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INTRODUCCION

Es evidente que el mundo empresarial esta
evolucionando constantemente y que, paralela-
mente a dicha evolucién, las empresas han ido
concediendo a lo largo del tiempo mayor impor-
tancia a diferentes areas de su organizacion.

En periodos de recesion econémica y de reduc-
cién de margenes, los aspectos financieros ad-
quieren mayor importancia tanto como garantia
de la liquidez de la empresa ante posibles sus-
pensiones de pagos, como por la generacion de
beneficios que supone una correcta gestiéon de
sus fondos y la adecuada politica de cobros y
pagos, asi como por la restriccion o carencia de
capitales o financiamientos.

Todo esto hace que la especializaciéon en temas
financieros sea cada vez mas imprescindible y
que, de las competencias basicas de la Direcciéon
Financiera, la Administracion de la Tesoreria es
una de las que esta presentando mayores cam-
bios. Las tendencias que impulsan estos cambios
son: la moneda Unica y las innovaciones tec-
nolégicas. La moneda Unica esta provocando
cambios fundamentales tanto en los sistemas de
pagos como en la organizacién de los departa-
mentos financieros. La tendencia hacia la cen-
tralizacion de las tesorerias, la aparicion de sis-
temas de compensacién para pagos transfron-
terizos, los procesos de pagos electrénicos, la
variedad de tarjetas de crédito o la incidencia de
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los nuevos sistemas de banca electronica o de administracion
integrada, son solo algunos de los aspectos que estan liderando
en el mundo actual, y por ende la renovacion de las tesorerias. La
innovacién tecnolégica afecta a los sistemas de control, a la rela-
cién con los intermediarios financieros (banca electronica, me-
dios de pago) y la relaciéon con proveedores y clientes.

Debemos destacar que la Administracién de la Tesoreria tiene la
enorme ventaja de que es aplicable a cualquier empresa, sea cual
sea el tamano o el sector econémico al que pertenezca. Es
imposible imaginar una empresa en la que no sean de aplicacion
los principios y las técnicas de la Tesoreria, pertenezca al sector
publico o al privado; sea una O.N.G., una fundacién, una empre-
sa familiar, una cooperativa o una multinacional.

2. GESTION Y SISTEMAS DE TESORERIA

Es necesario conocer los conceptos elementales y la terminologia
habitual que se suele emplear. “El Cash Management es el conjunto
de medidas estratégicas y organizativas que afectan a los flujos mone-
tarios y, en definitiva, a los resultados financieros de una empresa 2

Definimos gestién de tesoreria como el conjunto de técnicas y
procedimientos destinados a utilizar éptimamente los fondos
monetarios de la empresa, persiguiendo los siguientes objetivos:

* Disminuir las necesidades de financiacién de circulante: a
través de mejora de los ciclos econdmicos de la empresa
utilizando los mejores medios de cobro y pago; reduciendo los
volumenes de financiacion, o por concentracién de saldos.

* Reducir (en lo posible) los costos financieros: por nego-
ciacion de mejores condiciones con las entidades financieras o
utilizando los instrumentos de financiaciéon a corto plazo ade-
cuados en cada momento, etc.

¢ Rentabilizar los excedentes de fondos monetarios mediante
los instrumentos adecuados, tanto en el ambito de la empre-
sa como en los mercados monetarios.

* Atender en todo momento las obligaciones de pago, es de-
cir, asegurar la liquidez de la empresa y en las mejores condi-
ciones.

En toda empresa los gastos financieros dependen de tres para-
metros: volumen financiero, tiempo y tipo de interés (el aplicado
a la operacién de referencia o bien el que podriamos obtener

1) FJ. Martinez.
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alternativamente). Asi, el resultado de toda ges-
tion en el ambito de tesoreria es facilmente ob-
servable: cuanto mas volumen de financiacién
y/o tiempo y/o tipo de intereses apliquen, mas
cargas financieras soportard la empresa (o al
revés, en caso de excedentes). Pero, sobre todo,
es irreversible: una vez decidida y ejecutada una
accién esta no puede rectificarse. Por ello, es
que su impacto es directo, visible e irreversible
en los resultados financieros de la empresa.

FECHA VALOR FRENTE A FECHA CONTABLE.

No es arriesgado indicar que el concepto mas
importante de gestion de tesoreria es la fecha
valor. Entendemos por tal, aquella fecha a partir
de la cual, los fondos monetarios son efectiva-
mente asentados en la cuenta bancaria. Tam-
bién podemos decir que, a partir de la fecha va-
lor, empiezan a contar (o no contar) los intere-
ses de la cuenta. Por tanto no hay que confun-
dir con la fecha de operacion o fecha contable,
que es la fecha en la cual se realiza y se consigna
la operacion en si.

En el ambito de la gestion de tesoreria, todas las
operaciones y acciones (previsiones, pagos,
cobros, traspasos de fondos, calculo de intere-
ses, etc.) se realizan, sin excepcion, teniendo en
cuenta Unica y simplemente la fecha valor. Por
ello el tesorero deberd elegir aquellos instru-
mentos de pago, cobro o financiacion que le
favorezcan a nivel de valoracién, y tanto las pre-
visiones de tesoreria como los movimientos ban-
carios se realizaran atendiendo a la fecha valor.

EL/LA TESORERO/A: FUNCIONES PRINCIPALES.
El/la Tesorero/a de una empresa es quien:

a) Decidira los mejores instrumentos de gestion:
No es lo mismo pagar mediante transferencia
gue mediante cheque, por la diferencia en las
fechas valor de cargo / abono. Debera conside-
rar, ademas, aspectos como el costo tanto fi-
nanciero como administrativo, la supervision, la
flexibilidad y, sobre todo, la seguridad.

b) Escalara en el tiempo los flujos monetarios
de pagos y cobros (es decir la traduccién mo-
netaria de las compras y de las ventas). Ello le
dara a liquidez en el corto plazo. Asi, debera
constantemente controlar la posicién (saldos
por fecha valor) con el objetivo de evitar tanto
los saldos ociosos (posiciones acreedoras con
poca o, incluso, nula remuneracién), como los
saldos deudores (comunmente conocidos
“nameros rojos”) por los que la empresa pa-
garia elevados intereses y comisiones.

c) Llevara un exhaustivo control de los costos
y gastos bancarios: comprobara y aprobara
que las condiciones pactadas en los créditos
en términos de intereses, comisiones y gastos
respondan a servicios efectivamente presta-
dos y por el tiempo realmente ocurrido.

d) Debera planificar la liquidez e intentara pre-
ver cual sera la posicion por valor de la compa-
nia a corto plazo, engarzandola en la planifi-
cacién financiera a largo plazo de la empresa.

e) Con las entidades bancarias establecera y
mejorara las relaciones mediante un trato ho-
nesto, correcto y profesional, negociando las
mejores condiciones financieras. No olvide-
mos que aquellas proveen a la empresa tanto
de fondos monetarios (préstamos, créditos,
etc.) de servicios (transferencias, garantias, etc.)
asi como de informacion (sobre el mercado
financiero, nuevos instrumentos, legislacién
financiera, etc.). Estos productos implicaran
diferente valor para la empresa, debiendo prio-
rizar en funcién del momento: no es lo mismo
negociar en un periodo de expansion, que en
uno de franca estabilidad o bien en un momen-
to de restricciones del mercado financiero.

f) Deberd medir el riesgo financiero derivado
de las variaciones en los tipos de cambio y los
tipos de interés, y actuar en consecuencia. La
mayoria de las empresas estan expuestas a
una gran incertidumbre, derivada de las va-
riaciones en los tipos de interés (tanto para
financiaciones como para futuras inversiones)
y de los tipos de cambio.

boletin (ccnico
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LA TESORERiA FRENTE A OTRAS
AREAS DE LA EMPRESA

Cuando ubicamos el drea de tesoreria en el esquema organizativo de una empresa podemos detec-
tar dos 6pticas claramente opuestas: el enfoque clasico y el financiero, mas actual.

