para poder constatar que se han producido mejoras y la capacidad de

transferencia a contextos distintos. (p. 274).

Lo anterior indica que las empresas deben de seguir ciertos criterios para que estas
Buenas Practicas hagan a la empresa mas eficiente en sus procesos; hecho que IMMPC
(2013) identifico como los factores criticos que una empresa debe considerar para
implementar exitosamente las mejores practicas: Identificacion de areas de oportunidad;
conocimiento; adaptacion o desarrollo; apoyo; liderazgo y preparacion; comunicacion y
coordinacion; seguimiento; evaluacion y replanteamiento; y aprendizaje. Sin embargo, dejan
claro que depende de cada empresa evaluarlas, para posteriormente aplicarlas, por lo que se
concluye que es importante saber como identificar las Buenas Practicas, pues son aplicables
en los diferentes &mbitos en los cuales se desenvuelve la sociedad.

Se observa que la mayoria de los autores citados relacionaron las buenas practicas con
los valores u hechos que son aportes positivos para la empresa. En esta misma linea de idea,
Ruiz, Tirano y Morales (2008) caracterizaron a las buenas practicas con transparencia y una

serie de principios tales como: principio de funcionamiento y 6rgano de gobierno; claridad y
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funcion del fin social; planificacion y seguimiento de la actividad; comunicacidon e imagen
fiel en la informacion; transparencia en la financiacion; control en la utilizacion de fondos;
presentacion de cuentas segun un periodo de tiempo; y obligaciones legales.

2.2.4. Evolucion Cronoldgica de los estudios de las Buenas Préacticas

2010

+Gonzélezy
Rodriguez: Depende
de tres factores como
contexto, indicadores
y capacidad

« Wiig: Define B.P

como la que
maximiza los
beneficios de la
empresa.

1997

+ Jennings: El
concepto de B.P
depende del enfoque
de la investigacion

*Epper y Bates: Las
B.P. pueden ser
adaptadas a
cualquier empresa.

Figura 2. Evolucion cronologica de los principales estudios en las buenas précticas por autor.

2.3 Capital de Trabajo

2.3.1. Origen del término capital de trabajo

En el desarrollo epistemologico sobre el capital de trabajo, de acuerdo con Ridzuan,
Rouaki y Radford (2015), se observaron cuatro etapas: la era del conocimiento (1900-1940),
caracterizada por las discusiones entre lo que era el ciclo operativo del capital de trabajo y la
clasificacion de lo que era activo y pasivo corrientes. Luego, surgen periodos de pre y post
guerra (1920-1950), que se centraron en estudiar el capital de trabajo en lo referente a su
apropiado nivel y financiamiento. Posteriormente, se registra el periodo de la
industrializacion (1950-1980), la cual motivo el diseiio de nuevos modelos matematicos para
estudiar el capital de trabajo; a la que prosiguid la era de la globalizacion (1990-2000), que
trajo consigo no s6lo avance tecnologico y productos y servicios innovadores, sino también

practicas de eficacia del capital de trabajo y la comprension de este.
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Es necesario afiadir a lo anterior una etapa mas: la pre y post crisis financiera del 2008
(2000 - actualidad). Antes de la crisis, las empresas se preocupaban mas por determinar una
estructura de capital 6ptima. Durante la crisis, aquellas empresas que no organizaron bien sus
recursos de corto plazo para sus actividades en marcha y optimizacion de liquidez cayeron en
bancarrota. Para Sagner (2014), posterior de la crisis, el énfasis se debe realizar sobre reducir
los activos corrientes, al punto que los pasivos corrientes puedan financiarse con las
operaciones diarias de la empresa. Ademas, Wasiuzzaman y Arumugam (2013) mencionaron
que, a raiz de los problemas de liquidez, las empresas crearon conciencia en realizar una
mejor gestion para rentabilizar el excedente de efectivo.

2.3.2. Definicion del capital de trabajo

La literatura financiera permite encontrar varias definiciones sobre Capital de Trabajo,
todas enfocandose en la liquidez. De un lado, Sagan (1955), quien es considerado el “Padre
del Capital de Trabajo”, sostuvo que es el exceso del activo corriente sobre el pasivo
corriente, lo cual indica una posicion de liquidez frente a la probabilidad de su demanda
inmediata. De otro lado, Gao y Wang (2017) definieron al Capital de Trabajo como la
diferencia entre el activo corriente y pasivo corriente, compuesto esencialmente por los
activos operativos netos. Ademas, refirieron que su gestion basicamente es sobre el
inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar.

Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
Capital de Trabajo = Cuentas por Cobrar Comerciales + Inventarios — Cuentas por Pagar

Comerciales

De acuerdo con Pefialoza (2008), el Capital de Trabajo neto es la diferencia entre los
activos y los pasivos corrientes de la empresa. También se refiere a “los activos circulantes de
una firma” como aquellos activos que la compaiiia espera convertir en efectivo en un periodo

menor a un ano.
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Por su parte, Avolio, Stickney, Weil, Schipper y Francis (2012) indicaron también que
el Capital de Trabajo es la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes de
una empresa. Asimismo, sostuvieron que la razon corriente, llamada razén del capital de
trabajo, son los activos corrientes divididos por los pasivos corrientes. De este modo, tanto el
capital de trabajo y la razén corriente proporcionan informacion sobre la liquidez; es decir, la
capacidad de la empresa para cumplir con las obligaciones a corto plazo a medida que el
plazo de estas vence. En linea a lo anterior, para Perdomo (2000) la liquidez viene a ser la
facilidad con la que un activo se convierte en efectivo

Activo Corriente

Rattio de Liquidez = - -
Pasivo Corriente

Para Van Horne y Wachowicz (2010) existen dos variantes de capital de trabajo: neto
y bruto. Cuando los contadores usan el término Capital de Trabajo se refieren al neto, que es
la diferencia de dinero entre los activos corrientes y los pasivos corrientes. Por otro lado,
cuando los financieros hablan de Capital de Trabajo se refieren a activos corrientes, o
también llamados Capital de Trabajo Bruto.

2.3.3. Componentes y métodos de célculo del capital de trabajo

Dilucidadas las definiciones de algunos autores sobre el Capital de Trabajo, a
proposito de la presente investigacion, es necesario conocer los componentes para la gestion
del capital de trabajo. En tal sentido, se consideré lo expresado por Sudiyatno, Puspitasari y
Sudarsi (2017): el Capital de Trabajo integra el activo corriente, que es la capacidad de la
empresa para realizar las actividades de produccion; y el pasivo corriente es la obligacion de
la empresa de cumplir con la disponibilidad de efectivo, cuentas por cobrar e inventario.

De acuerdo a lo anterior, es fundamental conocer las cuentas que componen el capital
de trabajo. En tal sentido, segin Gao y Wang (2017) indicaron que el activo corriente lo

componen las cuentas por cobrar comerciales e inventario y el pasivo corriente esta



14

compuesto por las cuentas por pagar comerciales. Avolio, Stickney, Weil, Schipper y Francis
(2012) definieron:

(...) las cuentas por cobrar comerciales son aquellos derechos de cobro que se

originan por la venta de bienes y servicios, que se realizan en razon de la actividad

principal del negocio (...) los inventarios son aquellos bienes que han sido adquiridos

por la empresa para ser vendidos sin someterlos a un proceso de transformacion, o

para ser utilizados en la fabricacion de otros bienes o servicios que luego seran

vendidos (...) las cuentas por pagar comerciales incluyen la parte no corriente de los
documentos y cuentas por pagar contraidas en la adquisicion de bienes y recepcion de
servicios proveniente de operaciones relacionadas con la actividad principal del
negocio.

Se puede apreciar que los componentes del Capital de Trabajo son importantes, mas
estos se miran o analizan de forma individual porque tiene diferentes propdsitos y funciones.
Sin embargo, como se necesita una vision agregada, nace el Ciclo de Conversion de Efectivo
(CCE). En palabras de Van Horne y Wachowicz (2010) es “el periodo a partir del
compromiso de efectivo, para realizar compras, hasta la recuperacion de las cuentas por
cobrar, derivada de la venta de bienes y servicios” (p. 379). De alli que una buena gestion
(ciclo operativo corto), es sefial de la buena administracion de los inventarios, de las cuentas
por cobrar, buena liquidez y viceversa.

CCE=Dias Promedio de CxC + Dias Promedio de Inventario - Dias Promedio de CxP

Para Sweetman (2000), el Ciclo de Conversion de Efectivo se centra en la gestion de
las etapas de cuentas por cobrar, inventarios y pagos de forma individual y de forma
integrada, puesto que gestiona el tiempo del flujo de dinero como un todo, en vez de tratar
optimizar cada componente del capital de trabajo a expensas de otro. Asi, se integra la parte

de inversion y financiamiento del capital de trabajo. De otro lado, Garcia, Galarza y
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Altamirano (2017) mostraron tres métodos para el calculo del Capital de Trabajo: Método
Contable-Capital de Trabajo Neto; Método del Ciclo de Efectivo o Ciclo de Caja y Método
del Porcentaje de Cambio en las Ventas.

Método Contable-Capital de Trabajo Neto. En la parte conceptual, se introdujo la
definicion y diferencia entre capital de trabajo neto y bruto. Bajo el Método de Capital de
Trabajo Neto, el objetivo es analizar el resultado que se va a obtener y su interpretacion desde
el ambito financiero. Por un lado, se considera que si el capital de trabajo neto es alto, el
riesgo disminuye porque la empresa tiene recursos para cumplir con sus obligaciones de corto
plazo, pero la rentabilidad disminuye debido al costo del capital invertido y; por otro lado, si
el capital de trabajo neto es bajo, el riesgo aumenta, asi como la rentabilidad debido al bajo
costo financiero. (Garcia, Galarza & Altamirano, 2017)

Método del Ciclo de Efectivo o Ciclo de Caja. Bajo este método, se estima la cantidad
de efectivo que necesita la empresa en su etapa inicial para realizar sus actividades. Se tiene
la siguiente formula:

Total desembolsos al afio

Efectivo Minimo de Operaciones (EMO) = - -
Rotacion de caja

Como se ve, la rotacion de caja depende inversamente del ciclo de caja, el cual se
entiende como el tiempo (en dias) que la empresa tardara en recuperar el dinero de las ventas
para pagar a proveedores, en otras palabras, el Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE).

360

Rotacion de caja = ————
Ciclo de caja

En cuanto los desembolsos anuales, Garcia, Galarza y Altamirano (2017), indicaron
que se refieren al total de costos y gastos que enfrentaria la empresa al ejecutar las
actividades del negocio, en el primer afio de operacion. Asi se calcula el Efectivo Minimo de

Operaciones (EMO).

Método Porcentaje de Cambio en las Ventas. El Método de Porcentaje de Cambio en
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las Ventas, consiste en relacionar porcentualmente las cuentas del Estado de Situacion
Financiera con las ventas. De ese modo, la empresa conoce si el crecimiento en sus ventas
implica financiamiento y si este se dara a corto (bancos, proveedores) o largo plazo (bonos).
Este método se caracteriza por vincular y ver el movimiento de las cuentas: caja, clientes,
existencias y proveedores.

El proceso es el siguiente: primero, se estima un incremento en ventas, costo de
ventas, compras adicionales y utilidades. Segundo, se redefinen las condiciones financieras
(dias de cobro, pago e inventarios). Tercero, calcular los fondos adicionales (recursos
financiados externamente) los cuales vienen a ser la diferencia entre las variaciones
incrementales en las cuentas de cobro, pago e inventarios y los fondos generados
internamente. (Garcia, Galarza & Altamirano, 2017)

2.3.4. El factor econdmico en el capital de trabajo

Lo que ocurra en el capital de trabajo no solo es cuestion de la situacion interna de la
empresa, sino que también hay factores externos que la afectan y son propicios para la
evolucion en su estudio, se trata de los factores econdmicos porque influyen en la toma de
decisiones dentro de la empresa. En especifico la politica monetaria, la tasa de interés y el
ciclo econémico.

Las decisiones sobre la politica monetaria influyen en el comportamiento de los
consumidores, lo que a su vez incide en el nivel de efectivo, las formas y fuentes de
financiamiento del capital de trabajo. Al respecto, Sweetman (2000) consideré que cuando
hay politica monetaria expansiva (Ejemplo mas dinero en la economia), hay aumento en las
ventas, lo que implica que hay mas materia prima que se debe pagar. En ese sentido, habra un
incremento en la demanda de efectivo por parte de la empresa. Pero, también, como
consecuencia de esa expansion monetaria, las tasas de interés caerian y se esperaria que se

incremente la inversion en el capital de trabajo, ya que el costo de financiamiento es menor.
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Respecto a la tasa de interés, Sweetman (2000) planted que su impacto dependeréd de
cuan rapido puedan las empresas ajustar sus niveles de produccion para que no tengan
excesos o quiebre de inventario. Una subida de tasas de interés produce una caida en la
produccion de la economia, con lo cual la compaiiia podria generar exceso de inventario; por
lo tanto, un aumento en el nivel de capital de trabajo. En ese sentido, seria desfavorable para
el desempefio financiero de la empresa.

Los ciclos econdmicos proporcionan indicios de las acciones a tomar, y sobretodo,
cuando tomarlas. Para Sweetman (2000), los ciclos estdn compuestos en cuatro fases:
recesion, caida, recuperacion y auge. En recesion los niveles de consumo caen; en
consecuencia, disminuyen las ventas y se elevan los niveles de inventario. Por ello,
temporalmente, habra elevado capital de trabajo, ademas de politicas de crédito restrictivas
por parte de las empresas.

En la segunda etapa, el desempleo es alto y hay caida en el crecimiento econémico.
La necesidad por capital de trabajo caera porque las empresas ya no venderan a crédito. En la
tercera etapa, a medida que la economia se va recuperando, la produccion se expande, las
tasas de interés empiezan a bajar y aumenta el consumo, lo cual genera crecimiento
economico. Dado lo anterior, las empresas requerirdn mas capital de trabajo y los inventarios
aumentardn temporalmente. En la Gltima etapa, el auge, se produce aumento en ventas y; por
lo tanto, habrd mas proveedores por pagar, lo que significard aumento en la demanda por
dinero.

2.3.5. Estrategias y beneficios del capital de trabajo

Debido a que el factor econdmico impacta en la gestion del Capital de Trabajo, sera
necesario contar con habilidades sobre los componentes que lo integran. En ese sentido, las
estrategias que se empleen tendrdn como objetivo cobrar a los clientes en el menor tiempo

posible, rotar los inventarios el mayor nimero de veces y pagar las cuentas pendientes lo mas
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tarde posible.

Los cobros o gestion de cobranzas, para Sweetman (2000), resultan de las ventas a
crédito. Si el beneficio obtenido por dichas ventas al crédito excede a los costos financieros,
la empresa deberia considerarlo como factor importante para los criterios de eficiencia,
productividad y ROE (return on equity). En ese sentido, Garcia, Galarza y Altamirano (2017)
estimaron que las politicas de cobro que se podrian emplear serian negociar cobros
progresivos en funcidon al avance de los trabajos; pagar comisiones sobre lo cobrado; no
generar nuevos pedidos o servicios si aun el cliente tiene cuentas pendientes (s6lo si la
empresa es muy grande y tiene poder de negociacion); eliminar clientes poco rentables; y
ofrecer descuentos por pronto pago. Por su parte, Feimster (2017) propuso que las cobranzas
sean de dos formas: mediante el uso de una cuenta bancaria y fomentando a los clientes en el
uso de pago electronico, porque de esa manera pueden cobrar mas rapido. De otro modo,
Zabeen, Vyas y Wangel (2013) indicaron ser acuciosos en el ciclo de facturacion, hacer
recordatorios a los clientes para los pagos, generar términos de cobro y hacer un esquema de
cobranza para los clientes.

Respecto a los inventarios, Sweetman (2000) considerd que la gestion de inventarios tiene
como finalidad minimizar los costos totales de manejo, transporte y financiamiento.
Cualquiera sea la forma en que se administre la materia, productos en proceso o productos
finales, tendrd un impacto en el inventario, y por lo tanto afectara el capital de trabajo. En ese
sentido Garcia, Galarza y Altamirano (2017) opinaron que se deberian eliminar lineas de
produccion no rentables y liquidar inventarios obsoletos. A su vez, Feimster (2017) afiadio
que se deberia desarrollar un modelo de punto de equilibrio que permita a la empresa
minimizar los costos. Por otro lado, Zabeen, Vyas y Wangel (2013) sostuvieron que se debe
de tener mayor precision en el prondstico y planificacion de la demanda, manejar y conocer

gestiones avanzadas en logistica (como just in time - JIT), optimizacion de productos en
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proceso, ajustar el stock de seguridad (disminuir el nivel en aquellos que no son criticos), y
ajustar y reorganizar el mix de productos a los mas importantes.

En relacion a los pagos, Sweetman (2000) coment6 que la gestion de pagos se refiere
al crédito que puedan otorgar los proveedores a la empresa por lo que se deberan evaluar las
alternativas financieras (ya sea con el proveedor o con el banco), descuentos, etc. Asimismo,
se tendréa que evaluar hasta qué punto pueden alargar las cuentas por pagar, sin poner en
riesgo la situacion crediticia de la empresa, frente a los proveedores. Respecto a ello, Garcia,
Galarza y Altamirano (2017) sugirieron negociar con los proveedores plazos de pago mas
amplios; evitar compras innecesarias; convenir que los pedidos se despachen segiin
cronograma; y solicitar materiales en consignacion. De otro lado, Zabeen, Vyas y Wangel
(2013) indicaron que se debera tener en cuenta el ciclo de pagos con el proveedor, evitar
pagar rapido, negociar condiciones de pago y revisar las condiciones de aceptacion de los
productos (de no cumplirse se podrian aplazar los pagos).

Otro aspecto no menos importante que los anteriores y que también incide en el estado
del capital de trabajo son las politicas de financiamiento del mismo y que forman parte de la
estrategia de la empresa para cumplir los objetivos sefalados al inicio. De acuerdo a
Gallagher y Andrew (2001), los requerimientos de capital de trabajo son fluctuantes, ya que
dependen de varios factores, como la estacionalidad de las ventas que genera mayores o
menores niveles de efectivo y de inventario. En ese sentido, los autores indican que existen
tres enfoques de financiamiento del capital de trabajo:

e Agresivo: financia la mayor parte del capital de trabajo con deudas a corto plazo, lo
que implica un menor costo, pero mayor riesgo porque el periodo de pago es muy
corto. Esta politica genera un capital de trabajo neto minimo.

e Conservador: promueve la financiacion de la mayor parte del capital de trabajo con

deudas a largo plazo y capital contable, presenta mayor costo, pero menor riesgo y
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da como resultado un gran capital de trabajo neto.

e Moderado: maneja la financiacion de los activos circulantes permanentes a través
de deuda a largo plazo y de los activos circulantes temporales mediante deuda a
corto plazo (pasivos circulantes). De esta manera se genera un capital de trabajo
neto moderado.

Asi como se han especificado las estrategias que se deberian aplicar para la correcta
gestion del capital de trabajo, es importante dar a conocer los beneficios que trae consigo el
empleo del mismo. Zabeen, Vyas y Wangel (2013) indicaron que una 6ptima gestion de
capital de trabajo proporciona dos cosas: primero, un margen de seguridad porque la empresa
es capaz de autogenerar efectivo para financiar sus operaciones, y segundo, aporta a la
generacion de valor a través de la mitigacion de riesgos. Estos riesgos, segun Garcia, Galarza
y Altamirano (2017) se generan por no mantener un nivel de liquidez dptimo para: cancelar
las obligaciones a terceros, mantener el nivel de ventas, cubrir gastos del negocio, afrontar
imprevistos o emergencias y aprovechar oportunidades del mercado.