FACTURACION

COMPRAS

CONTABILIDAD

CTAS. APAGAR

CTAS. A PAGAR

TESORERIA

COBROS

CONCILIACION

PAGOS

Como se puede apreciar, esta 6ptica situa en el
centro del esquema a la funcién contable, a la
que van a parar todos los flujos informativos. En
este esquema el departamento de tesoreria no
deja de ser un mero apéndice, realizando Unica-
mente funciones operativas de pago y de cobro.
No participa en la funcién financiera con el resto
de departamentos o con la banca, ni participa
en la definicién de politica de pagos y cobros (en
caso de existir estas obviamente). En definitiva, y
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respetando las posibles excepciones, este enfo-
que no aporta (casi) nada a los resultados de la
empresa. Noétese que las decisiones financieras
derivadas del departamento de contabilidad se
basan en un criterio puramente contable, estati-
co, con una O6ptica centrada en el pasado.
Veamos ahora como funciona el modelo o
esquema financiero:
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PROVISIONES DE
FACTURACION PAGO
y
CUENTAS CONCILIACION CUENTAS POR
POR COBRAR PAGAR
A 4

PROVISIONES
DE COBRO

PAGOS

v

TESORERIA

T

BANCOS

El cambio es evidente. El sentido del flujo de informacién se ha invertido y se centra en la tesoreria.
De esta manera se pueden tomar decisiones mas realistas y de cara al futuro mediante la inte-
gracién de datos procedentes de las previsiones de la tesoreria y de los estados bancarios mediante
conexién automatica con las entidades financieras que permiten realizar al mismo tiempo la con-
ciliacion automatica de partidas bancarias.

La Tesoreria no es un departamento de contabilidad de bancos: sus objetivos son diferentes. Para
ilustrar este concepto, en el siguiente cuadro se muestran las notorias diferencias entre las dpticas
y funciones de los departamentos de tesoreria y de contabilidad.

Item Tesoreria Contabilidad
Horizonte Temporal Futuro Pasado
Obijetivo accion Previson / Decision Analisis
Magnitud Numérica Miles / Millones Unidades
Trato de los movimientos Agrupado Individual
Fecha Valor Operacién
Entorno de Gestion Incertidumbre Certidumbre
Finalidad Toma de decisiones Registro
Resultado para la empresa Beneficio (genera recursos) Consumo de recursos
Rol del tesorero Cash manager "“Cajero”

”
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Por otro lado, un aspecto generalmente des-
cuidado en la practica es que, en muchas ocasio-
nes, diferentes departamentos de la empresa
deciden unilateralmente en su area de responsa-
bilidad sobre aspectos que inciden de manera
directa en la gestion financiera del tesorero y en
los resultados financieros de la empresa.

Aunque no lo parezca los cambios unilaterales
de condiciones, y también de instrumentos de
cobros, es muy habitual en las empresas, basica-
mente porque no se tiene en cuenta el costo fi-
nanciero de todo ello, al priorizar la venta por
encima de todo, en sentido opuesto, un adelan-
to en el pago a los proveedores (debido a un ex-
ceso de stock, o incluso la incapacidad de nego-
ciar mejores precios o condiciones) provocara un
sobrecosto en tesoreria al tener que financiar a
dichos proveedores, habiéndose de recurrir
antes al crédito.

Como solucién a lo expuesto, el tesorero debera de
interrelacionarse con los responsables de los depar-
tamentos de ventas y de compras, estableciendo
obligada y cuidadosamente politicas de cobros y de
pagos que contemplen al menos lo siguiente:

v" Determinacién de plazos de pago y de
cobro.

v Instrumentos de pago y cobro permitidos /
no admitidos.

v Determinacion de la divisa en las transac-
ciones.

v Fijacion de condiciones de descuento por
pronto pago.

v Fijacion de tipos de interés penalizadores
por retrasos (se recomienda sean disuasorios,
mas que recaudatorios o confiscatorios).

v’ Fijacion de politicas de crédito a clientes y
tipo de interés moratorio.

v" Determinacién de quien debe soportar la
carga financiera de las comisiones habidas

boletin (¢

por las gestiones (comisiones bancarias por
devoluciéon de cobros).

Se abordan con profundidad los temas de cuen-
tas por cobrar e ingresos resultantes de las ven-
tas y otras operaciones y su propia facturacion,
asi como las cuentas por pagar y desembolsos
que se originan por las compras efectuadas y
compromisos que implican salidas de efectivo y
su correspondiente creacién de pasivos conta-
bles, conceptos fundamentales de la Adminis-
tracion de la Tesoreria y elementos primordiales
del propio Flujo de Caja.

FLOAT (FLOTACION)

Sabemos que comprar (o vender) no equivale a
pagar (o cobrar), y que pagar (o cobrar) no equi-
vale a dejar de disponer (o a disponer) del dine-
ro. Cuando remitimos un cheque a un provee-
dor decimos que le hemos pagado, pero hasta
que dicho cheque no es adeudado por nuestro
banco en fecha valor seguimos disponiendo del
dinero.

Podemos definir el <float> como el plazo que
separa esas dos fechas, una teorica y otra pos-
terior real y se expresa en dias, Debemos distin-
guir dos tipos:

1. Float comercial: es el periodo que va desde
que la factura (de compra o de venta) ha ven-
cido hasta que se produce el pago o el cobro.
Naturalmente, el float comercial involucrado
diferira mucho segun sea el instrumento de
liquidacion utilizado y el canal por el que se
realiza el pago o el cobro (por correo, en
mano, via banco, etc.).

2. Float financiero: es el nimero de dias que
median desde que se ha realizado el cobro
hasta que los fondos son totalmente dispo-
nibles por valor. En él influirdn tanto el sis-
tema administrativo de la empresa (recep-
cién, registro, ingreso, etc.) como las condi-
ciones de valoracién negociadas con la enti-
dad financiera y el instrumento de cobro.
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3. TECNICAS DEL «CASH
MANAGEMENT»

La evolucion y el futuro del
Cash Management estan y es-
tardn cada vez mas ligados al
desarrollo de la informatica y
las comunicaciones. Esto hace
que el abanico de técnicas que
debe dominar el Cash Mana-
ger sea muy extenso: las pro-
pias de su especialidad de
gestion y cada vez mas las téc-
nicas de teleinformatica.

En primer lugar, abordaremos el
problema de la disyuntiva cen-
tralizacion-descentralizacion
basandonos en dos aspectos:
las técnicas de movimientos de
fondos y el apoyo bancario ha
dicho movimiento.

En segundo lugar, explicare-
mos la técnica conocida como
«Tesoreria-cero-negativo»,
que permite optimizar Ia
gestion de la liquidez.

Incluimos también una expli-
cacion de como constituir al
departamento de tesoreria
en un centro de beneficio, ya
que creemos que es una técni-
ca que permite optimizar los
ahorros financieros de la em-
presa al implicar directamente
a todos los departamentos de
la misma.

GESTION CENTRALIZADA

Muchas empresas se enfrentan
al problema de tener numero-
sos puntos geograficos en los
que se localizan flujos de
cobro y de pago. Esto genera
una serie de problemas que

pueden menguar enormemente los beneficios del «Cash
Management» de la empresa.

La forma tradicional de tratar estos flujos periféricos se basa en
que la empresa ingresa y paga localmente, bajo la batuta del
«todopoderoso» Jefe de Administracion de cada delegacién, que
cuando considera que le va a faltar o sobrar dinero, lo pide o lo
remite a la oficina central.

Esta operativa genera la necesidad de mantener cuentas locales
que acumulan saldos ociosos mas o menos elevados en funcion
de la atencion que el jefe local atiende al aspecto financiero de su
gestion. La suma de todos estos saldos acreedores poco rentables
representa elevados costos en gastos financieros sobre todo si la
empresa esta utilizando Poélizas de Crédito cuyo saldo deudor
podria rebajarse con dichos excedentes periféricos.

{Como resolver este problema si no es posible dejar a las
delegaciones sin cuenta bancaria?

En primer lugar, distinguiremos el tratamiento de los cobros y de
los pagos.

Cuando los cobros estan descentralizados hay que procurar que
el dinero que recibe cualquier persona de la organizaciéon sea
disponible lo antes posible por nuestra tesoreria. Es decir, hay
que dar rapidez a los flujos de cobro y su depdsito inmediato,
evitando que se produzca un movimiento de efectivo o cheques
por via extrabancaria (en manos de vendedores, cobradores o
delegaciones; o por envio por correo a la Central). El cobro ha
de ser ingresado cuanto antes en una cuenta bancaria y
Tesoreria central debe saber lo antes posible qué se ha ingre-
sado, ya sea a través de la propia organizacién (teléfono, télex,
telefax, linea de ordenador...) o a través del propio banco (ter-
minal de banca electrénica). Si no se actua asi se crea un perni-
cioso periodo de «float» interno entre el dia que cobramos y el
dia que disponemos de los fondos.

Los pagos descentralizados se producen en empresas con diver-
sos establecimientos que efectian compras locales. Lo ideal en
estos casos es reducir al minimo dichos pagos locales, centrali-
zando todos los posibles y que los restantes sean hechos con
cheques o transferencias contra cuentas de la Central.

No obstante, no siempre es posible evitar algunos pequefos
pagos a proveedores locales a los que no se puede forzar a cobrar
en una plaza distante. En ese caso, una solucidon puede ser que
cada delegacién anticipe a Tesoreria central con un plazo minimo
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de 15 dias los fondos que va a necesitar el dia de
pago establecido. Asi la cuenta de pagos se
nutre de fondos en el momento y la cantidad
mas ajustados a las necesidades reales evitando
los saldos ociosos.

Por otra parte, ante esta situacion de numerosas
cuentas locales es preciso seguir los siguientes
criterios basicos de actuacion:

* No delegar la funcidon de Tesoreria en las
administraciones periféricas. No se puede
mantener el nivel de tesoreria deseado si
todas las unidades periféricas son respon-
sables de sus niveles particulares de liquidez.
Incluso en empresas con alto grado de des-
centralizacion hay generalmente un Unico
departamento de Tesoreria central, respon-
sable sobre los saldos de tesoreria y las rela-
ciones bancarias.

* Las unidades locales (que son escasas en
recursos) deben limitarse a seguir al pie de la
letra las instrucciones concisas y precisas que
la Tesoreria central les pase sobre cobmo ingre-
sar, cdmo pagar y qué relaciones bancarias
mantener.

* Los bancos que operen con nuestros flu-
jos periféricos deben tener una red de ofi-
cinas adecuada al territorio que abarca-
mos, ser el minimo de bancos posible y ser,
también, bancos con los que opere la
Central, a fin de no anadir al problema de
mover fondos de un lugar a otro el de
moverlos de un banco a otro.

* Debe negociarse con dichos bancos un ade-
cuado apoyo en sistemas de informacién
electrénica y en condiciones de valor y comi-
siones, disenando con especialistas una solu-
cién a la medida si es necesario.

Actualmente la banca estd avanzando notable-
mente en el apoyo al movimiento de fondos pe-
riféricos de las empresas. Como hemos visto, los
principales problemas son:

* COmo conocer rapidamente los ingresos
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realizados, para disponer de ellos.

e CoOmo evitar los saldos ociosos o renta-
bilizarlos.

Las soluciones que la competencia y el desarro-
llo informatico han traido son diversas, pero
destacaremos las siguientes:

- La cuenta uUnica centralizada, donde se
ingresa directamente desde cualquier sucur-
sal del banco. Se trata simplemente de que
todas nuestras delegaciones ingresen sus
cobros diarios a favor de una cuenta de la
Central, utilizando para ello cualquier sucur-
sal de la institucion bancaria en su poblacion.

- El traspaso automatico de saldos (comun-
mente llamada «Cuentas Centralizadas»). Es
mas avanzado que el anterior y basado en los
sistemas informaticos de la entidad finan-
ciera, supone la existencia de una cuenta
bancaria por cada delegaciéon y otra en la
central, y el traspaso del saldo, positivo o ne-
gativo, diariamente y en valor, a la cuenta
central. En definitiva, se trata de la inter-
conexion de varias cuentas bancarias locales
(que se denominan periféricas) con la cuenta
central de Tesoreria. El hecho de que el tras-
paso automatico de saldo pueda ser negativo
(los fondos van desde la cuenta central a la
periférica) permite que dicha cuenta periféri-
ca pueda funcionar como una cuenta co-
rriente normal, siendo Gtil tanto para cobros
Como para pagos.

No todos los bancos han resuelto totalmente
este problema y pueden producirse devolucio-
nes de cheques contra cuentas periféricas pese a
que a final del dia van a recibir fondos de la cen-
tral. Es conveniente, pues, vigilarlo de cerca.

Las Cuentas Centralizadas tienen la ventaja enor-
me de retirar a la administracion local la facultad
de decidir cuando enviar o pedir fondos. Las reti-
cencias locales a esta pérdida de poder deben ser
combatidas resaltando la simplificacién adminis-
trativa que les aporta la automatizacioén.
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* Los servicios de envio electrénico de saldos
y extractos de cuenta, que permiten seguir
los movimientos y saldos de las cuentas lo-
cales desde la Tesoreria central.

* La liquidacion consolidada de todas las
cuentas con un mismo banco, de forma que
los saldos positivos periféricos compensan los
saldos negativos centrales a los efectos de las
liguidaciones de intereses.

Lo ideal es la combinacién de la mejor técnica de
movimiento de fondos (las «Cuentas Centrali-
zadas») con el envio electrénico de informacién.
El tesorero gestiona asi una Unica cuenta (la
cuenta central) pudiendo olvidarse de los saldos
restantes puesto que al final de cada dia éstos se
convierten en «Cero».

Ademas, al obtener electronicamente el saldo y los
movimientos de la cuenta, puede optimizar su
gestion con la ayuda de un programa de tesoreria.

No obstante y dado que existe un periodo pre-
vio de concentracién de cuentas locales en una
misma entidad antes de poner en marcha este
sistema, los ingresos diarios en una Unica cuen-
ta central combinados con la prevision mensual
de pagos locales consiguen reducir notable-
mente los saldos periféricos.

Hasta aqui hemos tratado la gestidén centrali-
zada dentro de una misma empresa que tiene
diferentes cuentas. Pero {qué ocurre en los gru-
pos de empresas o Holdings?

También estos grupos de empresas se enfrentan
a la disyuntiva entre gestion descentralizada o
gestion centralizada.

La gestion descentralizada mantiene la respon-
sabilidad total de la gestion financiera en las fi-
liales y la casa matriz se limita a actuar como
consejera. Esto supone ciertas ventajas pero
también importantes inconvenientes:

EN LA GESTION DESCENTRALIZADA:

VENTAJAS:

- Sistemas de gestion e informacién sencillos.
- Mayor motivacién en la empresa filial.

INCONVENIENTES:

- Dispersion de la funcion financiera y menor
poder de negociacion.

- Dificultad en conocer el riesgo del grupo y
su posicién de Tesoreria diaria.

- Necesidad de gran numero de personal
cualificado.