Para Eljelly (2004), la gestion eficiente del capital de trabajo implica planificar,
controlar los activos y pasivos corrientes, de tal manera que se elimine el riesgo de no
cumplir con las obligaciones de corto plazo y se evite una inversion excesiva en estos activos.
Otros autores como Shin y Soenen (1998), destacaron la importancia de dicha gestion en la
creacion de valor para los accionistas y reconocen que tiene un impacto significativo en la
rentabilidad y liquidez.

De otro lado, Cortéz y Salinas (2008) manifestaron que se debe tener en cuenta que
una correcta gestion de capital de trabajo implica conocer la naturaleza del negocio, ubicarla
en un contexto social y productivo para una idonea administracion financiera que calce con el
giro del negocio; no siempre depender de los activos fijos, que son los que generan ganancias

operativas, sino también de los corrientes porque con ellos se mide la liquidez; y los costos de
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financiacion, para preferiblemente obtener fondos a través de los recursos de corto plazo, ya
que son mas baratos.

Por su parte, Feimster (2017) sostuvo que conocer el ciclo de conversion de efectivo
(CCE) de la empresa facilita ver qué impulsa la liquidez en el negocio o qué la estanca, para
mejorarla y hacerla mas fluida. El tratamiento de cada uno de los componentes que integra el
CCE, como medida del capital de trabajo, de forma aislada tiene su limite, y es mejor
trabajarlo de manera holistica, ya que existe un trade off entre el capital de trabajo y los
activos fijos y, el capital de trabajo y los costos (Zabeen, Vyas y Wangel, 2013).

2.3.6. Evolucion Cronoldgica de los Estudios del Capital de Trabajo

2000 *Gallagher T. y 201 5

« Sweetman: El factor Andrew J.: Tres * Garcia, Galarza y
economico influye en enfoques dela Altamirano: tres
las decisiones f nanCIaC|0n del

métodos para el célculo
empresariales, e

* Sagan: Primera
definicion de
C.T. exceso del
A.C sobreel P.C

del capital de trabajo
impactan en el uso del
C.T

Figura 3. Evolucion cronoldgica de los principales estudios en el capital de trabajo por autor.

2.4. Creacion de Valor

2.4.1. Origen del término

Ramirez, Carbal y Zambrano (2012) sostuvieron que las primeras nociones sobre la
creacion de valor vienen dadas por Alfred Marshal en su publicacion “The Principles of
Economics” en la que introduce el concepto de ingreso residual, definida como la utilidad

que debia generar el capital por encima de su costo de oportunidad. Por otra parte, Li (2010)



22

hizo un breve resumen sobre la historia del Economic Value Added (EVA), mas conocido
como beneficio residual, en sus inicios:

El beneficio residual aparecio a principios del siglo XX, en la literatura contable.

Church lo introdujo en 1917 y luego, en 1924, Scovell cit6 el beneficio residual; ya

para 1960 aparece dicho concepto y se contempla en la literatura de la contabilidad

gerencial. Diez afios mas tarde, para la década de los 70, los académicos finlandeses
discuten sobre dicho tema, y en 1975 Virtanen lo define como un retorno sobre
inversion, para la toma de decisiones gerenciales. En 1989, la firma consultora Stern

Stewart & Co., radicada en Nueva York, Estados Unidos de América, lo reintrodujo y

registrd6 como marca a su nombre el EVA (p. 55).

Igualmente, Vélez (2010) refirid que desde el siglo XVII los economistas han
reconocido que “para que una firma pueda aumentar su valor debe producir mas que el costo
de su dinero.

2.4.2. Definicion de creacion de valor

Vera (2000) sefial6 que la creacion de valor es el retorno del dinero en cantidades
superiores a la inversion inicial y que cubre todos los costos generados sin obviar el costo de
oportunidad. Por otro lado, Argandofia (2011) sostuvo que la creacion de valor econémico se
explica por el precio que los consumidores pagan por un bien o servicio y que es mayor que
el coste de producirlos. En términos econémicos, “es la suma de los excedentes del
consumidor y del productor” (p. 2).

También Van Horne y Wachowicz (2010) expresaron que la creacion de valor surge
como excedente entre el rendimiento de un proyecto y lo que requieren los mercados
financieros. Por otra parte, Koller (1994) afirm6 que las empresas crean valor cuando las
tasas de rendimiento de una inversion superan su costo de capital. Asi, mas valor se crearad

cuanto mas capital se pueda invertir a tasas de retorno atractivas, siempre y cuando la
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rentabilidad del capital esté por encima del costo de dicho capital.

En linea a lo anterior, Brealey, Myers y Allen (2015) indicaron que “la empresa crea
valor para los accionistas s6lo si puede ganar mas que su costo de capital, esto es, mas que lo
que sus inversionistas pueden ganar si invierten por su cuenta’” (p. 710). Asimismo, Chu
(2013) sefiald que se crea valor para el accionista cuando “es capaz de llevar a cabo
inversiones, cuya rentabilidad sea mayor al costo de oportunidad que exigen los que aportan
el capital” (p. 657), porque el principal objetivo de toda empresa debe ser la maximizacion
del valor.

2.4.3. Componentes y métodos de calculo

Respecto a los componentes, Chu (2009) indico que el valor de la empresa para un
inversionista, basado en las expectativas de riesgo y retornos, lo determina la magnitud de los
flujos de caja derivados de su inversion; el tiempo de los flujos, cuando estos son recibidos y
desembolsados; el riesgo, la posibilidad de que ocurran desembolsos no esperados; y la
valoracion, basados en las expectativas de riesgo y retornos.

En cuanto a los métodos de célculo, para Damodaran (2007) existe tres enfoques para
la valoracion de una empresa: valoracion mediante el flujo de caja descontado, valoracion
relativa y valoracion contingente.

El primero calcula el valor presente de los flujos de caja futuros esperados, el
segundo compara el precio de los activos con una variable comiin como las ganancias, el
valor en libros, ventas, etc., y el tercero utiliza modelos de precios de opciones para medir el
valor de los activos. Sin embargo, para el autor, el enfoque principal es el de flujo de caja
descontado y que cualquiera que entienda sus fundamentos podra usar de manera sencilla los
otros dos. De otro lado, Fernandez (2017) propuso una clasificacion para destacar los
métodos de valoracion, organizada a continuacion (ver Tabla 1), que muestra los seis grupos

principales.
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Método de Balance. Pereyra (2008) expreso que el valor de una empresa se determina
mediante el valor de su patrimonio y que su balance establecerd la situacion econdmica
financiera de la empresa. A su vez, indica que este método tiene la ventaja de la rapidez con
la que se puede tener una referencia del valor de la empresa. Sin embargo, su desventaja es
que no considera el valor del dinero en el tiempo, la estacionalidad de ingresos y egresos, y
que omite la reaccion de la competencia.

Tabla 1

Principales Métodos de Valoracion de Empresas

Principales Métodos de Valoracion

Balance Cuenta de Resultados Mixtos (Goodwill)

Valor Contable Multiplos de: Clasico
Valor Contable Ajustado Beneficio PER Unién de Expertos
Valor de Liquidacion Ventas Contables Europeos
Valor Sustancial EBITDA Renta abreviada
Activo Neto Real Otros Multiplos Otros

Descuento de Flujos Creacion de Valor Opciones
Flujo para la deuda EVA Black y Scholes
Flujo para acciones Beneficio Econémico Opcidn de invertir
Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
APV CFROI Aplazar la inversion
Free Cash Flow Usos alternativos

Adaptado de: Fernandez (2017)

Bajo este método, para Aznar, Cayo y Cevallos (2016), existen diversas formas de
calcular el valor de la empresa mediante la informacion de su Estado de Situacion Financiera:
Primero, esta el valor contable o de los libros, que es la diferencia entre el activo total y el
pasivo exigible (pasivo total); es decir, el valor de la empresa es el excedente que se obtiene
sobre lo que debe a terceros. Segundo, el valor contable ajustado o sustancial, en el cual se
ajustan las cuentas a su valor de mercado. Tercero, se encuentra el valor de liquidacion, que

considera el supuesto que la empresa se va a liquidar. Por tltimo, el valor de reposicion, en el
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cual hace referencia al monto que deberia invertirse para poder formar una empresa idéntica y
de iguales condiciones a la empresa que se quiere valorar.

Valor Contable = Activo Total — Pasivo Exigible

Valor Contable Ajustado = Activo Total ajustado — Pasivo Exigible ajustado

Valor de Liquidacién = Activo Total Ajustado - Pasivo Exigible Ajustado —

Gastos de liquidacion

Método de Resultados. Fernandez (2017) sefiald que, bajo este método, el calculo de
valor de la empresa se da a través del tamafio de los beneficios, de las ventas, el Earnings
Before Interest, Taxes Depreciation and Amortization (EBITDA), el Margen EBITDA, el
Return on Equity (ROE) y el Return on Invested Capital (ROIC). Al igual que el anterior
método, este tiene como ventaja realizar valoraciones rapidas.

De acuerdo a lo anterior, el EBITDA es uno de los indicadores mas conocidos y
relevantes en el analisis fundamental de una empresa, pues expresa el beneficio bruto de
explotacion calculado antes de deducir los gastos financieros (Fernandez, 2017). En tal
sentido, el Margen EBITDA, segiin Chu (2009), representa la rentabilidad de la utilidad
operativa mas la depreciacion y amortizacion, mas conocido como flujo de operacion, pero
de corto plazo, cuyo calculo se expresa de la siguiente manera:

Margen EBITDA = EBIT + Depreciacion + Amortizacion

Ingresos Brutos Totales

Al respecto, Bastidas (2007) refirié que este indicador da informacién de mejor
calidad en cuanto al funcionamiento del area de negocios en la que participa la empresa, en
comparacion con la informacién que se obtiene mirando sdlo el resultado del ejercicio, por lo
que lo considera como una medida de rentabilidad, que permite aproximarse al valor de la
empresa.

Sobre el ROE, o retorno sobre el capital o rentabilidad financiera, para Gitman y

Zutter (2012), éste relaciona la utilidad total después de impuestos con el patrimonio de los
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accionistas. Asimismo, Delgado (2013) sefial6 que es “la rentabilidad obtenida al cierre del
gjercicio econdmico en funcion a sus recursos propios” (p. 54). En tal sentido, cuanto mas
alto es el rendimiento, mas ganancias obtienen los accionistas.

De acuerdo a lo anterior, para Damodaran (2007), el ROE solo se enfoca en el
componente del patrimonio dentro de la inversion realizada para poner en marcha el negocio.
Por ello, para Oliveros y Pinto (2014), es el indicador mas preciso para valorar la
“rentabilidad de los propietarios de la empresa a través de su inversion, traducida en el
patrimonio neto, esto es, la rentabilidad financiera” (p. 59).

En tal sentido, para efectos del calculo del ROE, se tiene lo siguiente:

Ganancia Neta
Patrimonio Neto

ROE =

Otra forma de calcular el ROE es a través del Método Dupont. De acuerdo a Avolio,
Stickney, Weil, Schipper y Francis (2012), consiste en expresar el ROE de la empresa en
funcion de tres componentes: el margen neto, entender que la rentabilidad del negocio
depende de la eficiencia operativa; la rotacion de activos, explica la eficiencia de la inversion;

y el grado de endeudamiento, sefiala la eficiencia financiera.

Ganancia Neta  Ventas Activos

ROE = X - X - -
Ventas Activos  Patrimonio

Segun Nava (2009), el método Dupont es una herramienta muy relevante para la
planificacion financiera empresarial a corto y largo plazo, porque “proporciona toda la
informacion pertinente referente a la rentabilidad generada sobre la inversion realizada y
sobre el capital contable aportado por ello” (p. 621), lo que permite tomar las decisiones
financieras mas adecuadas para alcanzar un mejor desempefio en todas las areas de la
organizacion.

El Return on Invested Capital (ROIC), segiin Andrade (2011), permite comparar la

rentabilidad, medir el impacto y el retorno de la inversion, de una unidad, programa o
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actividad especifica de un negocio (p. 62). Ademas, esta asociado a la actividad generadora
de beneficios y de costos. Para Mauboussin y Callahan (2014), el ROIC permite determinar el
retorno que obtiene la empresa sobre el capital que invierte para su operacion. Es el beneficio
neto después de impuestos (NOPAT), que mide los ingresos en efectivo la empresa antes de
los costos de financiamiento, pues el NOPAT no asume ninglin apalancamiento financiero y
es el mismo si la empresa estéd altamente apalancada o libre de deudas.

Para poder calcular el capital invertido es necesario partir de cuentas del Estado de
Situacion Financiera de la empresa que, de acuerdo con Cook, Mukjarji, Kiefer y Petruzzi
(2005), su calculo puede determinarse restando al valor de los activos totales dos conceptos;
el efectivo y los pasivos corrientes no financieros. Estos tltimos son aquellos pasivos de
corto plazo que no generan intereses. La formula del ROIC es:

Ganancia Neta

ROIC = - ,
Capital Invertido

Ademas de lo anterior, Garcia (2015) indicé existen multiplos que, bajo el Método de
Resultados, también permiten cuantificar el valor de una empresa, siendo los mas usados: el
Price to Earnings Ratio (PER), que es el ratio mas usado en este tipo de valorizaciones de
empresas que cotizan en bolsa, y relaciona el precio de la accidon con sus beneficios. Luego
esta el Precio/Cash Flow (PCFR), el cual sefiala cuantas veces el flujo de caja contiene el
precio de la empresa. Representa la liquidez y la capacidad de generar dinero. Por ultimo, el
Precio/Valor Contable (P/VC), que compara el valor que tiene la empresa en la bolsa versus
su valor contable.

PER — Precio de Cotizacion de la Accidon

Beneficio Neto por Accion

PCFR — Precio de Cotizacidn

Cash Flow Neto por Accion
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P Precio dela Accion
VC  Valor Contable por Accion

Método Mixto. Pereyra (2008) también denomino al Método Mixto como Valor
Llave, Fondo de Comercio o Goodwill; defini6 que es “el valor que recibe la empresa por
encima de su valor contable ajustado y corresponde a un conjunto de fortalezas de la firma,
que no se ven reflejados en la contabilidad ajustada.” (p.16). Por otro lado, Fernandez (2014)
sefald que este método calcula el valor de una empresa a través de una vision estatica de los
activos y afiaden dinamismo a la valoracion, adicionando variables cuantitativas para el
calculo del valor de la empresa en el futuro. Su objetivo es obtener el valor de la empresa
estimando el valor conjunto de su patrimonio mas un adicional resultante de sus beneficios
futuros.

Método de Descuentos por Flujos. Para Fernandez (2017), el método de descuentos
por flujos es el tinico conceptualmente correcto, porque el valor de las acciones de una
compaiiia proviene de su capacidad de generar flujos de dinero para los accionistas, por tal, el
valor de la empresa se calcula en base a los flujos de dinero que generara en el futuro, para
descontarlos a una tasa que esté acorde al riesgo de los flujos. Por su parte, Pereyra (2008)
indicod que este método busca “determinar el valor de la firma a un instante “t”, el que
provendré del flujo de fondos proyectado de la empresa descontados a una tasa especifica a
éstos” (p.19).

En opinién de Damodaran (2007), el método de flujo de caja descontado radica en la
creencia de que todo valor tiene un valor intrinseco, y es posible estimarlo mediante los
fundamentos de los activos, También lo considera como el mejor método de valorizacion; sin
embargo, advierte que depende de la informacion disponible de la empresa para realizar un
modelo adecuado, y que presenta ciertas limitaciones, entre ellas la alta dependencia al Costo

Promedio Ponderado del Capital (CPPC) y los supuestos del valor terminal, debido a que,
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ante una variacion minima de estas variables, el impacto al valor final de la empresa es

considerable.

FC1 FC2 FCn
D= -+ st et ———
(1+CPPC)'  (1+CPPC) (1+CPPC)

Gitman y Zutter (2012) definieron al CPPC como el costo promedio ponderado de los
costos de financiamiento para una inversion o un negocio, ya sea en forma de deuda o por
aporte de los accionistas (de capital). Ese costo del capital reflejara el riesgo que los
inversionistas ven en la inversion, mientras que el costo de la deuda reflejara el riesgo de
incumplimiento que los prestamistas perciben de esa misma inversion.

No obstante, para Fernandez (2017), hay diferentes métodos de valoracion mediante
el flujo de caja descontado: el Free Cash Flow, que es el flujo generado por la operacion sin
considerar el endeudamiento y después de impuesto; el Flujo para las Acciones, que es el
flujo que se distribuye a los accionistas después de cubrir las necesidades de reinversion de
activo, NOF y deuda financiera; y el Capital Cash Flow, que es la suma de los cash flow para
los poseedores de deuda y las acciones.

Método de Creacion de Valor. Respecto al método de creacion de valor, Fernandez
(2017) hizo referencia a varios indicadores como: Economic Value Added (EVA), Beneficio
Econdmico, Cash Value Added y el CFROI. De todos los mencionados, el presente estudio se
centrara en aplicar el EVA, debido a los beneficios que trae consigo, y que se detallaran en
parrafos posteriores.

Para Amat (1999), el EVA es una herramienta financiera que se define como “el
importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos la totalidad de los gastos,
incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos” (p.18), concepto que con el
mismo fondo, es ampliado por Vélez (2010), al sefialar que mide el valor que agrega un

proyecto a la empresa o el valor que genera la empresa en un determinado periodo, teniendo
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en cuenta que esa generacion de valor debe resultar después de recuperado la inversion y del
costo a pagar a los que prestan el dinero y los que aportan el capital (p.326).

De forma similar a lo expuesto, Brealey, Myers y Allen (2015), afirmaron “la
ganancia después de deducir todos los costos, entre ellos el costo de capital, se denomina
valor econdmico agregado o EVA” (p. 710), y para Gitman y Zutter (2012), el “EVA
determina si un proyecto gana un rendimiento econémico puro” (p.370); es decir, si es que la
empresa estd generando utilidades y flujos que sean mayores a los que demandan anualmente
los inversionistas. Por lo tanto, el EVA debe ser positivo para que genere valor para los
accionistas, de lo contrario estaria destruyendo valor. Para Bhattacharyya y Phani (2004), la
formula para calcular este indicador financiero es:

EVA = (ROIC — CPPC) x (Capital Invertido)

Asimismo, para Gonzalez y Saez (2004), el EVA también se puede medir a través de
la diferencia entre el ingreso operativo neto ajustado después de impuestos de una empresa
(NOPAT) y su costo de capital, medido tradicionalmente a través del CPPC.

2.4.4. Estrategias y beneficios de la creacion de valor

Las empresas deben de seguir ciertos lineamientos o estrategias que les permita crear
valor. Ante ello, es indispensable tener un enfoque de gerencia del valor, pues se desarrollan
y crean planes operativos para las unidades de negocio, por lo que los gerentes deben
asegurarse de identificar y actuar regularmente en oportunidades de creacion de valor. Para
ello tendran que definir procesos, tal que les permita identificar las oportunidades de
reestructuracion al interior de la empresa; ser precavidos en las mayores transacciones y en la
reorganizacion de la empresa e implantar una filosofia de valor (Chu, 2009). De acuerdo a lo
anterior, Ramirez, Carbal y Zambrano (2012) refirieron que existen ciertos generadores de
valor, llamados “value drivers”; que son partidas de los Estados Financieros considerados

importantes para incrementar el valor actual del negocio. Estos generadores de valor son: el
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EBITDA, buena asignacion de recursos, y el endeudamiento. Todos ellos serian considerados
como parte de las estrategias para la creacion de valor.

Por otra parte, Chu (2009), senal6 que los fundamentos principales de la creacion de
valor son: a) Se crea valor generando un retorno del capital invertido (ROIC) por encima del
costo de oportunidad del capital, b) mientras mas se puede invertir en retornos por encima del
costo de capital, mayor valor se creard, c) se deben seleccionar estrategias para maximizar el
valor presente de los flujos de caja descontados y la utilidad econémica esperada, d) el valor
de las acciones de una empresa es igual al valor intrinseco basado en las expectativas futuras.

De otro lado, Bharata y Alok (2016) indicaron que entre las estrategias para mejorar el
EVA estan: conseguir una mayor eficiencia a través de aumentos en los beneficios operativos
o la ganancia pura (EBIT), por ejemplo, terciarizacion administrativa u operativo; obtener un
crecimiento rentable invirtiendo el capital adicional en proyectos cuyos retornos sean
mayores al costo de capital; restringir capital en actividades que no cubran su costo, ya que
son improductivos; y tener un control en los costos de capital, es decir adquirir més deuda y
no pedir dinero del accionista, ya que es mas caro.

Dentro de los beneficios que trae el EVA, como indicador de la creacion de valor,
Ramirez, Carbal y Zambrano (2012) sostuvieron que es sencillo de entender para personas no
sean especialistas en temas financieros; toma en consideracion el riesgo de los recursos
usados; permite que se puedan evaluar la gestion por unidad de negocio, area, etc. y calcula
de manera mas exacta la riqueza que se obtiene, desde el punto de vista del accionista (p.
163). Pero, como cualquier indicador, también presenta desventajas: tiene un caracter
estatico, presenta enfoque cuantitativo y requiere de ajustes contables. (p.163).

En conclusion, el EVA es el indicador financiero define si la empresa ha generado o
destruido valor durante los afios del periodo en andlisis, y si este tiene relacion con las buenas

practicas en la gestion del capital de trabajo empleadas por las empresas seleccionadas.
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2.4.5. Evolucion cronologica de los estudios de la creacion de valor

* Brealey, Myers y Allen:

“Van H Wachowicz: La empresa crea valor
an Horne y Wachowicz: para los accionistas,
El excedente entre el

rendimiento de un solo si puede ganar + Fernandez: Métodos
proyecto y lo que mas que su costo de Valoracién de la
requieren los mdos. capital empresa.

* Chu: El valor para un
inversionistalo
determinan los flujos
de caja, el tiempo, el

riesgo y la valoracion.

Figura 4. Evolucion cronologica de los principales estudios en la creacion de valor por autor.

2.5. Resumen del Capitulo

En este capitulo se revisd una amplia literatura aportada por diferentes autores sobre
la historia y de las buenas practicas, el capital de trabajo, creacion de valor con sus métodos
de valoracion de empresas, y la Bolsa de Valores de Lima (BVL), que sera una de las fuentes
donde se obtendran los datos para el anélisis del trabajo que se realiza.

Con el fin de obtener un concepto mas amplio del capital del trabajo, el mismo se
analizé desde el punto de vista de varios autores y analistas financieros, en cuanto a
financiamiento, elementos que lo conforman, importancia, probabilidad de inversion, relacion
con las ganancias corporativas y el impacto de su gestion en la administracion y desempefio
de la empresa. De alli que se concluye que no es un concepto estatico, sino que evoluciona en
el tiempo, de acuerdo con los objetivos pretendidos por la empresa, como por ejemplo
determinar el nivel 6ptimo del flujo de efectivo requerido para enfrentar a las obligaciones de

corto plazo.
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Capitulo I11: Metodologia de la Investigacion

Para lograr el objetivo de esta investigacion, que es describir el impacto de las Buenas
Practicas de la Gestion de Capital de Trabajo en la generacion de Valor en las Empresas
Representativas del Sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2010 al
2016, fue necesario definir las caracteristicas metodologicas.
3.1. Disefio de la Investigacion

El disefio de la investigacion sirve para situar al investigador en el mundo empirico y
saber qué actividades tendra que realizar para alcanzar el objetivo propuesto (Lincoln y
Denzin, 1994). Es por ello que el presente trabajo se realizd dentro del paradigma o enfoque
cualitativo, que para Monje (2011), muestra una mayor tendencia para examinar al sujeto en
su interaccion con el entorno del cual pertenece y en funcidon de la comunicacion de la cual
participa, apoyandose asi en el andlisis sistémico; es decir, que los investigadores son actores
en la comunicacion e interpretacion de la informacion recogida en el desarrollo del trabajo.
Propiamente, el disefio de la investigacion es no experimental, longitudinal y descriptivo. Es
no experimental porque no manipula ninguna variable, s6lo se analizan las situaciones ya
existentes. De acuerdo a los autores Herndndez, Fernandez y Baptista (2010), en la estructura
del disefio no experimental se ubican los estudios longitudinales, que analizan los cambios
realizados a través del tiempo, recolectando datos en diferentes periodos para poder
identificar las inferencias en la evolucion del problema en un periodo de tiempo. En este
caso, el estudio es longitudinal porque se recogieron datos de los Estados Financieros
Auditados, durante el periodo 2010 al 2016, con la finalidad de obtener una vision de su
evolucion. Por su alcance, la investigacion es descriptiva. Segiin Monje (2011), las
descripciones son fundamentadas en la informacion que se recabe. De acuerdo con lo
expuesto y los objetivos del estudio, se pretende describir la relacion y el impacto de las

Buenas Précticas de la Gestion de Capital de Trabajo en la Creacion de Valor en las
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Empresas Representativas del Sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima.
3.2. Consentimiento Informado

El consentimiento informado es parte del proceso de recoleccion de datos, en esta
investigacion se consultaron fuentes secundarias como los Estados Financieros de las
empresas, informacion recopilada de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), y la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV). Asimismo, se realizaron entrevistas a
responsables del Area de Finanzas de las empresas seleccionadas para conocer las Buenas
Précticas de la Gestion de Capital de Trabajo y su Impacto en la Creacion de Valor.
3.3. Participantes de la Investigacion

La poblacion analizada de esta investigacion, fueron las empresas que estaban listadas
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), a las cuales se las evalu6 de acuerdo a su informacion
financiera entre los afios 2010 al 2016. De esa lista poblacional, se tom6 una muestra, que
para Hernandez et al (2010), “es un subgrupo de la poblacion de interés”, sobre el cual se
recoge la informacidn pertinente para la investigacion, y para que pueda ser procesada, debe
definirse y delimitarse con precision. Actualmente, en la BVL estan registradas 271 empresas
que cotizan en el mercado bursatil peruano, clasificadas en nueve sectores econdmicos:
Administradoras de Fondos de Pensiones, Agrario, Banco y Financieras, Diversas, Fondos de
Inversion, Industriales, Mineras, Seguros, y Servicios Publicos (ver Tabla 2).
Tabla 2

Listado de Empresas de la BVL por Sectores Econdmicos

Sector/Industria N° Empresas

AFP 4
Agrario 19
Bancos y financieras 35
Diversas 83
Fondos de inversion 8
Industriales 44
Mineras 32
Seguros 21
Serv. Publicos 25
Total general 271

Bolsa de Valores de Lima, 2018.
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3.4. Procedimiento para la Seleccién de Empresas

Para seleccionar las empresas que integraron la muestra, se consider6 seguir la
metodologia del CFO Magazine, para crear el Scorecard Anual del Capital de Trabajo
(Annual Working Capital Scorecard). Metodologia que consiste en:

e Tomar todas las empresas que listan en bolsa (1,000).

e Descartar aquellas cuyos ticker de las acciones no posea informacion de sus

rendimientos en el periodo analizado.

e Eliminar las empresas que no poseen datos consecutivos, ya sea porque quebraron,
privatizaron o disolvieron, entre otros.

e Excluir las empresas de servicios publicos (luz, agua, etc.) y las del sector
financiero.

e Ordenar las empresas en base a cuatro medidas de eficiencia del capital de trabajo,
por los ratios de: cuentas por cobrar, cuentas por pagar, existencias y capital de
trabajo.

e Ordenar las empresas por industria sobre la base del ratio de capital de trabajo: el
25% superior y el 25% inferior.

Es de aclarar, que la metodologia del CFO Magazine abarc6 una base de datos muy
numerosa, que pudo haber excedido de 1,000 empresas; sin embargo, para el caso peruano
donde la BVL alberga solo 271 empresas, se hicieron algunas adaptaciones en el quinto y
sexto filtro.

3.4.1 Descripcion de la determinacion de la muestra

Para seleccionar una muestra representativa, en el presente trabajo se realizd un
muestreo por conveniencia, el cual esta dentro del grupo de muestreo no probabilistico,
debido a que el nimero de empresas que cotizan en la BVL no es lo suficientemente grande

para aplicar una metodologia estadistica. Sobre el muestreo por conveniencia, Herndndez y
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otros (2010) sostuvieron que los investigadores se encargan de definir los criterios de
seleccion. Por tales motivos, se fijaron criterios idoneos y adecuados al campo de estudio
para determinar la muestra y, en consecuencia, no todos los elementos de la poblacion
tuvieron la misma probabilidad de ser escogidos. Para Saunders, Lewis y Thornhill (2003),
este muestreo no es representativo y los resultados quedan limitados a la muestra
seleccionada. Sin embargo, Ponce y Pasco (2015) consideraron que el método permite tener
un resultado cercano, respecto al fendmeno analizado y que, sin generalizaciones, puede ser
aplicado a la poblacion estudiada. Para Hernandez y otros (2010), el muestreo por
conveniencia se caracteriza por la libertad de eleccion de los investigadores, para estudiar los
casos a los que tiene acceso. Esto conllevd, a determinar la muestra considerando aquellas
empresas donde se tuviera mayor posibilidad de acceder a la informacion y, que permitieran
el desarrollo del trabajo de investigacion.

3.4.2 Criterios utilizados para la determinacion de la muestra

El primer filtro se enfocd en obtener una muestra de empresas que posea un alto grado
de representatividad respecto al comportamiento global de la BVL. Se evaluaron las 271
acciones de las empresas que cotizan en BVL, de acuerdo con la capitalizacion bursatil
promedio desde enero del 2010 al mes de agosto del 2018 (ver Tabla 3).
Tabla 3

Promedio de Capitalizacion Bursatil en los Cierres Mensuales de los Afios 2010-2018

Empresas Lapsos 29/01/2010 26/02/2010 31/08/2018
INTEGRClpe equity 1,177.76 1,177.77 N/A
COMPEFCI pe equity N/A N/A N/A
CREDITC1 pe equity 18,071.42 15,620.30 42,099.09
INTERBCI1 pe equity 3,512.86 3,210.68 12,761.17
SHOUGECT pe equity N/A N/A N/A
Bloomberg 2018.

En la tabla se muestra que algunas acciones cotizadas presentan valores “N/A” en

algunos meses, pues no se encontrd informacion de la cotizacion. Segun lo planteado por
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Filbeck, Zhao y Knoll (2017), se descartan aquellas acciones que no poseen informacion de
sus rendimientos en el periodo analizado. Para conseguir representatividad de la BVL, se
excluyeron las acciones cuyos datos de capitalizacion bursatil fueron “N/A” o no encontrado
en todos los afios, obteniendo asi 166 acciones. El segundo filtro consistio en seleccionar
aquellas acciones con mayor liquidez; es decir, negociadas en la mayor cantidad de dias que
opera la BVL en el mercado bursatil. Por tal motivo, se considerd una frecuencia de dias
negociados mayor al 60%, durante el periodo analizado. Asi pues, de las 166 acciones
obtenidas con el primer filtro, quedaron 24 (ver Apéndice A). Con el tercer filtro, se
identifican las empresas que poseen mas de un tipo de accion. Estas se encuentran detalladas
en el Apéndice B. Tomando en cuenta que se estd analizando empresas y no acciones, se
seleccionard solo las de categoria comun (ver Tabla 4).

Tabla 4

Empresas Seleccionadas en el Tercer Filtro

Sector Empresa Tipos de acciones
Agrario Agroindustrial Pomalca 1
Casa Grande
Bancos y financieras BBVA
BCP
Diversas Ferreyros
G&M
Industriales Aceros Arequipa
Alicorp
Backus

Cementos Pacasmayo
Refineria La Pampilla
Siderurgica del Peru
Unacem

Mineras Cerro Verde
Milpo
Minera Atacocha
Minsur
Panoro Minerales
PPX Mining Corp
Volcan

Serv. Publicos Engie Energia Pert
Enel Distribucion
Enel Generacion
Luz del Sur

Total general 24

bt e e ek ek e e ek b ek e e ek e ek e e e e e ek e

Bolsa de Valores de Lima, 2018.
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El cuarto filtro consiste en revisar que las compafiias tuvieran informacion financiera
anual completa durante el periodo 2010-2016, y se obtuvo como resultado la exclusion de
cuatro empresas: Agroindustrias Pomalca, Panoro Minerales, PPX Mining Corp y Engie
Energia Peru. Posteriormente, en este filtro se excluyeron las empresas del sector publico
(Luz del Sur, Enel y Engie) y del sector bancario (BBVA y BCP). De acuerdo a Filbeck,
Zhao y Knoll (2017), no se incluyen las empresas de servicios publicos y bancos, debido a
que las cuentas de sus Estados Financieros difieren de lo convencional, y no ayudarian a un
buen analisis, segln el objetivo del trabajo. Por lo tanto, de las 24 empresas del filtro anterior,
se reduce a 15 empresas de la BVL (ver Tabla 5)

Tabla 5

Empresas Seleccionadas en el Cuarto Filtro

Sector Empresa Tipos de acciones
Agrario Casa Grande
Diversas Ferreyros
G&M
Industriales Aceros Arequipa
Alicorp
Backus

Cementos Pacasmayo
Refineria La Pampilla
Siderurgica del Peru
Unacem

Mineras Cerro Verde
Milpo
Minera Atacocha
Minsur
Volcan

b b e e e e e e e e e e e e e

Total general 5

Para el quinto filtro, se toma en cuenta a Jaramillo (2016), quien sehald que los
gerentes pueden crear valor al reducir los dias de cartera y los dias de inventario, e
igualmente al disminuir el ciclo de conversion de efectivo, ya que aumenta la rentabilidad
empresarial. Es asi, que se procedio con la evaluacion del ciclo de conversion de efectivo de
las 15 empresas (ver Apéndice C) y se obtuvo como resultado que seis empresas presentaron
una evolucion favorable al reducir su CCE durante el periodo 2010 al 2016, de las cuales

cuatro corresponden al sector minero y dos al sector industrial (ver Tabla 6).



Tabla 6

Empresas Seleccionadas en el Quinto Filtro

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Minera Cerro Verde 76 56 48 15 -25 -14 37
Milpo 47 32 31 37 18 -26 -38
Sidertrgica del Pert 170 173 157 158 142 138 130
Volcéan 58 24 3 6 2 -15 -36
Aceros Arequipa 173 207 180 178 148 129 124
Minera Atacocha 38 30 23 30 17 -7 -27
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Finalmente, para el sexto filtro se utilizo el muestreo por conveniencia, tomando como

referencia a Hernandez et al (2010), donde la muestra estara conformada por los casos

disponibles a las cudles se tiene acceso e informacion. Ademas, los investigadores

consideraron seleccionar las empresas del mismo sector porque facilitara la comparabilidad,

debido a la homogeneidad de la informacion, caracteristicas y de comportamiento ante

externalidades, permitiendo alcanzar una conclusion apropiada para el sector seleccionado.

Por tales motivos, se decidio incluir y abarcar en la investigacion s6lo las cuatro empresas del

sector minero (ver Tabla 7).

Tabla 7

Empresas Seleccionadas para la Muestra

Empresas

Sector

Minera Cerro Verde
Milpo
Volcan

Minera Atacocha

Minero
Minero
Minero

Minero

3.5. Confidencialidad

En este trabajo se recopild informacion primaria de las empresas seleccionadas, a

través de entrevistas directas a los responsables de cada una de ellas, con la finalidad de

obtener informacion de las Buenas Practicas que han realizado durante los tltimos afios. Para

Herndndez et al., (2010), en las entrevistas, las instrucciones son tan importantes como las
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preguntas, y es indispensable para las personas que serdn entrevistadas, explicarles el objetivo
que se busca y garantizarles la confidencialidad de la informacion que aporte al estudio.
3.6. Instrumentos de Medicién o Métodos para Recopilar Datos

En esta investigacion, se usaron de fuentes secundarias provenientes de la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) y de la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
para obtener los datos necesarios. También, se realizaron entrevistas a los responsables del
Area de Finanzas de las empresas seleccionadas, para identificar las Buenas Précticas en la
Gestion de Capital de Trabajo.

3.6.1 Métodos de recoleccion de informacion

Métodos de Investigacion. En esta investigacion se us6 el método de entrevista
cualitativa a los responsables de las empresas seleccionadas. Asimismo, para cumplir con el
objetivo del trabajo, las preguntas del cuestionario estan basadas en relacion al tema
investigado, que es conocer las Buenas Practicas de la Gestion de Capital de Trabajo y su
Impacto en la Creacion de Valor en las Empresas Representativas del Sector Minero.

Técnicas e instrumentos de recoleccidon de datos. Previo a las entrevistas, se prepard
un cuestionario para la Guia de Entrevista con el objetivo de recabar informacion relevante y
relacionada a las preguntas de la investigacion. En tal sentido, se partié de preguntas
generales; a continuacion, se profundizo en el tema con preguntas estructurales, para luego
ejemplificar los temas, con la finalidad que el entrevistado comentara un poco mas sobre los
hechos o sucesos ocurridos en la empresa durante el periodo de estudio. Es de senalar, que de
acuerdo con Hernandez et al. (2010), en el transcurso de la entrevista, se pueden introducir
preguntas adicionales con el fin de conseguir mayor informacion. Por tltimo, se procedi6 a
depurar la informacion para su analisis y redactar las conclusiones y recomendaciones.
3.7. Resumen del Capitulo

La presente investigacion es no experimental, longitudinal y descriptivo. En ella se
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selecciond una muestra no probabilistica, a conveniencia de las empresas mas representativas
de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), evaluando la informacion financiera entre 2010 y
2016 y ratios financieros. Se realizaron seis filtros para obtener las empresas representativas
del sector, para finalmente aplicar el criterio por conveniencia y seleccionar las cuatro
empresas mineras, que han sido analizadas y serdn presentadas en el siguiente capitulo con

los resultados obtenidos en el trabajo de investigacion.
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Capitulo 1V: Resultados
4.1 Anélisis del Sector Minero

4.1.1. Analisis del sector minero en el mundo

La mineria es un sector muy importante en el mundo, porque influye en la economia
de los paises en términos considerables, sea en la produccion, inversion, exportacion, entre
otros, ademas del impacto que puede tener la produccién de metales como el oro, plata y
otros, sobre los mercados financieros internacionales.

Las cuatro empresas seleccionadas en el capitulo anterior, basan su produccion
principalmente en cuatro metales: cobre, plomo, zinc y plata. Por ello, la importancia de ver
la evolucion y variacion de los precios de estos metales en el mercado internacional y cudles
fueron sus principales causas. A continuacion, se puede apreciar la evolucion del precio del
oro y la plata (metales preciosos), y cémo durante los afios 2010 al 2012 alcanza sus picos

maximos, para en los afios posteriores empezar a caer (ver Figura 5).

Figura 5. Evolucion de precios internacionales del oro y la plata.
Tomado de Banco Mundial, 2018.

Para el Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria de Perq,
(Osinergmin, 2016), el incremento del precio en los afios mencionados, se debid al boom de
los commodities que termind en el 2012, sobre todo por desaceleracion de la economia China

(principal consumidor de minerales del mundo y mayor productor de oro del mundo) al
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cambiar su modelo econdmico basado en la demanda externa a uno que impulsara la
demanda interna.