- Complejidad en la optimizacién de los re-
cursos del Grupo.

Sin embargo, la gestién centralizada dentro de
un grupo de empresas permite concentrar la fun-
ciéon financiera e integrar el sistema de informa-
cion. Esto da lugar a numerosas ventajas aun-
que también produce algln inconveniente:

EN LA GESTION CENTRALIZADA:
VENTAJAS:

- Gestion integrada de la Tesoreria del Grupo,
- Especializacion y profesionalizacién,

- Clara y agil medicion del riesgo,

- Simplificacién de la gestion en las filiales,

- Mejora en el poder de negociacion con bancos,
- Maxima optimizaciéon de los recursos del
Grupo.

INCONVENIENTES:

- Menor motivacion en las Filiales (pérdida de
poder).
- Sistemas de informacidon mas costosos.

Indudablemente, para los Grupos de empresas
de cierta importancia la opciébn mas conveniente
es la Gestion Centralizada de Tesoreria.

Al igual que hemos visto en las Cuentas Centra-
lizadas dentro de una misma empresa, la banca
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nacional ofrece en la actualidad soluciones informaticas que
automatizan los traspasos de fondos entre cuentas de empresas
diferentes.

{Coémo funciona este sistema de traspasos automaticos (o «cash
pooling»)?

Existen unos criterios basicos que son comunes, pero a partir de
ahi el banco realiza un disefio «a medida» en funcioén de la estruc-
tura y organigrama de cada grupo de empresas.

En primer lugar, se definen las cuentas que estaran interrelacio-
nadas, su naturaleza (cuentas de crédito, cuentas corrientes...) y
qué lazos de vinculacién se establecen.

«—>

Movimiento de fondos
O Cuenta
l:| Empresa
FILIALES \ A

CTAS. LOCALES

CTA. DE FAMILIA

CTA. CENTRALIZADA

Famﬁia de

CASA MATRIZ cuentas

. H ]

Gestion centralizada de la Tesorer ia

Una cuenta puede predeterminarse como cuenta origen o cuen-
ta destino, 0 ambas cosas a la vez, en funcién del saldo que pre-
sente a final del dia.

Un aspecto importante son las prioridades que se establecen a la
hora de generar los traspasos automaticos. Por ejemplo:
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1. Cubrir los descubiertos de
cuentas corrientes.

2. Cubrir los sobregiros de
cuentas de crédito.

3. Cubrir las disposiciones de
los créditos.

También es interesante saber
que el importe de los traspasos
puede definirse por:

- Saldo a final del dia,

- Movimiento a movimiento, o
- Sélo determinados conceptos
preestablecidos.

Se puede determinar que el
traspaso soélo se efectue a par-
tir de un saldo minimo o ma-
ximo. Si, como suele ser habi-
tual, el traspaso se realiza para
dejar la cuenta origen a saldo
cero, la operativa consiste en
un adeudo al final del dia por
el importe del saldo y un abo-
no a la cuenta destino. A pri-
mera hora del dia siguiente, se
produce el apunte inverso por
el mismo importe, con lo que
la cuenta origen puede conti-
nuar su actividad normal.

El objetivo de esta operativa es
realizar automaticamente prés-
tamos de diferentes importes
con un dia de duracién cuyo
resultado es un total aprove-
chamiento de los excedentes y
necesidades que se producen
en diferentes filiales.

El banco facilita al Grupo la
gestibn administrativa de to-
dos estos movimientos me-
diante extractos detallados y li-
quidaciones de intereses cal-
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culadas al tipo de interés que establece el Grupo
y con la correspondiente retencién fiscal.

TESORERIA-CERO-NEGATIVA

Se denomina asi a la técnica de gestion de la
posicion de tesoreria que se basa en conseguir el
mantenimiento de saldo cero, pero no en cuen-
tas corrientes a la vista, sino en cuentas corrien-
tes de crédito.

Para aclarar mejor el concepto, pensemos que la
posicién de tesoreria de las empresas va varian-
do dia a dia fruto de su actividad de explota-
cion. Si centramos el objetivo «saldo cero», po-
demos decir que lo mas rentable es mantener
saldos «por abajo» (negativos), en lugar de «por
arriba» (positivos).

Es decir, resulta mas facil y beneficioso acercarse
al tedrico «saldo cero» desde abajo. La clave esta
en poder conseguir de nuestros bancos la pdliza
de crédito que es un instrumento de financia-
cién cuyas caracteristicas de flexibilidad hasta un
limite preestablecido hacen que gestionar saldos
negativos sea mas conveniente que hacerlo con
saldos positivos.

Efectivamente, intentar acercarse al saldo cero
gestionando saldos positivos provoca dos gran-
des temores al tesorero:

* Tener demasiado saldo positivo con baja
rentabilidad.

* Incurrir en el descubierto, cuyo costo es ele-
vadisimo.

TESORERIA COMO CENTRO DE BENEFICIO

La empresa obtiene resultados financieros como
consecuencia de los ingresos que obtiene y los
costos que paga.

Esos resultados muchas veces son analizados
Unicamente como una parte de la cuenta de re-
sultados econémica y no se tiene en cuenta que
su importancia es muy relevante para mejorar
nuestro Cash Management.

Debemos analizar los diversos conceptos de
ingreso y gasto que componen esos resultados y
crear una cuenta de resultados financiera que
nos muestre la situacién actual.

La elaboracién de esta cuenta de resultados fi-
nanciera es importante ya que permite identi-
ficar las areas de la gestion que tienen mayor
importancia en los costos financieros.

El analisis de la misma, permite juzgar la gestion
financiera a corto plazo en toda su extension y
establecer planes de mejora adecuados.

Esto permite planificar razonablemente los cos-
tos financieros porque facilita una correcta asig-
nacion de responsabilidades sobre los mismos y
sobre el impacto que ocasiona la gestion comer-
cial y la gestién de compras.

Como vemos, del analisis de esta cuenta de resul-
tados financiera surge una reflexién importante:

Los resultados financieros de una empresa
no son responsabilidad unicamente del
Director Financiero.

El endeudamiento total de la empresa es fruto
de un cimulo de decisiones de las que muchas
son ajenas al Director Financiero. Veamos, como
ejemplo, la repercusion que tienen distintas ope-
raciones realizadas en otros departamentos:

* Costos derivados de politicas de crédito a
clientes, altos niveles de saldos vencidos
(Director Comercial).

* Atrasos en las gestiones de cobro.

* Politicas de compra masiva con descuentos por
pronto pago no rentables (Director de Compras).

* Acortamiento de los plazos de pago parale-
lamente a una disminuciéon del precio de
compra, etc.

* Politica de Inversiones seguida por el
Director General.
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Llegamos, por tanto, a la conclusidon de que es
necesario involucrar a los demas departamentos
de la empresa, de tal forma que se tenga en
cuenta que las decisiones que tomen tendran
una repercusion directa en los costos financieros.

Un buen método para mentalizar a los demas
departamentos es constituir al Departamento de
Tesoreria como Centro de Beneficio.

Cuando hablamos de Tesoreria como centro de
beneficio, pensamos en la posibilidad de consi-
derar a dicho departamento como (si de Elimi-
nar) un banco dentro de la empresa se tratard y
al cual se le han marcado unos obijetivos: la
obtencién de resultados positivos.

Hablar del Departamento de Tesoreria como un
banco dentro de la empresa conllevara la crea-
cion de una cuenta propia de resultados con
operaciones como, por ejemplo, el pago de un
interés establecido cuando se tomen fondos de
la empresa, o el cobro de un interés cuando se
presten a la vez que se invierten u obtienen esos
fondos en el mercado financiero.

De esta forma el Departamento de Tesoreria
mantendria una relacién de banco-cliente con el
resto de la empresa en la cual seria necesario
determinar todas aquellas secciones implicadas,
es decir, departamentos, delegaciones y fabricas
que consumen o producen recursos financieros.