Se puede observar que la evolucion de los metales basicos como el cobre, plomo y
zinc, siguen una tendencia muy similar a los métales del oro y plata, con un incremento en los
afios 2011-2012, y una tendencia descendente en los afios 2013-2015 (ver Figura 6). Para el
2016, se observa una recuperacion en el precio de esos metales, principalmente, por las
sefales de estabilizacion de la economia China, por las expectativas de mayores gastos en
infraestructura en Estados Unidos tras los resultados de las elecciones presidenciales y por los

solidos fundamentos de mercado, sobre todo del zinc y del plomo.

Figura 6. Evolucion del precio internacional del cobre, plomo y zinc.
Tomado de Banco Mundial, 2018.

4.1.2. Analisis del sector minero en el Peru

Para el Pert, la mineria es un sector importante por todo lo que genera y aporta a la
economia del pais y a los hogares, mediante las exportaciones, compra de insumos, empleo,
impuestos, regalias, entre otros. Durante las ultimas décadas el sector minero ha crecido a
tasas superiores al crecimiento del PBI, siendo la década del 2000 la de mayor crecimiento
(19%). Durante los primeros afios del periodo en analisis, como se aprecia en la tabla 8§, el
desempeiio del sector fue discreto debido al cambio de tendencia en el precio de los

commodities, para luego, en los afios 2015-2016 volver a crecer considerablemente.



Tabla 8

PBI por Sectores Econdmicos

Sectores Economicos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Agropecuario 4.3 4.1 5.9 2.7 1.6 3.5 2.7
Pesca -19.6 52.9 -32.2 24.8 -27.9 15.9 -10.1
Mineria e hidrocarburos 1.3 0.6 2.8 4.9 -0.9 9.5 16.3
Manufactura 10.8 8.6 1.5 5 -3.6 -1.5 -1.4
Electricidad y agua 8.1 7.6 5.8 5.4 4.9 5.9 7.3
Construccion 17.8 3.6 15.8 9 1.9 -5.8 -3
Comercio 12.5 8.9 7.2 5.9 4.4 3.9 1.8
Servicios 8.8 7 7.3 6.1 5.1 4.2 4
PBI Global 8.5 6.5 6 5.8 2.4 33 4

Nota. Elaborado con datos tomados de BCRP, 2018.
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La produccion de metales aument6 en la mayoria de ellos, principalmente la de cobre

que se incrementd en 62 % (2016 vs. 2010), impulsado por el aumento de la demanda

mundial de este mineral (ver Tabla 9). Los otros metales que también crecieron son la plata y

el plomo (20% cada uno, 2016 vs. 2010) (Osinergmin, 2106).

Tabla 9

Produccion de Principales Metales

Metales Medida 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cobre TMF 1,801 1,762 1,799 2,060 1,956 2,309 2,921
Zinc TMF 1,694 1,570 1,605 1,698 1,652 1,757 1,649
Plomo TMF 262 230 249 267 277 317 314
Plata Kg.F. 3,796 3,590 3,640 3,838 3,951 4,292 4,562
Oro Grs.F 164,503 166,550 161,729 151,724 140,323 147,014 153,216

Nota. Elaborado con datos tomados del Ministerio de Energia y Minas, (2018).

La inversion minera en el Pert durante los afios de analisis pas6 de crecer

sostenidamente durante los afios 2010-2013, a disminuir considerablemente el afio 2016,

volviendo a montos parecidos al 2010. El descenso de la inversion para esos afios estuvo

asociado con la entrada en operacion de proyectos mineros como Toromocho y Constancia

(2014) y Cerro Verde y Las Bambas (2015), y a la postura conservadora de parte de los

inversionistas, buscando minimizar el riesgo en sus activos de inversion (Osinergmin, 2016).

4.2 Situacién Actual de las Empresas Seleccionadas

A continuacion, se presenta una breve descripcion de las empresas seleccionadas en el
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capitulo III: Compaiiia Minera Atacocha S.A.A., Compaiiia Minera Volcan S.A.A.,
Compainia Minera Milpo S.A.A. y Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A., que forman parte de
la muestra utilizada en esta investigacion, y por lo que se detalla para cada una de ellas la
descripcion de la actividad de la empresa, su situacion de mercado y los resultados obtenidos
en el analisis financiero.

4.2.1. Compafiia minera Atacocha S.A.A.

La Compatfiia Minera Atacocha S.A.A. (2017) registr6 la Memoria Anual del 2016,
que es una empresa de mediana mineria y se rige por el Texto Unico Ordenado de la Ley
General de Mineria. Registra su domicilio corporativo en Av. San Borja Norte 523, en el
distrito de San Borja, departamento de Lima, siendo su fecha de constitucion el 8 de febrero
de 1936. Actualmente la compaifiia cambi6 su denominacion social, llamandose Nexa
Resources Atacocha S.A.A., aprobado en Junta General de Accionistas el 18 de diciembre de
2017. El objeto social principal de la compaiiia es llevar a cabo todas las actividades que
comprenden la industria minera; particularmente la exploracion y explotacion de yacimientos
mineros y el beneficio de estos tltimos, asi como el tratamiento, comercializacion, fundicion,
refinacion y todas las demas actividades conexas. El capital social de la compaiiia esta
compuesto por 520°914,220 acciones comunes Clase A, y por 423°891,503 acciones comunes
Clase B, cada una integramente suscritas y pagadas. La composicion de los principales
accionistas se realiza de la siguiente manera (ver Tabla 10).

Tabla 10

Composicion Accionaria de la Compaiiia Minera Atacocha SAA

Principales Accionistas Participacion (%) Nacionalidad Grupo Econémico
Milp Andina Pera SAC 91 Peruana NEXA Resources
Otros 9 - -

Nota. Tomado de Superintendencia de Mercado de Valores -SMV, 2018.

Las ventas de la compatiia se distribuyen en tres metales: plomo, zinc y cobre, de los

cuales el plomo es el metal que genera los mayores ingresos, debido a los mayores precios
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que maneja respecto a los otros dos metales, aunque en volumen (toneladas) el metal que mas
toneladas se vende historicamente es el zinc. A continuacién se muestra esta composicion de

la venta en dolares y tonelalas para el afio 2016, reflejando lo mencionado (ver Figura 7).

Figura 7. Venta por metal en dolares y toneladas, de la Compafia Minera Atacocha S.A.A.
Tomado de la SMV, (2018).

Esta compatfiia durante los ultimos afios no logré resultados favorables, llegando a
tener utilidad neta negativa para los anos del 2012 al 2015 consecutivamente. En el afio 2016
en Junta Obligatoria Anual de Accionistas se informa que las pérdidas acumuladas redujeron
el patrimonio neto de la compaiiia por debajo de la tercera parte del capital social. Ante esta
situacion, y que la compafia seguia estando en actividad es que adopta la condicion de
sociedad irregular, conforme lo establece la Ley General de Sociedades.

Analisis General de la Empresa. La compaiiia registra ventas para el 2016 por USD
96.9 millones, siendo un 35% mas, respecto al afio anterior, debido a mayor volumen vendido
de plomo, al mayor precio de este como consecuencia del mayor contenido de este metal en
el oro y la plata, el cual contrarresto la caida de la produccion y volumen de venta del zinc y
cobre. Las ventas del afio 2015 fueron las mas bajas dentro del periodo de analisis, en un 25%
menor al aflo 2014, debido a los menores precios internacionales de los metales, lo que

generd un efecto negativo en los resultados financieros de ese afio (ver Figura 8).
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Figura 8. Evolucién de Ventas de la Compaiiia Minera Atacocha S.A.A., por metal.
Tomado de SMV, (2018)

En esos afos, los volumenes de venta del plomo aumentaron, incrementdndose un
95% desde el 2010 al 2016, todo lo contrario, al zinc y al cobre, que en volimenes de venta
se vieron reducidos considerablemente, con un -63% y -81% respectivamente desde 2010 al
2016. En general la venta en volumen, de la compaiiia descendid en el periodo analizado.

El Margen Bruto de la compaiiia fue muy variable durante el periodo de analisis,
pasando de un 48.1% en el afio 2010 y de ahi disminuy6 afio tras afio hasta llegar a su punto
mas bajo de un -16.8% en el afio 2015, para volver a incrementar en al afio 2016 a 15.7%. El
margen bruto negativo del afio 2015, lo explica una reprogramacion de las operaciones de
extracion de la mina, que redujo los volumenes de extraccion e increment6 los costos, ademas
de la baja de precios mencionada. De igual forma para el afo 2013, también obtuvo un
margen bruto negativo, debido a los menores precios registrados en el zinc, cobre y sobre
todo de la plata, ya que el costo por tonelada promedio fue 8% inferior respecto al 2012. En
general, se observa que la compafiia fue muy sensible a la variaciones de los precios lo que
hizo que el margen bruto fuera muy variable. La figura 9 muestra la evolucion del margen

bruto para los afios 2010-2016.
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Figura 9. Evolucion del Margen Bruto de Compafiia Minera Atacocha S.A.A.
Tomado de SMV, (2018).

El Margen EBITDA de la compaiia, al igual que el margen bruto fue negativo en el
afio 2015, debido a lo antes explicado. Los gastos de administracion y ventas disminuyeron
con el pasar de los afios, de USD 10 millones en el 2010 a USD 7 millones en el 2016, lo que

ayudé a mejorar el EBITDA, que sigue la misma evolucion del margen bruto. (ver figura 10)

Figura 10. Evolucion del Margen EBITDA de Compaifiia Minera Atacocha SAA.
Tomado de SMV (2018).

Analisis de Capital de Trabajo. La de Compafia Minera Atacocha S.A.A., mantuvo
un ratio de liquidez bastante bueno y durante todos los afios del periodo de andlisis su ratio
fue mayor a 1, lo que demuestra que tiene capacidad de hacer frente a sus obligaciones. Un
dato importante de mencionar es que al cierre del 2015 ha cancelado el total de la deuda
financiera y lo mantiene hasta la actualidad. También ha mejorado sus ratios de capital de

trabajo (ver Figura 11).
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Figura 11. Evolucidon de dias de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar de la
Compafiia Minera Atacocha S.A.A.
Tomado de SMV (2018).

La Figura 11 muestra que los dias de cuenta por cobrar disminuyeron
considerablemente hasta casi no tener dias de cobro. Ha pasado de 46 dias, en el 2010, a tres
dias, en el 2016. Los dias de pago también han evolucionado favorablemente para la
compaiiia pues han ido en aumento, pasando de 60 dias en el 2010 a 89 dias en el 2016. Los
dias de inventario han ido variado durante estos afios, mostrando un incremento para los afios
2014 y 2015, para caer en el afio 2016 a 55 dias (59 dias en el 2010). Estos tres indicadores
hacen que el ciclo de conversion de efectivo de la compaifiia tenga una evolucion descendente
hasta llegar a tener un valor negativo (ver Figura 12), donde se aprecia que el ciclo de

conversion de efectivo pasa de 46 dias en el 2010 a -31 dias en el 2016.

Figura 12. Evolucion del Ciclo de Conversion de Efectivo de la Compaiiia Minera Atacocha
SAA.
Tomado de SMV, (2018).
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Resultados de Entrevistas. De todas las preguntas realizadas que se encuentran en el
Apéndice F, se seleccionaron 3, las cuales ayudaran a obtener esas buenas practicas en la
Gestion de Capital de Trabajo que aplico la Compaiiia Minera Atacocha S.A.A., y si ellos

consideran que ello, ayuda a que genera valor a la compaiiia.

Preguntas Respuestas

Es uno de los principales KPIs financieros de gestion. Su
importancia radica en que permite determinar los niveles
de financiamiento operativo necesarios para mantener la
continuidad de las operaciones. No podemos dejar de
pagar a los proveedores por falta de efectivo y para esto
debemos mantener una gestion continua de las cobranzas a
nuestros clientes.

-Comité de capital de trabajo con diversas areas.

-Reducir los riesgos de retraso en la cobranza por temas

(Es relevante para la empresa el
capital de trabajo?

(Cuales calificaria Ud. como
buenas practicas en la gestion de

. . administrativos.
capital de trabajo? o, )
-Negociacion corporativa con los proveedores.
/Considera que estas buenas Si, esto contribuye a la creacion de valor de empresa
précticas contribuyen en la porque permite optimizar los niveles de inversion de

creacion de valor de la empresa? ~ capital de trabajo.

Analisis de Creacion de Valor. Los indicadores analizados son el ROE, ROIC y
EVA. El ROE mantiene una tendencia descendente como se muestra en la figura 13, aun
cuando tienen resultados variables en todos los afios, manteniendo un pico de caida en el
2015, acorde con los resultados expresados. El ROE, pas6 del 16.2% en el 2010 a 0.9% en el

2016, teniendo su punto mas bajo en el afio 2015 con un resultado de -38.6%.

Figura 13. Evolucion del ROE-ROA de la Compafiia Minera Atacocha S.A.A.
Tomado de SMV, 2018.
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Esto, analizado mediante el modelo Dupont se indica que esta caida se debe a que la
eficiencia operativa de la compaiiia fue negativa (ver Tabla 11).
Tabla 11

Evolucion del ROE de la Compariia Minera Atacocha SA mediante el Modelo Dupont

Dupont 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Eficacia Operativa (%) 18.50 9.70 -7.80 -14.90 -2.30 -30.50 0.60
Eficacia Uso de Activos 0.49 0.67 0.59 0.59 0.66 0.6 0.74
Apalancamiento 1.77 1.91 1.94 1.89 1.86 2.11 2.22
ROE 0.162 0.125 -0.09 -0.166 -0.028 -0.386 0.009

Nota. Tomado de SMV, 2018.

EI ROIC, no fue ajeno a la variabilidad de los resultados de la compaiiia, ni tampoco
al ano 2015, cuando la empresa tuvo sus peores resultados financieros, y es por eso que el
ROIC pasa de un 7.43% en el 2010 a un 16.68%, lo que es bueno si s6lo se consideran los
dos afos, pero la tabla 12 muestra la evolucion del ROIC en los afios 2010-2016, y se aprecia
un ROIC negativo del 2012 al 2015, siendo este ultimo el de mayor caida con un resultado de
-24.36%.

Tabla 12

Evolucion del ROIC de la Compaiiia Minera Atacocha S.A.A.

Calculo ROIC 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 33,273 13,538 -8,154 -13,043 -1,542 -17,008 9,763
Capital Invertido

. 447,860 163,021 130,053 106,836 87,406 69,831 58,538
Promedio
ROIC (%) 7.4 8.3 -6.3 -12.2 -1.8 -24.4 16.7

Nota. Tomado de “Estados Financieros Auditados,” por BVL, 2018.

El EVA, el indicador que va a decir si la compaiiia cre6 o destruyo valor, siendo
negativo durante los afios 2010 al 2015, y para el 2016 fue positivo. Es decir, que la empresa
ha estado destruyendo valor todos los afios a excepcion del 2016, cuando empez6 a crear
valor, y se espera que esta mejora se mantenga para los afnos futuros. A continuaciéon, muestra
coémo ha evolucionado el EVA durante los afios 2010-2016, donde el WACC ha sido mayor
al ROIC hasta el afo 2015 cuando se invierte y el ROIC pasa a ser mayor, generando valor a

la compaiiia (ver Tabla 13).
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Tabla 13

Evolucion del EVA de la Compariia Minera Atacocha S.A.A.

Evolucion del EVA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ROIC (%) 7.43 8.30 627 1221 1.76 24.36 16.68
WACC (%) 11.48 10.18 10.84 12.02 12.55 10.98 10.53

Capital invertido 447 60 163,021 130,053 106,836 87406  69.831 58,538
promedio

EVA -18,153  -3,058  -22250  -25,888  -12,509  -24.678 3,600

Nota. Tomado de “Estados Financieros Auditados,” por BVL, 2018.

El Flujo de Caja Libre para los afios analizados se muestra a continuacion; los
resultados obtenidos por la compafiia se mantienen positivos para la mayoria de los afos,
obteniendo un resultado negativo para el afio2015, como parte de la utilidad negativa
generada en ese afio (ver Tabla 14). Finalmente, se muestra la evolucion que ha tenido el
Ciclo de Conversion de Efectivo y el EVA, en el cual se aprecia que una mejora del CCE no
se ve relacionada con una mejora en la creacion de valor de la empresa (ver Figura 14).
Tabla 14

Flujo de Caja Libre de la Compariia Minera Atacocha S.A.A.

Flujo de Caja Libre 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Beneficio después de

Impuestos 22,758 13,135 -8,721  -14,024 2,240  -22,491 544
+ Intereses 4,004 2,727 1,835 913 972 363 1,368
- Intereses * t -1,201 -818 -551 =274 -292 -109 -410
NOPAT 25,561 15,044  -7,437  -13,385  -1,560  -22,237 1,502
+ Depreciacion /

Amortizacion 16,021 31,198 32,153 31,315 23,165 16,360 10,978
Flujo Generado de

Operacion 41,582 46,242 24,717 17,930 21,605  -5,877 12,480
Variacion del C.T. -2,630 2,250 5,667 -438 268 8,299 8,181
Caja Generado de Operacion 38,952 48,491 30,384 17,492 21,873 2,422 20,661
Inversiones -22,305  -31,047 -10,583 -11,040 -5299 -12,894  -7,081
Flujo de Caja Libre 16,647 17,444 19,801 6,452 16,574 -10,472 13,580

En conclusion, para la Compaiia Minera Atacocha S.A.A. el haber mejorado su
capital de trabajo (medido por el ratio del ciclo de conversion de efectivo) durante los afios
analizados, no ha significado haber agregado valor a la organizacion, ya que los resultados
obtenidos mediante el EVA han sido negativos en la mayoria de sus afios. Esto, refleja que

hay otros factores que han impactada negativamente la generacion de valor de la compaiiia.
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Figura 14. Evolucion del CCE-EVA de la Compafiia Minera Atacocha S.A.A.
Tomado de SMV, (2018).

4.2.2. Companfia minera Volcan S.A.A.

La Compafiia Minera Volcan S.A.A., comenzo sus operaciones en 1943 con las minas
Ticlio y Carahuacra, bajo el nombre de Volcan Mines Limited. En la década de 1990,
adquirié diversas propiedades mineras dentro del marco de privatizaciones que emprendio el
gobierno peruano, permitiéndole iniciar un periodo de rapido crecimiento. Actualmente.
cuenta con dos clases de acciones que cotizan en la BVL: La clase A otorga derechos plenos
de votacion, mientras que la clase B otorga derechos de votacion limitados. A diciembre de
2017, el nimero de acciones clase A ascienden a 1,633’414,553 mientras que las acciones
clase B elevo a 2,443°157,622 (ver Tabla 15).
Tabla 15

Composicion Accionaria de la Compariiia Minera Volcan S.A.A.

Acciones comunes clase “A”

Principales Accionistas Participacion (%)

Glencore International AG (*) 41.91
Empresa Minera Paragsha SAC. 11.18
De Romaiia Letts José Ignacio 10.33
Letts Colmenares de Romaria Irene Florencia 9.90
Blue Streak International N.V. 8.38
Sandown Resources SA. 7.81

Acciones comunes clase “B”

Principales Accionistas Participacion
AFP Integra - FONDO 2 10.63
AFP Integra - FONDO 2 7.29
Prima AFP - FONDO 2 7.23
Prima AFP - FONDO 2 6.58

Tomado de Compafiia Minera Volcan S.A.A.

,2018.
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Entre los principales acontecimientos registran la adquisicion de la Compaiiia Minera
San Sebastidn en el 2010, cuyas concesiones mineras estan ubicadas en Cerro de Pasco. En el
2011, se aprobo la reorganizacion de la unidad minera Cerro de Pasco, cambiando de nombre
a Empresa Administradora Cerro SAC, siendo subsidiaria de Volcan. En el 2012, la empresa
emitié bonos corporativos por US$ 600 millones por un plazo de 10 afios (TEA: 5.375%) con
la finalidad de asegurar el financiamiento de futuros proyectos de crecimiento.

Asimismo, adquirié la Empresa Hidroeléctrica Huanchor SAC, e inici6 las
operaciones de la Central Hidroeléctrica Bafio V. Por otra parte, en el 2014, la unidad minera
Alpamarca y la planta de Oxidos en Cerro de Pasco iniciaron operaciones y se finalizo la
ampliacion de la capacidad de tratamiento de las plantas de Yauli. Por ultimo, en el 2017,
Glencore alcanz6 una participacidon mayoritaria en las acciones comunes de clase “A”, luego
de la Oferta Publica de Adquisicion de acciones concluida el 7 de noviembre de 2017.

Analisis General de la Empresa. La empresa registra una disminucion en las ventas

en los Ultimos afios, con una caida de 15.2% en promedio desde el 2014 (ver Figura 15).

Figura 15. Evolucion de ventas por metal de la Compaiia Minera Volcan S.A.A.
Tomado de SMV, (2018).

El comportamiento mostrado, se debe a la menor produccion de zinc y plomo, siendo
contrarrestados por un incremento en el precio del zinc en el 2014 y 2016. Asimismo, el
precio del plomo registré una caida constante desde el 2014, apoyando asi la disminucion de
los ingresos por este metal. Cabe resaltar que los ingresos de zinc y plomo representan, en

promedio, el 91% de las ventas totales. Por otro lado, el margen bruto registr6é una caida
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desde 46.9% en el 2010 a 22.9% en el 2016, llegando a su minimo en el 2014 (12.2%). Esta
disminucion fue producto de la reduccion en las ventas y al costo unitario de produccion que
se mantuvo en los mismos niveles. A pesar de esto, en el 2016 mostro cierta mejora respecto
al 2014, debido a una mayor eficiencia en la produccion, que le permitié reducir costos

unitarios (ver Figura 16).

Figura 16. Evolucion del margen bruto de la Compatfiia Minera Volcan S.A.A.
Tomado de SMV, 2018.

El margen EBITDA se recuper6 en el 2016 ubicandose en 45.8%, por la caida en sus
resultados desde 47.3% en el 2011 a -0.2% en el 2015, debido al registro de un gasto por
desvalorizacion de activos fijos, intangibles y existencias a consecuencia de la coyuntura
desfavorable del precio de los metales. Recuperacion debida a un mayor margen bruto, y
reduccion en los gastos de ventas por la optimizacion de los fletes a destino, rutas, medios de
transporte, y al menor volumen vendido. El mayor EBITDA alcanzado en el 2016, permitio a

la empresa obtener un mayor saldo de caja y mejorar su liquidez (ver Figura 17).

Figura 17. Evolucion del margen EBITDA de la Compafiia Minera Volcan S.AA.
Tomado de SMV, (2018).
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Analisis de Capital de Trabajo. Desde el 2010, la empresa ha mantenido un ratio
corriente superior a uno, registrando en el 2016, un ratio de 1.39. Estos resultados determinan
que la empresa mantiene un indice de liquidez saludable y, por ende, cuentan con alta
capacidad de disponer efectivo para cumplir con las obligaciones de corto plazo, o ante
alguna contingencia. Respecto a la gestion de efectivo, la empresa ha mejorado los

indicadores (ver Figura 18).

Figura 18. Evolucion de los dias de cuenta por cobrar, inventario y cuentas por pagar, de la
Compaiiia Minera Volcan S.A.A.
Tomado de SMV, (2018).

La Figura 17 muestra que el promedio de dias de cuentas por cobrar disminuy6 de 44
dias, en 1 2010, a 21 dias, en el 2016; la rotacion de inventario aumento al bajar de
inventario de 57 a 27 dias, en €] 2010 y 2016; y el promedio de dias pago aument6 de 44 a

84. El resultado, en el 2016, del ciclo de conversion de efectivo fue negativo (-36 dias); es

decir, la empresa se estuvo financiando de sus proveedores (ver Figura 19).

Figura 19. Evolucion del ciclo de conversion de efectivo, de la compaiiia minera Volcan
S.AA.
Tomado de SMV, 2018.
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Resultados de Entrevistas. De todas las preguntas realizadas que se encuentran en el
Apéndice F, se seleccionaron tres, las cuales ayudaron a obtener esas buenas practicas en la
Gestion de Capital de Trabajo que aplico la Compaiia Minera Volcan S.A.A., y si ellos
consideran que ello, ayuda a que genera valor a la compaiiia.

Preguntas Respuestas

(Es relevante para la empresa el 3

capital de trabajo?

-Reduccion/eficiencia de costos operativos
-Rentabilizacion del mineral extraido (cerramos dos
minas, Vinchos y Rio Pallanga)

-Priorizacion de inversiones

-Mejores condiciones y diversificacion de fuentes de
financiamiento y factoring

-Reduccion de tiempo de rotacion de inventarios con
estrategias logisticas de optimizacion de tiempos

(Cuales calificaria Ud. como
buenas précticas en la gestion
de capital de trabajo?

(Considera que estas buenas
practicas contribuyen en la
creacion de valor de la
empresa?

Si

Analisis de Creacion de Valor. Entre los indicadores de rentabilidad analizados esta
el ROE, el cual disminuy6 desde el 2010 al 2015, mostrando una recuperacion en el 2016

(ver Figura 20).

Figura 20. Evolucion del ROE-ROA de la Compafiia Minera Volcan S.A.A.
Tomado de SMV, 2018.

Esta disminucion se debid a las menores ventas que impactaron negativamente en la
utilidad neta, resultando que el ROE disminuya en los siete afios del periodo de andlisis,

ubicandose en 9.3%, en el 2016 (vs. 23.8%, en el 2010). Resultado que lo explica la menor
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eficiencia operativa y la menor eficacia en el uso de los activos, segun el analisis Dupont
realizado (ver Tabla 16).
Tabla 16

Evolucion del ROE de la Compariia Minera Volcan S.A.A., Mediante Modelo DUPONT

Dupont 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Eficacia Operativa (%) 36.6 47.8 36.4 22.9 11.6 -76.2 26.0
Eficacia Uso Activos (%) 42.7 36.9 26.9 27.4 20.4 19.3 15.8
Apalancamiento 1.52 1.40 1.68 1.77 2.03 2.36 2.27
ROE (%) 23.8 24.7 16.5 11.1 4.8 -34.7 9.3

Adaptado de SMV, 2018

Por otro lado, el ROIC, disminuyo de 14.0% a -0.8%, desde el 2010 al 2016, es decir,
que el retorno fue menor al capital invertido por los socios y acreedores financieros. Esto
debido a un NOPAT negativo por un menor margen bruto producto de la disminucién de las
ventas y el costo unitario estable; que no ha tenido el mismo comportamiento que el aumento
del capital invertido (ver Tabla 17).

Tabla 17

Evolucion del ROIC de la Compariia Minera Volcan S.A.A.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 142,071 163,360 87,701 33,583 -17,007 106,823 15,316
Capital 1,012,003 1,173,032 1,730,098 2,233,451 2353712 2,208,207 1,902,567
Invertido

ROIC (%) 14.0 13.9 5.1 1.5 0.7 4.8 0.8

Adaptado de SMV , 2018.

Por ultimo, el EVA muestra que la empresa no ha generado valor desde el 2010 al
2016, a excepcion del 2011, cuando su costo de capital (WACC) fue superior a la
rentabilidad del capital invertido (ROIC), tal como se detalla en la Tabla 18.
Tabla 18

Evolucion del EVA de la Compariia Minera Volcan S.4.A.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROIC (%) 14.0 13.9 5.1 1.5 0.7 4.8 038
WACC (%) 14.5 12.5 10.1 11.1 11.5 9.8 10.0
Capital 1°012,003  1°173,032  1°730,098 2233451 2°353,712 2°208207  1°902,567
Invertido

EVA -5,007 17,255 86,656 213,482 287,636  -108,838  -205,509

Adaptado de SMV, 2018.
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El Flujo de Caja Libre para los afios analizados se muestra en la Tabla 19; los
resultados obtenidos por la compaifiia se mantienen positivos en todos los afios, partiendo de
buenos resultados operativos obtenidos y una variacion de capital de trabajo que genero caja
a la compania.

Tabla 19

Flujo de Caja Libre de la Compariia Minera Volcan S.A.A.

Flujo de Caja Libre 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Beneficio después de

Impuestos 250,471 315,417 237,548 168,261 73,299 -387,159 115,964
+ Intereses 22,178 18,117 34,784 21,553 46,330 55,276 64,081
- Intereses * t -6,653 -5,435 -10,435 -6,466 -13,899  -16,583  -19,224
NOPAT 265,996 328,099 261,897 183,348 105,730 -348,466 160,821
+ Depreciacion /

Amortizacion 81,927 52,317 57,853 60,285 73,148 68,567 62,121
Flujo Generado de

Operacion 347,923 380,416 319,750 243,633 178,878 -279,899 222,942
Variacion del C.T. -16,323 95,856 -7,449 10,074 34,119 3,493 31,801
Caja Generado de

Operacion 331,600 476,272 312,301 253,707 212,997 -276,406 254,743
Inversiones -153,094  -104,591 -183,268 -153,751 -118,639 -64,297 -91,003
Flujo de Caja Libre 178,506 371,681 129,033 99,956 94,358 -340,703 163,740

Finalmente, la Figura 21 muestra la evolucion que ha tenido el Ciclo de Conversion de
Efectivo y el EVA, en el cual se aprecia que una mejora del CCE no se ve relacionada con

una mejora en la creacion de valor de la empresa.
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Figura 21. Evolucion del CCE-EVA de la Compaifiia Minera Volcan S.A.A.
Tomado de SMV, 2018.
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En conclusion, Compafiia Minera Volcan ha registrado una mejora en términos de
liquidez debido a una mayor eficiencia en sus operaciones. Un mayor margen bruto en el
2016, se tradujo en un incremento en el EBITDA, mejorando asi la liquidez de la empresa.
Sin embargo, en términos de creacion de valor, el EVA obtenido desde el 2012 al 2016 es
negativo.

4.2.3. Compafiia Minera Milpo S.A.A.

La Compafiia Minera Milpo S.A.A., fue constituida en el afio 1949 para dedicarse a la
extraccion, concentracion y comercializacion de minerales polimetalicos, principalmente
zinc, plomo y cobre con contenidos de plata y oro, provenientes de la Unidad Minera El
Porvenir, localizada en el departamento de Cerro de Pasco (Pert). Posteriormente Milpo
inicié operaciones en Ica, a través de la unidad polimetalica Cerro Lindo (julio 2007) y en
noviembre de 2008, adquiri6 la unidad polimetalica Atacocha, localizada en Cerro de Pasco.
Milpo, hoy cuenta con las unidades mineras de cobre Ivan (Antofagasta, Chile) y Chapi
(Moquegua, Pert1), cuyas operaciones estan suspendidas temporalmente (desde abril de 2012
en el caso de Ivan, y desde el 2013 en el caso de Chapi), como parte de las acciones
adoptadas para concentrar sus esfuerzos en operaciones mas rentables, y con ello, mejorar sus
indicadores consolidados de gestion.

Milpo, también cuenta con un portafolio de proyectos greenfield cupriferos y
polimetélicos con exploracién avanzada, y desde el afio 2010 es parte de Votorantim Metais
Holding (VMH), la empresa del segmento de metales y mineria de Votarantim SA, donde
desde el afio 2016 es propietaria del 80.23% de las acciones de la compatiia, a través de
Votorantim Metais Investimentos LTDA y de Votorantim Metais-Cajamarquilla SA,
(empresa subsidiaria de Votorantim SA). Luego, desde el 18 de diciembre del 2017, la Junta
General de Accionistas aprobd modificar la denominacion social como Milpo a Nexa

Resources Peru SAA (antes Votorantim Metais Holding). Marca que simboliza el momento
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de expansion e integracion de las empresas, preservando consigo el legado de cada una. A
continuacidn, se presenta la Estructura Accionaria de la empresa (ver Tabla 20).
Tabla 20

Composicion Accionaria de la Compariia Minera Milpo S.A.A.

Accionistas Acciones Comunes %
Votarantim Metais Cajamarquilla S.A. 80.06
Votarantim Metais Investimentos LTDA 0.17
Otros 19.77
Accionistas Acciones Inversion %
Extranjero 1.92
Nacionales 96.37
Trabajadores 1.71

Adaptado de SMV, 2018.

Segtn la Memoria Anual 2016 de Milpo (2017), la unidad minera Cerro Lindo
incremento el volumen de tratamiento de mineral en 9%, aumentando el volumen de
produccion de cobre (+5%), plomo (+4%) y contenidos de plata (+8%) respecto al periodo
del 2015. Estos resultados le permitieron compensar la menor produccion de finos de zinc. En
relacion con las actividades estratégicas de exploracion en Cerro Lindo durante el afio 2016,
ejecutaron alrededor de 85,000 metros de perforacion diamantina que estuvieron enfocados
en exploraciones para identificar nuevos cuerpos en superficie, recategorizacion y validacion
de recursos, para geomecanica y servicios.

En cuanto a la Unidad Minera El Porvenir, los niveles de tratamiento de mineral se
incrementaron en 2% respecto al 2015, permitiéndoles incrementar el volumen de produccion
en términos finos de zinc (+1%), plomo (+5%) y contenidos de plata (+3%). A la vez que la
cotizacion del zinc, subid el 8%, la del plomo 5%, y la de la plata 9%, respecto al 2015. Asi,
en el ejercicio 2016 obtuvo por ventas US$ 481, 906 millones, 13% superior al 2015, y las

ventas del zinc representaron el 48% del total, el cobre 42% y plomo 10% (Ver Figura 22)
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Figura 22. Distribucion de volumen de ventas por metal en el afio 2016, de la Compatfiia
minera Milpo S.A.A., 2018.

Anélisis General de la empresa. E1 2011 fue un afio de turbulencia econémica a nivel
internacional, sin embargo, Milpo obtuvo logros importantes. Segin la Memoria Anual del
2011, destaca el incremento en 25% del nivel de tratamiento en Cerro Lindo, la compra y
consolidacion del Proyecto Magistral, la implementacion de sistemas de gestion y el
fortalecimiento de estdndares de seguridad y ambientales, con base en la alianza estratégica
con su principal accionista Votorantim. Logros reflejados en las ventas obtenidas de US$
492.4 millones, lo que representd un incremento de 29% respecto de las ventas del 2010,
constituyendo el maximo historico de Milpo.

Respecto al afio 2012, las ventas aumentaron a US$ 520 millones lo que representd un
incremento de 6% respecto del 2011. Segiin la Memoria Anual del 2012, éste incremento se
alcanzo gracias a los mayores volimenes de concentrados producidos, principalmente cobre y
zinc lo que permitio contrarrestar el efecto en contra por la disminucion en los precios del
zine (-11%), cobre (-10%) y plomo (-15%).

En el ejercicio 2013, estuvo marcado por una desaceleracion en el crecimiento de los
principales paises desarrollados, Milpo basa sus resultados y crecimiento en una sélida
estrategia corporativa de gestion, soportada en 5 pilares fundamentales, por ello a pesar del
dificil contexto local e internacional del afio 2014 (desaceleracion China y Japdn, ademas
bajo crecimiento econdmico en Latinoamérica), fue un afio positivo para Grupo Milpo. Milpo

(2014), registro en el 2013, importantes logros en términos operativos, financieros y de
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crecimiento. Los mejores resultados operativos fueron por el incremento de la produccion de
mineral tratado y de concentrados, permitiéndoles contrarrestar los efectos de la disminucion
de los precios internacionales de los metales ese afo, y fortalecer la situacion financiera del
Grupo en términos de mayores ingresos por ventas, recuperacion en las ventas del zinc en
20%, aun cuando el cobre disminuy6 en 5%.

El afo 2015, fue particularmente desafiante para Milpo pues estuvo marcado por una
tendencia econdmica internacional poco favorable, que afecto el mercado de commodities al
continuar el menor ritmo de crecimiento mundial, observado sobre todo en las economias de
los paises emergentes. La empresa no fue ajena a esta coyuntura que impacto sus resultados
financieros al disminuir las ventas del zinc un 10%, plomo 11% y cobre 22%.

La tendencia antes descrita fue revirtiéndose a lo largo del afio 2016, principalmente
por influencia de las sefiales de estabilizacion de la economia China, las expectativas de
mayores gastos en infraestructura en Estados Unidos tras los resultados de las elecciones
presidenciales, y por los solidos fundamentos de la empresa en el mercado del zinc y del
plomo. En cobre, mantuvo sus inventarios altos, dificultando la recuperacion de su cotizacion
en el corto plazo. Sin embargo, la economia en general, registré un nivel de crecimiento
sustentado principalmente por el sector minero; de la recuperacion de la cotizacion
internacional de los metales y la mayor produccion minera. Por ello, las ventas totales

tomaron un impulso, aumentando en un 13% respecto al 2015 (ver Figura 23).

Figura 23. Evolucion de ventas por metal de la Compafiia Minera Milpo S.A.A.
Obtenida de SMV, 2018.
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A inicios del 2010, Milpo registrdé un margen bruto de 64.9%, que descendi6 a lo
largo del periodo de estudio, observandose que el menor resultado fue en el 2015 (40.5%).
Disminucion producto de la baja en las ventas, especialmente en el 2013 y 2015, y que el
costo unitario de produccion vari6 segun los volimenes de venta, manteniendo s6lo los
estandares necesarios sin descuidar la calidad de los productos, y lograr una ganancia bruta

de 44.6% en el ano 2016 (ver Figura 24).

Figura 24. Evolucion del margen bruto de la Compaiia Minera Milpo S.A.A.
Adaptado de SMV, 2018.

El EBITDA de Milpo S.A.A., en el 2010 fue del 61.8%, y mayor que el de afios
posteriores, pues disminuy6 en el 2012 por incremento de los costos de produccion del
proyecto 15k de la Unidad Minera Cerro Lindo, que incurrié en mayores costos de
maquinarias y equipos, como gastos administrativos. Sin embargo, mantuvo el EBITDA
gracias a los 5 pilares estratégicos establecidos por la empresa en el 2013, que fortalecieron la

situacion financiera, para lograr un resultado del 44.1% en el 2016 (ver Figura 25).
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Figura 25. Evolucion del margen EBITDA de la Compaifiia Minera Milpo S.A.A.
Adaptado de SMV, 2018.
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Analisis del Capital del Trabajo. De acuerdo con los resultados de los tltimos afos,
en Milpo, el ratio corriente promedio entre los afios 2010 y 2012 fue 1.90%. Es decir que
tenia la capacidad para hacer frente a sus obligaciones. Situacién que mejoraria alin mas a
partir del 2013, por la emision internacional de bonos por US$ 350 millones con fines
diversos. Asi, la empresa logré mayor capacidad para hacer frente a sus obligaciones y
obtener como resultado en los tres Ultimos afios 3.70%, 4.84% y 4.64% respectivamente. Los
resultados de prueba 4cida en los tres ultimos afios también presentaron un rendimiento
creciente.