De forma ficticia el Departamento de Tesoreria
prestaria o tomaria esos recursos creando una
cuenta individualizada con cada delegacién, por
ejemplo, liquidando intereses por los saldos
existentes de una forma periddica a los tipos de
interés deudor o acreedor previamente fijados
(habitualmente a los de mercados normales).

Los costos bancarios tales como gastos y comi-
siones serian soportados por Tesoreria quien
posteriormente los facturaria al departamento.

Detallamos a continuacién los conceptos que
incluiria una posible cuenta de resultados del
Departamento de Tesoreria:
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1. INGRESOS

* Ingresos por cargo interno de intereses a
las delegaciones, a los tipos pactados por
Direccién General.

* Ingresos por depositos y excedentes ban-
carios, a los tipos obtenidos en el mercado.

* Ingresos por comisiones y gastos de opera-
ciones cargados a las delegaciones, segun
tarifas acordadas.

2. COSTOS

* Costos por abono interno de intereses a las
delegaciones a los tipos acordados por la
Direccién General.

e Costos por obtencion de recursos en el
mercado financiero, a tipos de mercado, se-
gun la gestién del departamento.

* Costos de las operaciones cargados real-
mente por los bancos, en las condiciones
negociadas por Tesoreria.

* Costos de estructura del departamento de
tesoreria: personal, sistemas informaticos,
comunicaciones, etc.

Evidentemente, la cuenta nos reflejara un saldo
deudor (pérdida) o acreedor (beneficio), lo cual
es muy facil de interpretar, pero lo que ya no lo
es tanto es la aplicacién de este sistema, mas
aun si tenemos en cuenta los medios y la orga-
nizacion necesaria para implantarlo.

Se requiere una empresa con una organizaciéon
financiera avanzada y con gran centralizacién de
la tesoreria. Es requisito basico un concienzudo
analisis de los criterios a seguir para evaluar el
importe a cargar en la cuenta de resultados del
responsable de una seccién consumidora de li-
quidez, ya que de lo contrario las quejas y
descontentos pueden hacer muy impopular el
sistema.
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Pese a todo ello, hemos considerado importante
que el lector conozca esta técnica aunque no la
lleve a la practica en su empresa, dado que ilustra
claramente el concepto global que diferencia al
Cash Management de la mera gestion de tesoreria.

4. E-TREASURY: HERRAMIENTA PARA
EL TESORERO

«e-Treasury» es la aplicaciéon de las nuevas tec-
nologias, basadas en Internet, a los sistemas de
tesoreria de las empresas. De hecho, es un
medio que permite una mayor agilidad operati-
va y un incremento de servicios para la mejora
de la tesoreria. Y es conveniente recalcar que es
un medio, y no un fin, cuyo ultimo objetivo es
aumentar el aporte financiero a los resultados
de la empresa.

Adicionalmente, y para que sea mas efectivo, ha
de poderse integrar con otros sistemas de la em-
presa: Contabilidad, RH, Facturacién, sistemas
bancarios, etc., a fin de evitar la duplicidad de
operaciones, liberando de tiempo al departa-
mento de tesoreria para ocuparse de tareas que
aporten mas valor final a la funcién financiera.

Estas aplicaciones sirven a cualquier tipo de
empresa, sea multinacional o doméstica. Sélo es
cuestion de conocer perfectamente los flujos
monetarios, sus interrelaciones y sus consecuen-
cias a fin de disefar la mejor estrategia en la
instalacion del e-Treasury.

El e-Treasury es un canal de Internet y que por él
podremos hacer las mismas acciones que esta-
mos haciendo actualmente de forma mas o
menos manual o a través de la banca electréni-
ca convencional: ordenar y ejecutar transaccio-
nes (pago de transferencias, movimientos de
fondos, érdenes de compra en los mercados
bursatiles y financieros, emision de recibos al
cobro), realizar consultas (extractos de cuenta,
posiciones, noticias, control y operatividad de
un sistema de cash-pool, recuperacién de saldos
antiguos, vaciado de informacién de cuentas),
obtener informaciones (situacion del mercado

de divisas o tipos de interés, cotizaciones de fu-
turos, opciones, seguros de cambio), etcétera.

Todo ello, naturalmente, con el concurso de la
firma electrénica. Y ahi reside una de las cues-
tiones cruciales: la seguridad. Los sistemas de e-
Treasury deben proporcionar los elementos de
seguridad necesarios que potencien su uso y
que prevengan el fraude. Para ello, algunos de
los requisitos imprescindibles que debera aten-
der son:

v Autentificacion de las firmas.

v" Control de niveles y seguridad de las au-
torizaciones.

v" Confidencialidad de datos, cédigos y procesos.

v" Seguridad de que la transaccién se realizara
exactamente en las condiciones solicitadas:
fechas, importe, divisa, beneficiario, cuentas im-
plicadas, conceptos, confirmaciones, etcétera.

v" Integridad: confianza en que los datos y
ordenes se transmiten y reciben siempre com-
pletos, siendo soslayada una transaccion si un
solo dato no esta integro o no ha llegado tal
como se ha ordenado.

v No-rechazo: seguridad en que una vez
dada una orden, ésta no puede revocarse.

v" Costo aceptable.
v Facilidad operativa y flexibilidad de uso.

En la actualidad se esta trabajando intensa-
mente en el desarrollo de los protocolos de se-
guridad necesarios para que este producto se
utilice masivamente. Para ello, sera necesario
resolver los siguientes aspectos:

v" Eficacia juridica de la firma electrénica.

v Facilidad y secreto de las comprobaciones y
chequeos.
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v Compatibilidad con estan-
dares internacionales (princi-
palmente los comunitarios).

v" Interrelacionabilidad de
los sistemas, entre si'y en los
distintos paises, atendiendo
leyes comunes aceptadas por
la comunidad internacional.

v' Emision (por parte de
entes de reconocida e in-
discutible seriedad y repre-
sentatividad ante las auto-
ridades de justicia y la
comunidad bancaria) de
certificados digitales de
autenticidad de firmas.

v" Normalizacién interbanca-
ria, reconocida y aceptada por
la comunidad internacional,
de estandares de cddigos y
conceptos (hemos de apuntar
que, de momento, los estan-
dares I1SO todavia no son
universalmente aceptados).

v Adaptabilidad de las me-
didas y procedimientos ante
cambios importantes en las
regulaciones fiscales, ban-
carias, penales, etc., tanto
internacionales como do-
mésticas (entidades finan-
cieras, bancos centrales, au-
toridades fiscales de cada
pais, autoridades de justicia
o policiales, etc.).

Un udltimo punto, que sera sin
duda el mas dificil de afrontar,
es la necesidad de que se pro-
duzcan los necesarios cambios
culturales y de mentalidad.

No servird de mucho la apli-
cacion de los requisitos citados
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anteriormente si los pagos se continlan realizando mas o menos
manualmente, si las remesas de recibos y la gestiéon de cobro se
hace también manualmente, si para conocer la posiciéon bancaria
por valor se consulta telefénicamente y se espera a recibir los
datos por medio del extracto bancario, o si todas las acciones
necesarias para contratar una operacion en el mercado se hacen
integramente mediante fax/mail y se cierra telefénicamente.

5. LAS PREVISIONES DE TESORERIA

En toda empresa la supervivencia y la mejora a medio y largo
plazo estan en funcién de la capacidad de generar una corriente
de beneficios de manera continuada.

Pero, al mismo tiempo, la funcién dia a dia del tesorero exige
cumplir con algo mucho mas urgente: disponer y administrar los
fondos necesarios y en las mejores condiciones posibles a fin de
asegurar la continuidad de la empresa y asi asegurar el de seguir
funcionando en el futuro.