Respecto a la gestion de efectivo, la empresa Milpo mejord sus indicadores,
mostrando que los dias promedio de cuentas por cobrar disminuyeron de 30 dias en el 2010, a
3 dias en el 2016. Asimismo, la rotacion de inventario aument6 y redujo los dias promedio de
inventario de 64 a 31 dias, en el 2010 y 2016, respectivamente, y los dias promedio de pago
aumentaron 45 a 73 dias (ver Figura 26). En el 2016, ¢l ciclo de conversion de efectivo fue
negativo (-39 dias), es decir, que Milpo se estuvo financiando de sus proveedores (ver Figura

27).

Figura 26. Evolucion del ciclo de conversion de efectivo de la compaiia minera Milpo
S.AA.
Adaptado de SMV, 2018.

Resultados de Entrevistas. De todas las preguntas realizadas que se encuentran en el

Apéndice F, se seleccionaron 3, las cuales ayudaran a obtener esas buenas practicas en la

Gestion de Capital de Trabajo que aplicd la Compaiia Minera Milpo S.A.A., y si ellos
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consideran que ello, ayuda a que genera valor a la compaiiia. Para el caso de esta empresa, se
realizé solo una entrevista junto a la Compaiia Minera Atacocha S.A.A., ya que en la

actualidad se manejan de forma conjunta.

Figura 27. Evolucion del capital del trabajo y CCE de la Compaiia Minera Milpo S.A.A.,
durante el periodo 2010 al 2016.
Adaptado de SMV, 2018.

Analisis de creacion de valor. Entre los principales indicadores de rentabilidad,
tenemos al ROE, el cual disminuy6 del 2012 y 2015 a consecuencia de la variacion de los
precios de los metales y el entorno internacional, luego muestra una recuperacion en el 2013,
2014 y 2016, pues la empresa realizo diferentes gestiones recuperando la demanda de metales

por parte de China (ver Figura 28).

Figura 28. Evolucion del ROE-ROA de la Compafiia Minera Milpo S.A.A.
Adaptado de SMV, 2018.
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El ROE, se ubico en 15.4% en el 2016 respecto a 23.7% en el 2010. Resultado que se
explica por la menor eficiencia operativa y la menor eficacia en el uso de los activos, segun el
analisis Dupont realizado (ver Tabla 21).

Tabla 21

Evolucion del ROE de la Compariia Minera Milpo S.A.A., por el Método de Dupont

DUPONT 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Eficacia Operativa (%) 33.9 27.1 3.8 13.7 21.6 15.8 23.5
Eficacia Uso de Activos (%) 52.0 64.7 60.7 453 43.1 36.5 39.1
Apalancamiento (%) 134.7 157.5 176.5 190.6 179.7 170.2 167.3
ROE (%) 23.7 27.6 4.1 11.9 16.7 9.8 15.4

Adaptado de SMV, 2018.

Por otro lado, comparando el ROIC del 2010 al 2016, se puede observar que la
rentabilidad obtenida disminuy6 de 29.71 % a 13.6%, es decir que el retorno fue menor al
capital invertido por los socios y acreedores financieros (ver Tabla 22).

Tabla 22

Evolucion del ROIC de la Compariia Minera Milpo S.A.A., Durante el Periodo 2010 al 2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 175,817 197,909 174,215 148,610 142,626 87,663 138,132
Capital Invertido promedio 591,791 620,563 640,779 789,838 960,803 1°020,807 1°057,881
ROIC (%) 29.71 31.89 27.19 18.82 14.84 8.59 13.06

Adaptado de SMV, 2018.

Se podria precisar que las actividades realizadas por la empresa no incrementaron el
valor, comparando puntualmente el afno 2010 y 2016, De ahi nace la necesidad de evaluar qué
practicas o gestiones estuvo realizando la empresa. Esto debido a la variacion del NOPAT
por un menor margen bruto producto de la disminucion de las ventas y el costo unitario
estable, y que no ha tenido el mismo comportamiento que el aumento del capital invertido.

De acuerdo con lo mostrado a continuacion, la empresa ha destruido valor (EVA<O0)
en el ano 2015, ya que no cubrio el costo de la inversion de 10.43% (WACC), obteniendo
como resultado una rentabilidad del capital invertido (ROIC) de 8.59%. Cabe mencionar que
fue un afio desafiante, ya que estuvo marcado por una tendencia econdémica poco favorable en

el entorno internacional, y por consiguiente en el mercado de commodities (ver Tabla 23).
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Tabla 23

Evolucion del EVA de la Comparniia Minera Milpo S.A.A., Durante el Periodo 2010 al 2016

Evolucion del EVA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROIC (%) 29.71 31.89 27.19 18.82 14.84 8.59 13.06
WACC (%) 12.86 10.22 10.34 11.07 11.64 10.43 9.98
Capital invertido promedio 591,791 620,563 640,779 789,838 960,803 1°020,807 1°057,881
EVA 99,707 134,482 107,988 61,143 30,818  -18,834 32,513

Adaptado de SMV, 2018.

El Flujo de Caja Libre para los afios analizados se muestra a continuacion; los
resultados obtenidos por la compaiiia se mantienen positivos en la mayoria de los afios,
partiendo de buenos resultados operativos obtenidos, aunque con inversiones altas en los afios
2011 y 2012 lo cual le gener6 en este ultimo afio un resultado negativo (ver Tabla 24).

Tabla 24

Flujo de Caja Libre de la Compaiiia Minera Milpo S.A.A., Durante el Periodo 2010 al 2016

Flujo de Caja Libre 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Beneficio después de Impuestos 129,651 133,615 20,038 65,481 108,548 67,001 113,146
+ Intereses 5,915 4,478 5,634 15,163 17,728 17,671 17,394
- Intereses * t -1,775 -1,343 -1,690 -4,549 -5,318 -5,301 -5,218
NOPAT 133,792 136,750 23,982 76,095 120,958 79,371 125,322
+ Depreciacion / Amortizacion 48,121 50,239 79,762 48,704 46,495 50,135 47,527
Flujo Generado de Operacion 181,913 186,989 103,744 124,799 167,453 129,506 172,849
Variacion del C.T. -6,011 1,365 -22,137 -1,871 26,118 79,483 -3,001
Caja Generado de Operacion 175,902 188,354 81,607 122,928 193,571 208,989 169,848
Inversiones -57,379 -167,975 -171,635 -56,042  -75,897 -58,660  -65,792
Flujo de Caja Libre 118,523 20,379 -90,028 66,886 117,674 150,329 104,056

Finalmente, se muestra la evolucion que ha tenido el Ciclo de Conversion de Efectivo
y el EVA, en el cual se aprecia que una mejora del CCE no se ve relacionada con una mejora

en la creacion de valor de la empresa (ver Figura 29).
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Figura 29. Evolucion del CCE-EVA de la Compaiiia Minera Milpo S.A.A.
Adaptado de SMV, 2018.
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La Compatfiia Minera Milpo (ahora, Nexa Resources Peri S.A.A.), realizd una serie
de gestiones para optimizar su capital de trabajo, enfocada en la busqueda de sinergias
operacionales a través de procesos de integracion y mejora continua a nivel de operaciones.
Asi, esta empresa minera present6 resultados favorables en su ciclo de conversion de efectivo
desde el 2010 al 2016, logrando reducir de 50 dias a -39 dias. Sin embargo, no se puedo
determinar que hay una relacion con el impacto en la creacion de valor, ya que, en el afio
2015, Milpo destruyo valor (EVA<O0).

4.2.4. Sociedad minera Cerro Verde S.AA.

La Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. fue constituida el 20 de agosto de 1993 en la
ciudad de Arequipa como resultado del proceso de privatizacion de ciertas unidades mineras.
La empresa desarrolla actividades en el sector minero con productos que cotizan en el
mercado internacional, siendo uno de estos el cobre. Metal que la empresa transa,
primordialmente, en dos Bolsas de Valores: Commodity Exchange de New York (COMEX)
y London Metal Exchange (LME).

Segtn la Memoria Anual Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. (2016), entre sus
accionistas estan Cyprus Climax Metals Company, SMM Cerro Verde Netherlands B.V,
Compaiiia de Minas Buenaventuras S.A.A, entre otros (ver Tabla 25).

Tabla 25

Composicion Accionaria Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Accionistas Participacion (%) Procedencia Persona
Cyprus Climax Metals Company 53.56% Extranjera Juridica
SMM Cerro Verde Netherlands B.V. 21.00% Extranjera Juridica
Compaiiia de Minas Buenaventuras SAA 19.58% Extranjera Juridica
Varios trabajadores de la Sociedad y terceros 5.86% Extranjera Juridica

Adaptado de Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. Memoria Anual, 2016.



70

Actualmente, Cerro Verde se encarga de la extraccion, produccion y comercializacion
de concentrados y catodos de cobre. Desde que inici6 sus operaciones del proyecto de
expansion (2015), logré plena capacidad operativa, con lo cual, en el 2017, produjo
2°007,276 TM de concentrado de cobre, 23,018 TM de concentrado de molibdeno y 37,276
TM de catodos de cobre, totalizando asi mas de 3,202 millones de délares (Memoria Anual

Sociedad Minera Cerro Verde, 2017), informacion reflejada la Figura 30.

Produccion 2017 (T.MD)

B Cobre (concentracdos)
B Catodos de cobre

Ofros (Concentrados demolibdeno v plata)

Figura 30. Venta por metales de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
Adaptado de Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. Memoria Anual, (2018)

Entre los hechos importantes de los ultimos afios, destaca una inversion de $5.3
billones en la “Expansion de la unidad de produccion Cerro Verde”, a través de la
construccion de una segunda concentradora, que comenzo con el estudio de factibilidad en el
2010. En el 2013, el Ministerio de Energia y Minas del Pert1 aprob¢ el permiso de
construccion para la modificacion de la concesion “Planta de beneficio Cerro Verde” y
autorizo la construccion de sus componentes principales, auxiliares y/o complementarias. En
el 2014, comenzo la primera fase de la construccion de la expansion, y en el 2015, las cinco
etapas restantes, para iniciar operaciones oficialmente en Setiembre del mismo afio. El
desarrollo de esta expansion, también comprendio la construccion de la Planta de

Tratamiento de Aguas Residuales (PTAR), una carretera y un sistema de energia eléctrica.
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(Sociedad Minera Cerro Verde, 2016)

Analisis General de la Empresa. Las ventas de Minera Cerro Verde S.A.A., cayeron
el 2012 y 2015, y se recuperaron en el 2016, debido a la caida del precio internacional del
cobre. A nivel desagregado, se aprecia que la mayor parte de ventas netas provenian del
concentrado de cobre y en menor medida del concentrado de molibdeno y plata. Los
resultados de la empresa fueron muy sensibles al precio del cobre, que es el mineral mas

representativo dentro de su estructura de ventas.

Figura 31. Evolucion de venta por metales de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
Tomado de SMV, (2018).

La caida en ventas de Cerro Verde, afecto el margen bruto, que venia cayendo desde
el 2010. Mas no solo el precio del cobre impactd en menores beneficios brutos, sino también
los costos inherentes a su produccion que fueron elevados. En el 2016, se recupera, pero no a

niveles del 2010, a pesar de estar operativa la nueva planta de concentrados (ver Figura 32)

Figura 32. Evolucion de margen bruto de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
Tomado de SMV, (2018).
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Otro indicador importante es el margen EBITDA, el cual sefiala que Cerro Verde, a
pesar de poseer un margen operativo positivo, este venia cayendo, pues el nivel de gastos se
mantenia, a pesar del bajo nivel de las ventas netas. En el 2016 este se recupera como
producto de los ahorros que implementaron en el 2015 con su programa INNOVA (ver

Figura 33).

Figura 33. Evolucion de margen EBITDA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
Tomado de SMV, (2018).

Analisis de Capital de Trabajo. Sociedad Minera Cerro Verde ha presentado cambios
drasticos en este ratio. Si bien en todos los afios presenta un ratio de liquidez mayor a 1, lo
cual indica que, ante cualquier eventualidad adversa, la empresa tiene capacidad para asumir
sus obligaciones con los activos que posee, no siempre estuvo en una buena posicion. Del
2010 al 2012 se observa que el crecimiento fue galopante, llegando incluso a cubrir por siete
veces las obligaciones con sus activos. Sin embargo, en los afios 2013 y 2014 los activos
totales caen, pese a que los pasivos aumentaron. Finalmente, en el 2015 y 2016 se recuperd,
producto de las inversiones que estaba realizando en la planta concentradora, pero sin llegar a
los niveles del 2012.

De acuerdo, con la evolucion de los dias de cuentas por cobrar, los dias de cobranza
de la empresa son bien cortos: menos de 5 dias. Esto indica que Cerro Verde cobra bien

rapido a sus clientes, principalmente integrado por la matriz (Freeport), y desde esta
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perspectiva, tiene una gran ventaja ya ganada.

Asimismo, la evolucion de los dias de cuentas por pagar aumentd, lo cual es un
indicador positivo para la compaiiia, que se estaria financiando con el proveedor. Sin
embargo, en el 2016 los dias pasaron de 147 a 59. Esto porque en un inicio los proveedores le
facilitaron a la empresa negociar los plazos de pago, pero por motivo de la expansion de la
planta. Sin embargo, una vez culminado, volvieron a negociar mas plazos para pagos o, a
menores precios porque la ampliacion iba a significar aumento en la produccion.

En cuanto la evolucion de los dias de rotacion de inventarios, arrojoé que también son
variables, y cada vez en aumento, lo cual no es tan saludable para la empresa, ya que ese
indicador que demora en rotar el stock que tiene en almacén y se traduce en mayores gastos.
Sin embargo, tanto en este como en los anteriores puntos se estima conveniente compararlo

con el sector y ver cuan alejado o cercano se encuentra (ver Figura 34)

Figura 34. Evolucion del ciclo de conversion de efectivo de la Sociedad Minera Cerro Verde
S.AA.
Tomado de SMV (2018).

Respecto al Ciclo de Conversion de Efectivo, la empresa ha venido reduciendo el
tiempo que demora en conseguir el efectivo, porque hay menores dias cobranza y mas de
pago, inclusive, el CCE se vuelve negativo en el 2014 y 2015, lo cual fue favorable porque se

financiaba mas dias con los proveedores, con el hecho de pagarles mas tarde y a pesar de

estar cobrando mas répido.



74

Esto podria dar indicios del poder de negociacion que tuvo con ellos, producto de la

coyuntura que atravesaba con su plan de inversion. Sin embargo, a pesar que la tendencia

indicaba que el CCE seguiria siendo negativo, en el 2016, se volvié positivo, con lo cual

ahora tendria que volver a financiarse con bancos (ver Figura 35).

Figura 35. Evolucion del ciclo de conversion de efectivo de la Sociedad Minera Cerro Verde

S.AA.

Tomado de SMV, (2018).

Resultados de Entrevistas. De todas las preguntas realizadas que se encuentran en el

Apéndice F, se seleccionaron 3, las cuales ayudaran a obtener esas buenas practicas en la

Gestion de Capital de Trabajo que aplico la Compaiiia Minera Cerro Verde S.A.A., y si ellos

consideran que ello, ayuda a que genera valor a la compaiiia.

Preguntas

(Es relevante para la
empresa el capital de
trabajo?

(Cuales calificaria
Ud. como buenas
practicas en la
gestion de capital de
trabajo?

(Considera que estas
buenas practicas
contribuyen en la
creacion de valor de
la empresa?

Respuestas

Es relevante para todos. Sino te manejas bien en el corto plazo, no
vas a poder proyectarte a largo plazo. Si tienes un capital de trabajo
que te permita poder cumplir con tus obligaciones y poder hacer una
buena gestion de tus activos disponibles, exigibles y organizables,
vas a poder dar paso a cierto margen que pueda ayudar a que
manejes adecuadamente tu largo plazo.

-Ampliar las condiciones de pago

-Mejor manejo de inventarios

-Disminuir el stock de obsoletos

-Eficiencias operativas en el consumo de materiales.

Si te genera valor, que es tacito, pero que te permite no s6lo mostrar
un mejor numero en el resultado operativo, sino mostrarle a tus
stakeholders que tienes una buena gestion, en general.
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Analisis de Creacion de Valor. El ROE de Cerro Verde, menguo al pasar los afos del
periodo analizado, principalmente debido a que la utilidad generada por la empresa y propia
de sus actividades, no fue lo suficientemente grande. Por lo tanto, la capacidad de estos de

generar renta fue muy baja, siendo el 2015 el peor de todos (ver Figura 36).

Figura 36. Evolucion del ROE-ROA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
Tomado de la SMV, (afo).

Por otro lado, bajo el analisis Dupont, se puede identificar que Cerro Verde venia
disminuyendo su eficacia operativa, medida esta con el margen neto, lo cual se debio al bajo
nivel de ventas afectado principalmente, por el incremento del precio internacional del cobre,
asi como a su baja demanda en China. Margen neto que también se vio afectado
negativamente por elevados costos y mantenimiento de los gastos operativos.

Ademas, se observo que la empresa también disminuyo la eficacia en el uso de sus
activos, y si bien la inversion en estos aumento con el pasar de los afnos, no generaron tantas
ventas como se esperaba. Asi, en el 2010 por cada sol invertido en activos les generaba 1.04
soles de ventas, pero en el 2016 paso6 a 0.31.

Pese a lo sefialado, su nivel de apalancamiento aumentd y fue positivo para la
empresa, porque tenia mas capacidad (a través de sus activos) de hacerle frente a

eventualidades adversas que afectaran pérdidas en el patrimonio. Entonces, de acuerdo a lo
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analizado, la empresa ha presentado un ROE que se ha venido debilitando con el pasar de los
afios, principalmente, por caida en las ventas (ver Tabla 26).
Tabla 26

Evolucion del ROE de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A., Mediante Modelo Dupont.

Dupont 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Eficacia Operativa (%) 44.5 42.8 36.3 33.8 26.0 3.0 14.3
Eficacia Uso de Activos 1.04 0.79 0.53 0.38 0.25 0.14 0.31
Apalancamiento 1.47 1.19 1.17 1.18 1.29 1.75 1.58
ROE (%) 68.0 40.3 224 15.0 8.5 0.7 7.0

Adaptado de SMV, 2018.

Desde el punto de vista del NOPAT, se observa que la empresa no generaba suficiente
dinero, y a pesar de ello, Cerro Verde aumentaba sus niveles de endeudamiento con
accionistas y terceros, de acuerdo al capital invertido. En ese sentido, como esos beneficios
netos venian cayendo y la deuda aumentando, el ROIC se deterioraba, afectando la eficiencia
de la compaiiia, traducida en la rentabilidad del capital invertido (ver Tabla 27).

Tabla 27

Evolucion del ROIC de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Miles de $ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 1°246,245  1°127,971 801,405 614,085 376,766 146,669 414,118
Capital

Invertido 1°404,670  2°002,734  2°866,861  3°377,267  3°970,232  5’305,550  6°236,828
promedio

ROIC (%) 88.72 56.32 27.95 18.18 9.49 2.76 6.64

Adaptado de SMV, 2018.

Sociedad Minera Cerro Verde cred valor desde el 2010 al 2013, pero fue destruido
desde el 2014 al 2016, debido a que el costo del capital (WACC) es mayor que la rentabilidad

generada por el negocio mismo. Esto podria estar explicado por el hecho que la empresa
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estuvo en la expansion de la planta y tuvo que hacer egresos fuertes de dinero, dada la
magnitud de la inversion ($ 5.3 billones).
Tabla 28

Evolucion del EVA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROIC (%) 88.72 56.32 27.95 18.18 9.49 2.76 6.64
WACC (%) 13.53 11.92 12.49 13.74 13.07 9.26 9.90
Capital
Invertido

promedio 1°404,670 2°002,734  2°866,861  3°377,267  3°970,232  5°305,550  6°236,828

EVA 1°056,135 889,271 443,406 150,163 -142,013 -344,446 -203,301

Adaptado de SMV, 2018.

El Flujo de Caja Libre para los afios analizados se muestra a continuacion; los
resultados obtenidos por la compaifiia se mantienen positivos en la mayoria de los afios,
partiendo de buenos resultados operativos obtenidos, aunque para los afios 2014 y 2015 las
altas inversiones generaron resultados negativos (ver Tabla 29).

Tabla 29

Flujo de Caja Libre de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Flujo de Caja Libre 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Beneficio después de

Impuestos 1,054,423 1,078,399 772,070 613,115 381,235 33,284 340,907
+ Intereses 101 165 6,951 1,843 369 16,010 80,438
- Intereses * t -30 -50 -2,085 -553 -111 -4,803  -24,131
NOPAT 1,054,494 1,078,515 776,936 614,405 381,493 44,491 397,214
+ Depreciacion /

Amortizacion 87,956 84,061 95,872 109,250 166,615 244,477 472,997
Flujo Generado de

Operacion 1,142,450 1,162,576 872,808 723,655 548,108 288,968 870,211
Variacion del C.T. 16,002 -38,629 111,331 96,513 119,250 -139,551 -281,974
Caja Generado de

Operacion 1,158,452 1,123,947 984,139 820,168 667,358 149,417 588,237
Inversiones -122,219  -195,222  -653,418 1,340,511 1,469,459 1,784,657 -478,804

Flujo de Caja Libre 1,036,233 928,725 330,721 -520,343 -802,101 1,635,240 109,433
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Finalmente, se muestra la evolucién que ha tenido el Ciclo de Conversion de Efectivo
y el EVA, en el cual se aprecia que una mejora del CCE no se ve relacionada con una mejora

en la creacion de valor de la empresa (ver Figura 37).

100 1,036,133 1,200,000
50 589,271 1,000,000
800
&0 76 ,000
600,000
40 37
400,000
20 200,000
0 203,301 O
-200,000
20 -344,446 -400,000
40 -25 -600,000

210 2011 Mz 3 2014 215 2016
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Figura 37. Evolucion del CCE-EVA de la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.
Tomado de la SMV, 2018.

En general, los resultados obtenidos por Sociedad Minera Cerro Verde, durante el
2010 al 2016, se debieron en primer lugar a un alza en el precio del cobre, lo que condujo a
una menor demanda mundial de la materia prima, principalmente de China. Esto gener6
impacto directo en sus ratios de rentabilidad. En segundo lugar, a la inversion en la expansion
de la planta concentradora durante el 2014-2015, que ocasion6 por un lado, aspectos
positivos, como renegociar los plazos de pago con sus proveedores, el cual incidi6 directa en
el capital de trabajo, e impulsar mecanismos de ahorros operativos en la compaiiia, y por otro
lado, trajo aspectos negativos, como el impacto en la destruccion de valor del negocio.
4.3 Resumen del Capitulo

En este capitulo, se hizo el andlisis financiero de cuatro empresas mineras que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima: Volcan Compafiia Minera S.A.A., Nexa Resources Atacocha
(antes CIA Minera Atacocha S.A.A.), Nexa Resources Peri S.A.A. (antes Compaiia Minera
Milpo) y Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. Primero, se realizé un andlisis general de cada
empresa, para conocer la evolucion de las ventas durante los afios de estudios 2010 al 2016.

Luego se utilizaron ratios financieros como el margen bruto y EBITDA para conocer la
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rentabilidad de la empresa durante es periodo. Posteriormente, se analiz6 la evolucion del
capital de trabajo y el ciclo de conversion de efectivo de las empresas. Finalmente, se
calcularon los indicadores de creacion de valor como el ROIC, ROE, ROA y el EVA de cada
empresa, tomando como base de analisis los anos 2010 al 2016. Seguidamente, se procedi6 a
analizar las entrevistas realizadas, que detallan las mejores practicas financieras en el proceso

de gestion de capital de trabajo desde la perspectiva de cada una de ellas.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

En la definicion del problema de investigacion se planted la necesidad de identificar
las Buenas Practicas en la Gestion de Capital de Trabajo, ya que es importante saber cuales
han sido empleadas en las cuatro empresas mineras de estudio y que hayan impactado en la
creacion de valor. De alli que se describieron las buenas practicas empleadas en la gestion de
capital de trabajo por las empresas Volcan Compafiia Minera SAA, CIA Minera Atacocha
SAA (ahora, Nexa Resources Atacocha), Compaiiia Minera Milpo (ahora, Nexa Resources
Pertit SAA) y Sociedad Minera Cerro Verde SAA.

Posteriormente, se evalud el impacto de la creacion de valor en las empresas
mencionadas durante el periodo de estudio. Para el levantamiento de la informacion se
recurrio a entrevistas semiestructuradas a los responsables designados por la Gerencia de
Finanzas de cada empresa. También, se us6 informacion secundaria proveniente de memorias
anuales, reportes, informes de gestion y documentacion con informacion financiera de estas
compaiiias.

La investigacion realizada es cualitativa, pues pretendié encontrar una causalidad
entre una metodologia de investigacion basada en la observacion e interpretacion de la
informacion recogida en el desarrollo del trabajo. Para ello, se aplicd un disefio no
experimental y descriptivo de las buenas précticas encontradas a través de las entrevistas
realizadas en las cuatro empresas, y luego se analizé y evalu6 su impacto financiero en la
generacion de valor durante el periodo 2010-2016, lo que indica que es un estudio
longitudinal.

5.1. Conclusiones

En la presente investigacion con enfoque cualitativo, se busco responder la siguiente

pregunta general: ;Cudles son las Buenas Practicas en la Gestion de Capital de Trabajo y su

Impacto en la Creacion de Valor en las Empresas Representativas del Sector Minero de la
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Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2010-2016? Asimismo, se plantearon las
siguientes preguntas especificas ;Cudles son las Buenas Précticas en la Gestion de Capital de
Trabajo que han aplicado las Empresas Representativas del Sector Minero de la Bolsa de
Valores de Lima en el periodo 2010 al 20167, y ;Cual es la relacion que existe entre las
Buenas Practicas sobre la Gestion de Capital de Trabajo y la Creacion de Valor en las
Empresas Representativas del Sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima en el periodo
2010 al 2016? A partir de los resultados obtenidos se concluye que:

5.1.1. Identificar las buenas préacticas en la gestién de capital de trabajo que han
aplicado las empresas representativas del sector minero de la Bolsa de Valores de Lima
en el periodo 2010 al 2016

La Compafiia Minera Milpo y la Compaiia Atacocha (ahora, Nexa Resources Peru
SAA y Nexa Resources Atacocha), implementaron medidas para mejorar la Gestion de
Capital de Trabajo, como: trabajar con un comité de capital de trabajo donde diversas areas
como logistica, compras, comercial y tributacion, reunirse periddicamente para asegurar que
los niveles de capital de trabajo sean los mas adecuados de acuerdo con la coyuntura del
momento, reducir los riesgos de retraso en la cobranza por temas administrativos, y con
relacion a los pagos realizar negociaciones corporativas con los proveedores.

Esas estrategias permitieron a las empresas gestionar sus operaciones de manera
eficiente. En particular la Compania Minera Milpo, obtuvo resultados favorables en su ciclo
de conversion de efectivo, pues logrd reducirlo de 50 dias en el 2010, a -8 dias en el 2015 y -
39 dias en el 2016, es decir que el proveedor financia el ciclo operativo y les deja unos 39
dias de margen adicional para cumplir con sus pagos. Ademads, mantiene el capital de trabajo
negativo desde el 2015.

En el caso de Sociedad Minera Cerro Verde, la empresa se enfoco en dos de las tres

componentes de capital de trabajo para mejorar su gestion: pagos e inventarios. El primero, a
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través de extension de pagos a sus proveedores, que pasaron de 30 dias a 45 y de 60 a 90 dias,
que se generaron como medida ante la inversion en el 2015 de la planta concentradora. El
segundo, con mejor control de los inventarios, disminucion de existencias obsoletas y ajuste a
la necesidad real en los requerimientos de las areas operativas, logrando asi, un capital de
trabajo negativo desde el 2013 al 2015.

Por su parte, Volcan Compaiia Minera implementé estrategias para obtener un capital
de trabajo 6ptimo a través de la mejora del ciclo de conversion de efectivo. En consecuencia,
desde el punto de vista de los pagos, enfoco sus esfuerzos en aumentar la eficiencia de los
costos operativos, rentabilizar el mineral extraido y priorizar las inversiones realizadas. Con
relacion a las cobranzas, busco mejorar las condiciones y diversificar las fuentes de
financiamiento y factoring. En cuanto a inventarios, implemento estrategias logisticas con el
objetivo de optimizar los tiempos y reducir la rotacion de inventarios. Como resultado, su
ciclo de conversion de efectivo mejord en el 2012 alcanzando los 23 dias, y manteniéndose
negativo hasta el 2016. Por ende, también logrd un capital de trabajo negativo, pues las
estrategias implementadas, conllevaron a que la empresa fuera financiada por los
proveedores.

5.1.2. Demostrar si existe una relacion entre las buenas practicas en la gestion de
capital de trabajo y la creacion de valor en las empresas representativas del sector
minero de la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2010 al 2016.

En lo referente a la relacion entre Buenas Précticas en la Gestion de Capital de
Trabajo y la Creacion de Valor en las Empresas del Sector Minero que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, con base al analisis financiero de las empresas representativas para el
periodo 2010 a 2016, se concluye que el total de empresas que llevaron a cabo buenas

practicas no crearon valor.
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Considerando al EVA como el principal indicador de creacion de valor, para la
presente tesis, se obtuvo un resultado negativo a pesar de los esfuerzos y de la
implementacion de Buenas Practicas en la Gestion de Capital de Trabajo realizadas por las
empresas observadas, evidenciando asi la no existencia de relacion entre las dos variables
analizadas. A continuacion, se detalla el analisis realizado por cada empresa:

La Compatfiia Minera Milpo (ahora, Nexa Resources Perti S.A.A.) destruyo su valor
(EVA<O0), en el afio 2015, ya que no cubrio el costo de la inversion de 10.43%. Ese fue un
aflo desafiante, marcado por una tendencia econémica poco favorable en el entorno
internacional y en el mercado de commodities, al continuar el menor ritmo de crecimiento
mundial. La empresa no fue ajena a esta coyuntura y fue impactada en sus resultados
financieros. Sin embargo, pudo reducir su ciclo de conversion de efectivo desde el 2010 al
2016, pero con una rentabilidad variable ya que empez6 con un ROE de 23.7% en el 2010,
11.9% en el 2013 y 15.4% en el 2016.

La Sociedad Minera Cerro Verde destruy6 su valor desde el 2014 al 2016. Hay que
tener en cuenta que justamente por esos afnos, Cerro Verde estaba en el proceso de
construccion y puesta en marcha de la segunda planta concentradora, donde precisamente se
observan los desembolsos de dinero mas grande dentro del flujo de efectivo de inversiones.
Por lo tanto, se podria decir que la empresa no perdi6é valor como resultado propio de la
operatividad del negocio (prueba de ello es la generacion de valor del 2010 al 2013), sino
como consecuencia de las inversiones que estuvo realizando. Sin embargo, como coment6 el
entrevistado, es en esos afios (Il semestre del 2015), cuando se negocia con los proveedores
para extender los dias de pagos, porque se iba a duplicar la produccion, y se requeria duplicar
los suministros y servicios que les brindasen. Entonces, es precisamente que se observa que

durante el 2015 y 2016, a pesar de la aplicacion de la politica mencionada, sumado al ajuste y
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control de inventarios, que se produce el impacto de la generacion de valor del negocio (EVA
<0).

Volcan Compatfiia Minera también demuestra la falta de relacion entre las buenas
practicas de gestion de capital de trabajo y la creacion de valor, pues a pesar de la
implementacion de estrategias que permitieron mejorar el capital de trabajo, logrando
financiarse de los proveedores, el EVA registrdé un comportamiento contrario, siendo
negativo desde el 2012 al 2016. Resultado que se explica principalmente, por un menor
margen bruto producto de la reduccion de las ventas que se tradujo a un NOPAT negativo, y
por ende, a que el ROIC se ubicara por debajo del WACC, destruyendo valor en la compaiiia.
5.2. Recomendaciones

Las recomendaciones que se plantean, de acuerdo con el trabajo investigativo
realizado son las siguientes:

e Implementar Comités de Capital de Trabajo de periodicidad mensual con las areas

involucradas (Finanzas, Logistica, Comercial, entre otros).

e Negociar condiciones de plazo de pago con proveedores.

e Utilizar productos financieros que permitan mejorar la liquidez (factoring,

descuento de letras, entre otros).

e Mejorar la eficiencia del manejo de los inventarios (disminucién de existencias

obsoletas, priorizar los productos rentables, entre otros).
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Apéndice A: Acciones de Empresas con un Ratio de Frecuencia Mayor a 60% en el 2016

Frecuencia (%)

Empresas Ticker
2016
CASA GRANDE CASAGRC]1 PE Equity 100.0
REFINERIA LA PAMPILLA RELAPACI PE Equity 100.0
VOLCAN VOLCABC]1 PE Equity 100.0
CEMENTOS PACASMAYO CPACASCI1 PE Equity 98.8
ACEROS AREQUIPA CORAREII PE Equity 98.8
G&M GRAMONCI PE Equity 97.6
ALICORP ALICORCI PE Equity 96.8
BBVA CONTINC]1 PE Equity 96.0
LUZ DEL SUR LUSURCI PE Equity 95.6
FERREYROS FERREYCI PE Equity 95.2
MINSUR MINSURII PE Equity 93.2
UNACEM UNACEMC1 PE Equity 90.0
CERRO VERDE CVERDEC] PE Equity 88.8
MILPO MILPOC]1 PE Equity 86.4
MINERA ATACOCHA ATACOBCI PE Equity 85.6
BCP CREDITC1 PE Equity 84.4
ENGIE ENERGIA PERU ENGIEC]1 PE Equity 84.4
ENEL GENERACION ENGEPEC! PE Equity 81.6
SIDERURGICA DEL PERU SIDERCI PE Equity 80.0
ENEL DISTRIBUCION ENDISPCI1 PE Equity 76.0
BACKUS BACKUSII PE Equity 74.0
AGROINDUSTRIAL POMALCA POMALCCI PE Equity 73.2
PPX MINING CORP PPX PE Equity 65.6
PANORO MINERALS PML PE Equity 64.4

Bloomberg, (2018)
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Apéndice B: Empresas Seleccionadas del Segundo Filtro con Diferentes Tipos de

Acciones
Sector Empresa Tipos de acciones
Agrario Agroindustrial Pomalca 1
Casa Grande 1
Bancos y financieras BBVA 1
BCP 1
Diversas Ferreyros 1
G&M 1
Industriales Aceros Arequipa 2
Alicorp 2
Backus 3
Cementos Pacasmayo 2
Refineria La Pampilla 1
Siderurgica del Peru 1
Unacem 1
Mineras Cerro Verde 1
Milpo 2
Minera Atacocha 2
Minsur 1
Panoro Minerales 1
PPX Mining Corp 1
Volcan 2
Serv. Publicos Engie Energia Peru 1
Enel Distribucion 1
Enel Generacion 1
Luz del Sur 1
Total general 32

Fuente: Bolsa de Valores de Lima, (2018)
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Apéndice C: Resultados del Ciclo de Conversion de Efectivo de las 15 Empresas

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alicorp 73 70 69 57 37 7 -16
Backus 57 31 10 5 -9 -25 -32
Unacem 125 105 111 131 166 186 205
Buenaventura 36 36 48 56 44 34 17
Soc. Minera Cerro Verde 76 56 48 15 -25 -14 37
Com. Minera Santa Lucia 45 38 44 60 64 75 108
Milpo 47 32 31 37 18 -26 -38
Minera Atacocha 38 30 23 30 17 -7 -27
Minera Corona 65 67 52 58 65 65 41
Minsur 390 207 174 123 87 75 80
Sociedad Minera el

Brocal 104 177 124 79 35 23 -22
Volcan 58 24 3 6 -2 -15 -36
Electronorte - Hidrandina -14 1 0 -7 -6 -2 -6
Enel Distribucion 5 10 12 -3 -8 -4 -3
Luz del Sur 20 15 11 15 15 12 11
Enel Generacion 37 23 8 -24 -22 14 24
Casa Grande 23 46 75 69 82 66 47
Centenario 820 673 664 488 453 433 469
Grafia y Montero -12 -8 -10 51 83 25 -5
Ferreyros 127 25928 6624  -704 61 -74 -111
San Jacinto -35 -11 30 32 25 25 19
Aceros Arequipa 173 207 180 178 148 129 124
Cementos Pacasmayo 122 128 147 203 220 202 187
Refinaria La Pampilla 45 43 42 41 37 40 33
Siderurgica del Peru 170 173 157 158 142 138 130
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Apéndice D: Evidencia de las Entrevistas
La evidencia de la entrevista se presenta por emails, la respuesta de la conformidad por
cada una de las empresas:
Entrevistado: Alejandra Soto

Empresa: Compaiiia Minera Milpo y CIA Compaiia Atacocha (ahora, Nexa Resources)



Entrevistado: Jean Paul Casas Aguilar

Empresa: Sociedad Minera Cerro Verde SAA
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Entrevistado: Jean Pierre Fort

Empresa: Volcan
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Apéndice E: Validacion del Cuestionario para las Entrevistas
La validacion del cuestionario formulado por los autores del presente trabajo fue
consultado por diferentes profesores de CENTRUM, se adjuntan los emails.
Nombre: Aldo Quintana

Cargo Actual: Director of Research/ Professor of Finance & Investment.
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Nombre: Alejandro Rabanal

Cargo Actual: Docente Gestion del Riesgo Operativo, Crediticio y Sistémico.
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Nombre: Carlos Mendiburu

Cargo Actual: Docente Econometria Financiera I1

Mendiburu Diaz, Carlos Hugo lun, 5nov. 1432 ¢
para grazzia.vega@telefonica.com, mi -

Hola Grazzia

Sugiero definir “reactivos”, dado que no es lenguaje comin. Se puede usar sinénimos tipo proposiciones / preguntas.

En |z lista de preguntas sugiero que se orienten a probar |a hipotesis de su trabajo. En ese sentido las preguntas 1 y 10 no son relevantes y consumen tiempo
valioso del entrevistado (comoe le fue a |a empresa y qué planes tiene lo pueden ver en internet).

La edad de |os entrevistadores no creo que sea releventa.

Saludos!

Nombre: Ratl Hopkins

Cargo Actual: Docente de Finanzas Internacionales

s
fasl

<«

RAUL ALFONSO HOPKINS LARREA lun, Snov. 17:51 5 4= H
parami =

Estimada Grazzia,

La guia de entrevista me parece bien, con dos comentarios: En la tercera pregunta sugiero borrar la palabra "negativo”, porgue en principio el resultade pudo ser
positivo o negativo. De otro lado, |a pregunta 4 me parece demasiado general y un tanto obvia. Dos comentarios mas sustanciales: (i) La seccion de preguntas va
antecedida del titulo de "Preguntas Generales™. ;No hay una seccién con pregunias especificas? Esto llama la atencién, y (i) Las preguntas son exigentes pues se
solicita informacion sobre aspectos internos de la empresa, que pueden considerarse confidenciales.. Por otro lado, el documento para la evaluacion y correccidn de
de reactives es muy poce clara. Sugiero revisarla. Si pasas por CENTRUM uno de estos dias te amplio mis comentarios (tendria qua ser esta semana pues la
proxima estoy fuera del pais).