Para situar las previsiones de la tesoreria vamos en primer lugar
a enmarcar esta actividad en una de mayor ambito: la planifi-
cacion financiera.

LA PLANIFICACION FINANCIERA (PLANIFICACION
A LARGO PLAZO

La planificacion financiera integra un plan o conjunto de previ-
siones articuladas y coordinadas en un plan general, con el fin de
prever desde el punto de vista financiero, el futuro de la empre-
sa. Contiene la expresion financiera del objetivo establecido por
la empresa a largo y corto plazo.

Para ello, dentro de un proceso global y partiendo de una
situacion y horizonte de largo plazo, la alta Direcciéon de la

empresa debera de:

* Establecer un plan estratégico que sea ambicioso pero al-
canzable.

e Considerar los datos del entorno: econémicos, de mercado,
sociales, etc.

* Realizar previsiones y programas de fabricacién, ventas, etc.
* Proyectar las consecuencias en balances y cuenta de resultados.

*Concretar dichos planes en previsiones de tesoreria.
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LA PLANIFICACION A

CORTO PLAZO

Esta gestién provisional (en
muchas empresas denomina-
das presupuestos) constituye
una de las herramientas mas

* Establecer medidas de control entre realidad y previsiones.
* Revisar (en su caso) las previsiones realizadas.

Para mayor claridad podemos resumir los distintos tipos de previ-
siones, segun sean a largo o corto plazo, atendiendo distintos

conceptos: importantes para el tesorero;
de hecho en muchisimas em-
presas es el Unico documento
) ) ) provisional al no realizarse
PLANIFICACIO | PLANIFICACIO | PREVISION DE ninguna proyeccién a medio y
N A LARGO N A CORTO TESORERIA Iargo plazo_
PLAZO PLAZO
Su ambito de actuacion es el
Horizonte 3 a5 anos 1 ano 7 a 90 dias corto plazo, es decir, actia so-
temporal bre datos y posiciones de has-
contemplado ta un ano: trata de establecer
la posicion (saldos) de la te-
Desglose Anos / Meses Dias soreria, la liquidez esperada,
semestre (fecha valor) proyectada hasta un horizonte
temporal de hasta 12 meses,
Finalidad Planificacion Facilitar la Gestion diaria aunque no son raras previsio-
estratégica negociacion y operativa nes hasta 18 meses
bancaria
Su objetivo es prever cuando y
Origen de la Plan de la Presupuesto Facturacion, por qué importes evolucionara
informacion empresa a anual pedidos la liquidez de la empresa, tra-
largo y medio realizados tando de identificar con la ma-
plazo ordenes en xima antelaciéon posible el dé-
firme, etc. ficit y los excedentes a corto pla-
zo. Esta anticipacioén en la infor-
Resultado Establecer las Calcular las Distribuir la macién permitira al tesorero lo-
necesidades de | necesidades de | operativa y el grar los acuerdos y decisiones
capital financiaciony | negocio ban- estratégicas de la alta direccién
ajustar tempo- | cario entre las y en su momento negociar con
ralmente las entidades las entidades financieras con
inversiones financieras. datos concretos. Por ello un fac-
tor clave sera el tiempo. La an-
Foco de Mesa de Operaciones Operaciones telacion y planificacion permi-
actualizacion balance y completas y/ o seguras o tird comparar ofertas de otros
ratios estimadas realizadas posibles bancos y transmitir una
imagen de seguridad y de
Fiabilidad BAJA: MEDIA: ALTA: dominio de la situacion.
intenciones Estimaciones Certidumbres
Las empresas que, o bien no
Periodicidad de Anual Semestral Semanal / conocen con tiempo sus previ-
la revision diaria siones o bien negocian a ultima
hora saben a lo que exponen:
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precios elevados o, incluso, imposibilidad de
acceder a la financiacién necesaria.

En esa negociacién tratard de alcanzar sus
objetivos de volumen y tiempo al menor costo
posible obteniendo el mayor rendimiento de
mercado. De modo resumido, las previsiones de
tesoreria intentan:

v" Transformar la informacién contable y pre-
supuestal en informacién monetaria.

v Planificar la gestion de los flujos moneta-
rios de entrada y salida.

v" Hacer coincidir (en la medida de lo posible)
dichos flujos.

v Prever necesidades de financiacién a corto
plazo (déficits).

v Tomar las medidas oportunas para finan-
ciar dichos déficits.

v Prever excedentes de tesoreria y sus alter-
nativas de inversion mas productivas.

v" Preparar las negociaciones bancarias con
informacion suficiente.

En cualquier caso, es importante sefalar que las
medidas a tomar dependen en gran medida del
momento que atraviese la empresa y de las ca-
racteristicas del entorno: no es lo mismo aten-
der las necesidades financieras en un momento
de expansion y crecimiento que en una época de
recesion o de contraccion del crédito. Asimismo,
es distinto para una empresa comprometida en
un plan de expansion (por lo que, muy proba-
blemente sufrird fuertes tensiones en la tesore-
ria) que para una empresa que lo ha finalizado.

La previsién de tesoreria permitira al tesorero de
una empresa:

* Gestionar:

1. La obtencién de recursos financieros
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(lineas de crédito, préstamos, descuento, con-
firming, factoring, etc.).

2. Inversion de excedentes temporales.
3. Negociacién con las entidades finan-
cieras.

* Planificar:

1. Politicas de circulante (instrumentos y
plazos de pagos / cobro).

2. El impacto a corto plazo de las politi-
cas de inversidn en activos fijos.

3. Los riesgos financieros (de cambio, de
tipos de interés, comerciales).

* Controlar:

1. Las desviaciones presupuestarias (des-
fases de pagos / cobros).

2. Las desviaciones de los costos finan-
cieros previstos.

3. El cumplimiento de las condiciones
bancarias pactadas.

El tesorero, sin embargo, debe tener en cuenta
que el margen de actuacién para que se cumplan
(o no) las previsiones es reducido dado que en
muchos casos se deben a decisiones externas y
ajenas a él. Solo puede modificarlas parcialmente
mediante la utilizacién de determinados instru-
mentos o bien mediante negociacion bancaria.

Como es natural, cuanto mas largo sea el plazo
que queremos prever (por ejemplo, a 10 meses)
mayor probabilidad existira que la informacion a
prever sea imprecisa. Contrariamente, a medida
gue nos acercamos a fechas mas cercanas, mas
certeros habran de ser los datos previstos.

6. UN PROBLEMA IMPORTANTE:
LA INFORMACION

Como la mayoria de los tesoreros de las empre-
sas reconoceran, ése es el gran problema. A la
natural dificultad en prever datos futuros sobre
los movimientos esperados, se anade el que el
Departamento de Tesoreria esta supeditado a lo
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que el resto de departamentos de la empresa
hagan o informen.

Sin embargo, los tesoreros toman las decisiones
que en cada momento sean necesarias en base
a la prevision de tesoreria y los datos que la inte-
gran, datos que le han sido suministrados por
otros departamentos de la empresa y que su
equipo ha distribuido por valor en funcién de la
historia de los pagos o cobros recientes, de su
experiencia en los mismos y de las condiciones
bancarias que se hayan negociado, por ello es
fundamental que el Tesorero se involucre en el
acontecer cotidiano de su empresa y que se
convierta en promotor del cambio y del logro
de una comunicacién formal y efectiva y lograr
el convencimiento y compromiso de las demas
areas de la organizacion, proporcionar informa-
cién oportuna y veraz, destacando lo siguiente:

* Frecuente: estableciendo una periodicidad
concreta (por ejemplo mensual o quincenal).

* Homogénea: utilizando el mismo criterio
de calculo de conceptos o incluso de presen-
tacién.

* Automatica y puntual: sin tener que recla-
marla cada vez (es dificil de conseguir por la
reduccion de personal que todas las empre-
sas han realizado, por eso es recomendable
que dichas peticiones sean llevadas a cabo
con apoyo del director financiero, involucran-
do y comprometiendo a los demas directores
departamentales de la empresa, establecien-
do con ellos los canales de informacién vy
base de calculo precisos).

No menos importante es que una vez realizada
una prevision de tesoreria (sea ésta anual,
mensual o diaria) debe hacerse un seguimiento
de la misma de forma continua. Habremos de
modificar la prevision de tesoreria en funcién
de los nuevos datos o informaciones (mejora
en las ventas o en los pedidos, retrasos en el
programa de fabricacion o de lanzamiento de
un producto, modificacion de un aspecto legal
gue implique un pago inesperado, incremento

de la demanda de nuestro producto que fuerce
a un acopio extra de materias primas, obten-
cion de una subvencién solicitada desde hace
tiempo, etc.). En funcién de esta nueva si-
tuacion tomaremos las medidas necesarias de
correccion o de control.

LA FINANCIACION DEL DEFICIT
DE TESORERIA

Los objetivos principales de la gestion financiera
a largo plazo se pueden resumir en los siguientes:

* Conseguir el equilibrio patrimonial.

¢ Obtener una adecuada relacion entre recur-
sos propios y activo fijo

* Procurar que los fondos de pasivo a largo
plazo financien las inversiones de la empresa.

* Mantener la rentabilidad de los fondos pro-
pios.

Sin embargo, la gestién financiera a corto plazo:

* Se basa en las previsiones de tesoreria
(dmbito corto plazo)

* Debe financiar Unicamente partidas de acti-
vo circulante.

* Es el campo de actuacién de la gestion de
tesoreria.

La planificacién financiera:

* La planificacion anual nos indica las necesi-
dades globales del ejercicio. Ello nos permite
(i) planificar la politica bancaria de negocio a
plantear a las entidades financieras, (di) dis-
poner de tiempo suficiente para entablar las
negociaciones, (iii) permitir que otras entida-
des financieras entren en escena y (iv) poder
comparar ofertas.

* Por su lado la prevision a medio plazo nos
permite perfilar mas los importes y fechas e
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incluso asegurarnos que las relaciones ban-
carias estan bajo control.

* Sin embargo, las previsiones a corto (sobre
todo las mensuales expresadas en dias) nos
concretaran cuando se produciran las necesi-
dades e importes y por qué conceptos mas
en concreto.

INSTRUMENTOS DE FINANCIACION DE
DEFICIT DE TESORERIA

Este libro contiene un capitulo especial al tema
del financiamiento, sin embargo, se dedica este
espacio para hacer énfasis, sobre su relevancia
para una efectiva administracién de las tesore-
rias, por lo que es un tema obligado del domi-
nio del propio tesorero, por ello solo destacare-
mos los principales instrumentos:

Los principales instrumentos de financiacion a
corto plazo son los siguientes:

* Descubierto bancario: conocido popular-
mente como «numeros rojos», representa la
posicion deudora por valor (saldo a favor del
banco) en una cuenta corriente. Se produce
cuando la entidad financiera hace frente a
pagos sin el suficiente saldo bancario
disponible por valor. Se recomienda contar
con lineas de sobregiro o crédito en cuenta
corriente, con tasas de interés y condiciones
preestablecidas.

* Hacer coincidir las corrientes de pagos y
cobros: es ésta la opcion mas inmediata y
econémica. Aunque no siempre es posible
(las fechas de pagos y de cobros dependen
tanto de los instrumentos utilizados como de
la fuerza de negociacion con los proveedores
y clientes), debe procurarse retrasar los pagos
(mediante la debida negociacién) y adelantar
los cobros con el fin de que ambas corrientes
monetarias coincidan en el tiempo. Para ello,
y una vez mas, la prevision diaria de tesoreria
nos informara de las posibilidades. Sin em-
bargo, hemos de destacar que la utilizacién
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de un instrumento que nos dé la INICIATIVA
en la accion es lo mas importante para ello.

* Financiacion de los proveedores: Esta
fuente de financiacion surge de la posibilidad
de obtener de los proveedores un aplaza-
miento en el pago de sus servicios y materias
suministradas. En muchos casos es espon-
tanea: se produce sin ser negociada, al ser el
plazo de pago el habitual en el sector (por
ejemplo, a 30 dias o a 90 dias) o el indicado
en la politica de pagos de la empresa cliente
(muy habitual en las grandes empresas y en
las multinacionales aunque ligado a posibles
revisiones de precios). Esta clase de financia-
cion es, logicamente, mas flexible, mas rapida
de conseguir que la bancaria y mas econémica,
aunque aconsejamos analizar previamente la
existencia de posibles «auto compensaciones»
que el proveedor puede unilateralmente cargar
en el precio. Por ello, los responsables del
departamento de compras, en caso de no
haber negociacion especifica han de prever y
detectar dicha situacion, analizando conti-
nuamente los componentes de los precios
ofrecidos, comparandolos con los preceden-
tes y con los de la competencia.

* Descuento de efectos comerciales: Esta
operacion denominada también descuento
comercial bancario consiste en el adelanto
por parte de nuestra entidad financiera de
todo o parte del importe de los efectos
comerciales que poseamos frente a terceros,
deduciendo unos intereses que estaran en
funcion del tiempo que media entre el
anticipo del importe y el vencimiento de los
efectos. Para ello, las entidades abren una
linea de descuento, que implica la asignacién
de un importe maximo que la empresa puede
descontar, bajo unas condiciones determi-
nadas.

El costo total de la operacidon de descuento esta

integrado por:

v tipo de interés,
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v' comisiones: aplicables en el momento de
efectuar el descuento,

v" gastos de devolucidn: en caso de impago
de los efectos descontados.

* Factoring: recordando lo indicado anterior-
mente, consiste en un contrato por el que la
empresa cede a otra llamada factor o empre-
sa de factoring sus créditos comerciales o fac-
turas frente a uno o varios terceros. La em-
presa cedente debe informar de ello a sus
clientes indicdndoles a quién habran de
pagar sus facturas.

La empresa de factoring podra prestar uno o
varios de los siguientes servicios:

v' Gestion de cobro al vencimiento de los
créditos.

v Administracion de cobros y de cuentas a
cobrar: informacion sobre las facturas cedi-
das, estado de la cuenta, etc.

v Financiacién: importe anticipado de las fac-
turas cedidas al factor.

v" Cobertura del riesgo por insolvencia, ha-
biendo estudiado previamente los clientes de
las facturas cedidas por la empresa.

Esta forma de financiacién a corto plazo permite
adelantar el cobro de facturas, ajustando la fe-
cha de cobro con la fecha en que la previsiéon de
tesoreria senala déficit.

Con quién financiarse

Una vez definido cuanto y cuando financiarse,
analizaremos los siguientes aspectos:

1. Quién esta dispuesto a financiamos.
Es importante que el tesorero analice la oferta

existente en ese momento en el mercado y con-
sulte con varias entidades para poder comparar.

2. Negociacion de las condiciones:
v Interés,
v" Periodo de liquidacién,
v" Comisiones,
v Flexibilidad,
v" Prérroga técita, etc.
3. Seleccion del mas adecuado.

La decision de con quién financiamos estara
muchas veces en funcion del tipo de financiaciéon
que deseemos. La Comercial, por ejemplo, la rea-
lizan principalmente los bancos comerciales.

La financiacion que hemos denominado como
pura se puede obtener de la mayoria de entida-
des financieras, de bancos.