Saludos cordiales,
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Apéndice F: Guia de Entrevistas

Buenas Practicas en la Gestion de capital de trabajo y su impacto en la Creacion de
Valor en las empresas representativas del Sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2010 al 2016

1.- {Cémo ha evolucionado la empresa durante los tltimos cinco afos?

2.- Desde el 2010, el precio de los metales ha variado considerablemente. Ante esto, ;qué
medidas han realizado para contrarrestar su impacto en los resultados de la empresa?

3.- De acuerdo a la evaluacion de los Estados Financieros del 2010-2016 ;de qué manera
el resultado negativo en el capital de trabajo ha impactado en la liquidez de la empresa?

4.- (Es relevante para la empresa el capital de trabajo?

5.- {Qué estrategias han implementado en la empresa para mejorar su capital de trabajo
durante el periodo 2010-2016? ;Como afectaron en sus dias de cobro, de pago, y rotacion de
inventarios?

6.- ;Considera Ud. al Ciclo de Conversion de Efectivo como un indicador para medir la
gestion del capital de trabajo en la empresa? ;Por qué?

7.- (Cuales calificaria Ud. como buenas practicas en la gestion de capital de trabajo?
(Considera que estas buenas practicas contribuyen en la creacion de valor de la empresa?
JPor qué?

8.- (Cudles de las buenas practicas, mencionadas en la pregunta anterior, han sido
implementadas por la empresa? ;Cual ha sido su impacto la creacion de valor de la empresa
durante 2010- 2016?

9.- (Cree Ud. que se deberia implementar un “Manual de buenas précticas en la gestion
de capital de trabajo” en el gremio empresarial? ;Por qué?

10.- ;Qué espera la empresa para los proximos afios?
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Guia de Entrevista Sobre Capital de Trabajo y su Impacto en la Creacion De Valor

Fecha: 06/11/18 Hora: 08:30 am

Lugar: Planta Sociedad Minera Cerro Verde, Arequipa

Entrevistadores: Angélica Castro (29), Luis Ramos (27), Grazzia Vega (27), Angel
Ynocente (28)

Entrevistado: Jean Paul Casas; 38 afios; Gerente de Contabilidad y Finanzas; Gerencia de
Contabilidad y Finanzas.

Introduccion

La siguiente entrevista tiene como objetivo identificar las buenas précticas en la gestion
de capital de trabajo y su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del
Sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2010-2016. Los
entrevistadores (mencionados lineas arriba) seran los encargados de ejecutar la entrevista, la
cual se realiza como parte de la Tesis “Buenas practicas en la gestion de capital de trabajo y
su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del sector minero de la
Bolsa de Valores de Lima durante 2010-2016 para la obtencion del grado de Magister en
Finanzas Corporativas y Riesgos Financieros (CENTRUM). El uso de la informacion
brindada sera exclusivamente con fines académicos y de caracter reservado.

Caracteristicas de la entrevista

La presente entrevista tendrd una duracion maxima de 40 minutos y toda la informacion
brindada sera utilizada de manera confidencial y s6lo para fines académicos.

Preguntas Generales

1.- {Coémo ha evolucionado la empresa durante los tltimos cinco afios? (General)

Tenemos que irnos a un horizonte mas largo. Hasta el afio 2005 la empresa solo hacia
produccion de catodos de cobre. A partir del afio 2006, del ultimo trimestre, construimos una

planta concentradora que permitié incrementar la capacidad de produccion de la mina. Antes,
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con catodos, produciamos entre 150-200 millones de libras al afio. Una vez que empezamos a
producir con la nueva planta concentradora, incrementamos nuestros niveles de produccion a
entre 500-550 millones de libras. Esto fue a través de una inversion de aproximadamente
$800MM de dolares que, como repito, empezo a producir en el Gltimo trimestre del 2006. Y,
posteriormente, hicimos un nuevo proyecto de expansion en el 2015, a través de una
construccion de una nueva planta concentradora, pero con una capacidad de produccion
mucho mas grande que la primera y que permitié incrementar nuestros niveles de produccion
de alrededor de 500 millones a 1000 millones de libras al afio. Entonces, eso empez6 en
setiembre del 2015 y, hasta la fecha, estamos haciendo esos niveles de produccion. Esos son
los cambios importantes que hubo para que sea Cerro Verde la primera productora de cobre
del Perti.

2.- Desde el 2010, el precio de los metales ha variado considerablemente. Ante esto, ;qué
medidas han realizado para contrarrestar su impacto en los resultados de la empresa?
(contraste)

En si, dado que el precio del cobre es un commodity, nosotros no tenemos control sobre
ello. Hay diferentes condiciones de mercado que hace que el precio fluctie. Entonces,
tenemos que buscar la forma de minimizar nuestros costos. Para eso, la compania disefio un
programa que le llamamos el IAC, que es la iniciativa de ahorro de costos. Este programa dio
a los trabajadores la oportunidad de poder dar ideas que nos permita hacer una disminucion
de costos. Se adoptaron dos criterios principales: uno, ver qué tan significativo era el ahorro
(en términos monetarios, dolares) y, dos, qué tan rapido era implementarlo. Solamente, por
efectos del programa, el 2016, llegamos a ahorrar $100 millones. Es un monto bastante

grande, pero es suma de las diferentes ideas.
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3.- De acuerdo a la evaluacion de los Estados Financieros del 2010-2016 ;de qué manera
el resultado negativo en el capital de trabajo ha impactado en la liquidez de la empresa?
(contraste)

En si, siempre hemos tratado de mantener una posicion positiva. El ano 2014 y 2015, en
particular, fueron especiales porque esos fueron los afios en los que ya estdbamos
implementando la puesta en marcha de la expansion, a través de nuestra segunda planta
concentradora. Por politica de la compaiiia, nosotros siempre tratamos de cumplir con tener
capital de trabajo positivo, pero esa fue una circunstancia atipica. Ademas, el 2015 fue un afio
en el que también hubo una disminucion del precio del cobre. Entonces, el precio tiene un
impacto directo en nuestras cuentas por cobrar y nuestra caja. Por lo tanto, dado a que ta
vendes a un menor precio, obviamente tu activo corriente va a bajar.

4.- (Es relevante para la empresa el capital de trabajo? (General)

Es relevante para todos. Sino te manejas bien en el corto plazo, no vas a poder
proyectarte a largo plazo. Si tienes un capital de trabajo que te permita poder cumplir con tus
obligaciones y poder hacer una buena gestion de tus activos disponibles, exigibles y
organizables, vas a poder dar paso a cierto margen que pueda ayudar a que manejes
adecuadamente tu largo plazo.

5.- (Qué estrategias han implementado en la empresa para mejorar su capital de trabajo
durante el periodo 2010-2016? ;Coémo afectaron en sus dias de cobro, de pago, y rotacion de
inventarios? (estructural)

En términos de gestion, las cuentas por cobrar no es un tema que sea muy manejable
dentro de la industria minera porque uno normalmente ya tiene contratos que tiene
condiciones de mercado establecidas. Puedes negociar con tus clientes hacer un cobro mas
rapido, en ciertos casos, pero tiene un costo financiero detras; entonces, este tema, en la

industria minera no es muy comun. Lo que si hemos hecho es cambiar la condicion de pago
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con nuestros proveedores. Nosotros originalmente teniamos una estandarizacion de los
términos de pago de 30 dias. Cuando empezamos con el proyecto, mas o menos desde el 11
semestre del 2013, empezamos a renegociar ciertas condiciones con nuestros proveedores y
cambiamos nuestras condiciones de pago de 30, en algunos casos, a 45, en otros casos a 60 o,
en otros casos, a 90 dias. De esa manera pudimos tener un mejor manejo de nuestra liquidez.
Lo otro es que hemos tratado de hacer un mejor manejo de todo nuestro inventario: uno,
hemos hecho un mejor control en los stocks que manejamos; dos, hemos tratado de disminuir
el status de obsoletos; y lo otro es que hemos mejorado los requerimientos de las areas
operativas ajustandose a las necesidades reales. Hemos hecho todo un plan de
concientizacion en los usuarios para que no se pida materiales en exceso.

6.- (Considera Ud. al Ciclo de Conversion de Efectivo como un indicador para medir la
gestion del capital de trabajo en la empresa? ;Por qué? (ejemplificar).

Siporque la buena gestion en corto plazo te da margen para hacer una buena gestion en el
largo plazo. Hacemos presupuestos de manera trimestral y proyectados para 5 afios y de esa
manera vemos cOmo manejamos nuestro costo esperado, nuestro resultado operativo y
nuestro manejo de capital de trabajo. El presupuesto te ayuda a aterrizar en nimero reales la
gestion que se esta dando.

7.- (Cuales calificaria Ud. como buenas practicas en la gestion de capital de trabajo?
(Considera que estas buenas practicas contribuyen en la creacion de valor de la empresa?
(Por qué? (general)

Cuando hablamos de creacion de valor, particularmente lo enfocamos a los stakeholders,
principalmente, los accionistas. En el tema de la gestion de nosotros, diria que la negociacion
con los proveedores (para mejorar las condiciones) y la recuperacion del IGV ($400
millones), entre el 2015 y finales del 2017. Eso es un ejemplo claro que una estrategia de la

compafiia tiene repercusion directa en el capital de trabajo y consecuentemente te genera un
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valor, que es tacito, pero que te permite no sdlo mostrar un mejor nimero en el resultado
operativo, sino mostrarle a tus stakeholders que tienes una buena gestion, en general.

9.- (Cree Ud. que se deberia implementar un “Manual de buenas practicas en la gestion
de capital de trabajo” en el gremio empresarial? ;Por qué?

Creo que hacer un manual es plasmar en un papel lo que se hace dia a dia. El manejo del
capital de trabajo es una actividad para el mundo de las finanzas que debes de monitorear
constantemente. Particularmente, considero que no se deberia hacer un manual.

10.- ;Qué espera la empresa para los proximos afios? (general)

Como expectativas, queremos mantener nuestros niveles de produccion (1000 millones de
libras al afio) tomando los buenos precios (saber cuando vender), seguir enfocandonos en la
reduccion de costos, concientizar el manejo de activos y estar a la vanguardia de la tecnologia
para hacer uso de toda la capacidad instalada en planta. Siempre hemos tratado de producir
enfocado a la seguridad (0 incidentes).

Observaciones

Se agradece la colaboracion y el tiempo brindado para la entrevista.
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Guia de Entrevista sobre Capital de Trabajo y su Impacto en la Creacién de Valor

Fecha: 16/11/18 Hora: 09:33 am

Lugar: Compafiia Minera Volcan, Lima

Entrevistadores: Angélica Castro (29), Luis Ramos (27), Grazzia Vega (27), Angel
Ynocente (28)

Entrevistado: Jean Pierre Fort; 27 afios; Investor Relations; Vicepresidencia de Finanzas

Introduccion

La siguiente entrevista tiene como objetivo identificar las buenas précticas en la gestion
de capital de trabajo y su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del
Sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2010-2016. Los
entrevistadores (mencionados lineas arriba) seran los encargados de ejecutar la entrevista, la
cual se realiza como parte de la Tesis “Buenas practicas en la gestion de capital de trabajo y
su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del sector minero de la
Bolsa de Valores de Lima durante 2010-2016 para la obtencion del grado de Magister en
Finanzas Corporativas y Riesgos Financieros (CENTRUM). El uso de la informacion
brindada sera exclusivamente con fines académicos y de caracter reservado.

Caracteristicas de la entrevista

La presente entrevista tendrd una duracion maxima de 40 minutos y toda la informacion
brindada sera utilizada de manera confidencial y sélo para fines académicos.

Preguntas Generales

1.- {Coémo ha evolucionado la empresa durante los tltimos cinco afios? (General)

La estrategia de Volcan estd enfocada en dos cosas: reduccion de costos operativos y

extraccion de mineral de alta ley.
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2.- Desde el 2010, el precio de los metales ha variado considerablemente. Ante esto, ;qué
medidas han realizado para contrarrestar su impacto en los resultados de la empresa?
(contraste)

Reduccion de costos operativos

Extraccion de mineral de alta ley

Priorizacion de las inversiones

Fuentes de financiamiento mas competitivas

3.- De acuerdo a la evaluacion de los Estados Financieros del 2010-2016 ;de qué manera
el resultado negativo en el capital de trabajo ha impactado en la liquidez de la empresa?
(contraste)

En este caso, la liquidez de la empresa ha afectado al capital de trabajo, explicado
principalmente por la caida de los precios de los metales.

4.- (Es relevante para la empresa el capital de trabajo? (General)

Si

5.- {Qué estrategias han implementado en la empresa para mejorar su capital de trabajo
durante el periodo 2010-2016? ;Coémo afectaron en sus dias de cobro, de pago, y rotacion de
inventarios? (estructural)

a) Pagos:

Reduccion/eficiencia de costos operativos

Rentabilizacion del mineral extraido (cerramos dos minas, Vinchos y Rio Pallanga)

Priorizacion de inversiones

b) Cobranzas:

Mejores condiciones y diversificacion de fuentes de financiamiento y factoring

¢) Inventarios:
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Reduccion de tiempo de rotacion de inventarios con estrategias logisticas de optimizacion
de tiempos

6.- (Considera Ud. al Ciclo de Conversion de Efectivo como un indicador para medir la
gestion del capital de trabajo en la empresa? ;Por qué? (ejemplificar)

Si, porque reduces la necesidad de requerir financiamiento de corto plazo e incurrir en
costos financieros.

7.- {Cuales calificaria Ud. como buenas practicas en la gestion de capital de trabajo?
(Considera que estas buenas practicas contribuyen en la creacion de valor de la empresa?
[Por qué? (general)

9.- (Cree Ud. que se deberia implementar un “Manual de buenas practicas en la gestion
de capital de trabajo” en el gremio empresarial? ;Por qué?

No, cada empresa debe manejar sus propias estrategias de acuerdo a sus objetivos.

10.- ;Qué espera la empresa para los proximos afios? (general)

Esperamos seguir mejorando en términos de eficiencia y seguridad corporativa

Observaciones

Se agradece la colaboracion y el tiempo brindado para la entrevista.
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Guia de Entrevista sobre Capital de Trabajo y su Impacto en la Creacién de Valor

Fecha: 19/11/18  Hora: 10:53 am

Lugar: Nexa Resources, Lima

Entrevistadores: Angélica Castro (29), Luis Ramos (27), Grazzia Vega (27), Angel
Ynocente (28)

Entrevistado: Alejandra Soto; 34 anos; Jefe Corporativo de Analisis y Planeamiento
Financiero.

Introduccion

La siguiente entrevista tiene como objetivo identificar las buenas practicas en la gestion
de capital de trabajo y su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del
Sector Minero de la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2010-2016. Los
entrevistadores (mencionados lineas arriba) seran los encargados de ejecutar la entrevista, la
cual se realiza como parte de la Tesis “Buenas practicas en la gestion de capital de trabajo y
su impacto en la creacion de valor en las empresas representativas del sector minero de la
Bolsa de Valores de Lima durante 2010-2016 para la obtencion del grado de Magister en
Finanzas Corporativas y Riesgos Financieros (CENTRUM). El uso de la informacion
brindada sera exclusivamente con fines académicos y de caracter reservado.

Caracteristicas de la entrevista

La presente entrevista tendré una duracion maxima de 40 minutos y toda la informacion
brindada sera utilizada de manera confidencial y s6lo para fines académicos.

Preguntas Generales

1.- {Coémo ha evolucionado la empresa durante los tltimos cinco afios? (General)

La empresa ha pasado por diversos cambios importantes desde cambios en la
administracion interna hasta el alcance de las compaiiias sobre las que tenemos gestion

(Cajamarquilla).
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También hemos participado de operaciones importantes como:

Silver Streaming

Emision de acciones como Nexa Resources

Procesos de recompra de acciones

Fusion administrativa con Nexa Cajamarquilla

Todo esto como parte de un cambio en la compafiia (desde Brasil) de ser vistos, no solo
como Milpo, sino como un grupo importante en el sector minero.

2.- Desde el 2010, el precio de los metales ha variado considerablemente. Ante esto, ;qué
medidas han realizado para contrarrestar su impacto en los resultados de la empresa?
(contraste)

Hasta hace unos afios hemos tenido un programa de cobertura Hedge para zinc, cobre,
plata.

3.- De acuerdo a la evaluacion de los Estados Financieros del 2010-2016 ;de qué manera
el resultado negativo en el capital de trabajo ha impactado en la liquidez de la empresa?
(contraste)

Si bien se ha podido presentar resultados negativos en la evolucion de capital de trabajo,
la liquidez de la empresa siempre ha sido bien gestionada. No se han presentado problema de
poca liquidez y siempre se ha trabajado con un comité de capital de trabajo donde diversas
areas (logistica, compras, comercial y tributacion) se retinen periddicamente para asegurar
que los niveles de capital de trabajo sean los mas adecuados de acuerdo con la coyuntura del
momento.

4.- ;Es relevante para la empresa el capital de trabajo? (General)

Es uno de los principales KPIs financieros de gestion. Su importancia radica en que
permite determinar los niveles de financiamiento operativo necesarios para mantener la

continuidad de las operaciones. No podemos dejar de pagar a los proveedores por falta de
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efectivo y para esto debemos mantener una gestion continua de las cobranzas a nuestros
clientes.

5.- (Qué estrategias han implementado en la empresa para mejorar su capital de trabajo
durante el periodo 2010-2016? ;Cémo afectaron en sus dias de cobro, de pago, y rotacion de
inventarios? (estructural)

Las principales medidas implementadas fueron:

Comité de capital de trabajo con diversas areas.

Reducir los riesgos de retraso en la cobranza por temas administrativos.

Negociacion corporativa con los proveedores.

Los resultados fueron positivos en la medida que se logréo mantener un nivel de capital de
trabajo adecuado dada la coyuntura de precios.

6.- ;Considera Ud. al Ciclo de Conversion de Efectivo como un indicador para medir la
gestion del capital de trabajo en la empresa? ;Por qué? (ejemplificar)

No es un indicador que usemos en la compaiiia, normalmente usamos el seguimiento del
capital de trabajo como un todo y monitoreo constante de cuentas. Es mas detallado y permite
tomar decisiones financieras mas rapidas.

7.- (Cuales calificaria Ud. como buenas practicas en la gestion de capital de trabajo?
(Considera que estas buenas practicas contribuyen en la creacion de valor de la empresa?
(Por qué? (general)

El principal indicativo de buenas précticas seria un seguimiento continuo del capital de
trabajo a través de un comité inter-areas.

Si, esto contribuye a la creacion de valor de empresa porque permite optimizar los niveles

de inversion de capital de trabajo.
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8.- (Cuadles de las buenas practicas, mencionadas en la pregunta anterior, han sido
implementadas por la empresa? ;Cual ha sido su impacto la creacion de valor de la empresa
durante 2010- 2016?

Hemos mejorado la gestion de capital de trabajo en los tltimos afios, permitiendo tomar
decisiones importantes en el uso de los recursos de la empresa.

9.- (Cree Ud. que se deberia implementar un “Manual de buenas practicas en la gestion
de capital de trabajo” en el gremio empresarial? ;Por qué?

En verdad depende mucho del sector y de la estrategia que se quiera llevar para la
compafiia, al ser una empresa global, intentamos seguir los lineamientos de nuestra casa
matriz en funcion a las necesidades de nuestros accionistas.

10.- ;Qué espera la empresa para los proximos afios? (general)

Seguir creciendo y teniendo buenos indicadores financieros, somos una empresa muy
bien posicionada en el mercado y con una estrategia financiera bastante solida.

Observaciones

Se agradece la colaboracion y el tiempo brindado para la entrevista.