Una vez que se hayan seleccionado las ofertas
definitivas, es conveniente aplicar formulas de
matematica financiera que permitan comparar
las tasas de costo efectivo de cada una de ellas.

Puede ocurrir que en ocasiones el descuento
comercial (que ya incluye el costo de la gestién
de cobro) sea mas favorable que la disposicién
de polizas de crédito, por lo que el tesorero
puede entonces plantearse el efectuar arbitraje
entre ambas alternativas de financiacién a corto.

Otros medios de financiacién: cobro anticipado
a clientes o pago aplazado a proveedores.

En ambas formas de financiacidon existe un tér-
mino comun: El pago de un interés.

Cobrar anticipadamente de un cliente conlle-
vara el aplicar un descuento al importe, pero
este descuento tiene un costo que debe ser
muy bien calculado ya que pueden darse tres
circunstancias:
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1. inferior a otras lineas de financiacién (acep-
tamos)

2. igual o superior (aceptamos al reducir riesgo)
3. superior a otras lineas de financiacién (no
aceptamos)

Conseguir que los proveedores acepten un
aplazamiento de pago sin recargo es dificil, pero
de todas formas cuando los problemas de liqui-
dez son graves los proveedores son los que
primero se resienten si el tesorero no encuentra
otras vias de financiacién, ya que unilateral-
mente les retrasa los pagos.

7. LA GESTION DE LOS EXCEDENTES DE
TESORERIA

Existen tesorerias que de forma habitual man-
tienen situaciones de exceso de liquidez, mu-
chas veces provocadas por un nivel de inver-
siones inmovilizadas, inferior al crecimiento de
los recursos propios, y tesorerias que Unicamen-
te de forma ocasional o tal vez nunca tienen
excedentes y que, por lo tanto, deben acudir a
diversas lineas de financiacién.

Las primeras son denominadas tesorerias
«cash rich» y las segundas «cash poor». Ca-
racteristicas:

CASH RICH:

* Fondos de inversidn casi permanentes

* Posibilidad de inversiones a largo plazo
(1 ano)

* Importante rentabilidad y solvencia versus
liquidez

* Inversion de altos volumenes

CASH POOR:

* Inversiones esporadicas

* Sin excedentes con plazo superior a lo normal:
* Reduccion de financiacién ajena

* No inversidn en activos

Aspectos a considerar
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Al analizar la inversion de excedentes de nuevo
nos volveremos a encontrar con las cuestiones
planteadas al hablar de financiacion:

1. CUANTO INVERTIR (Importe del excedente
y cantidad final a invertir).

2. CUANDO Y HASTA CUANDO INVERTIR
(Plazo de la inversion en funcién de cuando
volveremos a necesitar el importe y de las
ofertas que tengamos).

3. EN QUE INVERTIMOS (Seleccion de Activos
Financieros en funcion de su LIQUIDEZ, SOL-
VENCIA RENTABILIDAD y CALIFICACION).

4. CON QUIEN INVERTIMOS (en cuanto a
EMISOR del activo e INTERMEDIARIOS a uti-
lizar en la operacion).

Con la planificacién de estos cuatro puntos
anteriores conseguiremos una adecuada inver-
sién de los excedentes, pero de todas formas es
importantisimo que el tesorero detecte los exce-
dentes a presente y a futuro, tanto a corto como
medio plazo si es posible, los cuantifique y
determine el plazo de la inversién evitando
situaciones de descubierto.

La decision del tesorero debe evitar situaciones
de sobre inversion con posibles problemas de
descubiertos, pero también infrainversién obte-
niendo rentabilidad inferior a la 6ptima.

El tesorero confecciona diversas previsiones de
tesoreria, abarcando diferentes horizontes tem-
porales. Para ello se basa tanto los datos que la
planificacién financiera le suministra, como en
las cifras que los diversos departamentos de la
empresa han de facilitarle. Disponiendo de di-
cha informacion en sus previsiones localiza en el
tiempo las posiciones deudoras y acreedoras, su
duracién y localizacion.

Las posiciones excedentes se producen cuando
en un dia o durante un periodo mas o menos
largo, los cobros superan a los pagos por valor
por lo que se produciran periodos de superavit
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de tesoreria. La misién del tesorero consiste en
gestionar adecuadamente los saldos acreedores
o excedentes que se produzcan.

CRITERIOS BASICOS Y LA POLITICA DE
EXCEDENTES

La funcion esencial del tesorero es, nada mas y
nada menos, gestionar lo mas eficazmente los
recursos monetarios de la empresa, asegurando
en todo momento que haya la suficiente liqui-
dez y en las mejores condiciones posibles. Es
decir, la tesoreria no es un fin en ella misma, si-
no un instrumento de gestion.

Asimismo, partimos de la base de que la empresa
ya posee un sistema de gestion de la posicion ban-
caria por valor, disponiendo de un paquete inte-
grado de informacion y banca electronica, asi
como de un sistema de previsiones que cubran
suficientemente el horizonte temporal de gestion.

El objetivo final de la empresa es obtener sus
rendimientos y beneficios a través de la fabri-
cacién y venta de un producto o el suministro de
un servicio. Por ello, desaconsejamos totalmente
la posibilidad de especular con las posiciones
financieras que pueda tener pues se podria com-
prometer seriamente la viabilidad de la com-
pania. Consecuentemente, recomendamos que
el tesorero NO especule desde su funcion.

La gestion o6ptima de las posiciones acreedoras
se denominara también como «inversiéon» de ex-
cedentes, a pesar de que el vocablo «inversién»
se acostumbra a referir mas en el largo plazo.

La direccion de la empresa ha de establecer una
politica de inversién de excedentes que fije los
siguientes aspectos.

v" Nivel maximo de exposicion de riesgo.

v" Personas autorizadas para operar con los
instrumentos de inversion.

v Limites de importes y periodos que pueden
ser gestionados cada vez.

v" Instrumentos de inversidon permitidos.
v" Instrumentos no autorizados.

v" Restriccién (si procede) de entidades por
las que se puede invertir.

v Necesidad de aprobacion especifica de la
operacion si no se reunen los requisitos
anteriores.

v Sistemas de control interno que identifiquen
con rapidez los incumplimientos de las normas.

v" Sistema de reporting o métricas a la Dire-
cciéon sobre los puntos anteriores.

Por otro lado, un aspecto que no debemos dejar
de lado es el seguimiento continuo del mercado
financiero y de los elementos que puedan influir
en su evolucion. Con la informacion que éste nos
facilita en relacién con cada instrumento de inver-
sion y, de acuerdo con las expectativas de tasas,
podremos decidir adecuadamente los plazos.

ASPECTOS FUNDAMENTALES A LA HORA
DE SELECCIONAR EL INSTRUMENTO
DE INVERSION

Ya hemos visto en nuestra prevision de tesoreria
el importe a invertir y durante cuanto tiempo se
producira.

El siguiente paso es determinar qué instrumen-
to elegimos. Todo tesorero ha de escoger el ins-
trumento de inversién segun estos criterios:

* Seqguridad: representa la capacidad de
recuperar el importe invertido al vencimiento
de la operacion.

* Liquidez: representa la capacidad de hacer
efectiva la inversién en el plazo requerido o,
si asi conviene, con anterioridad a éste. Es
muy conveniente que ante la urgencia de dis-
poner inmediatamente del importe invertido
(debido a un error en la previsién o por un
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hecho totalmente inesperado: un pago
sobrevenido o adelantado no previsto) tenga
la posibilidad de poder cancelar anticipada-
mente la inversion antes del vencimiento,
cediéndolo en Bolsa o en el mercado.

* Rentabilidad: es el rendimiento que obte-
nemos por la inversién, que puede ser cono-
cido de antemano, por ejemplo el tipo de
interés de un depdsito bancario, o incierto,
por ejemplo si se adquieren titulos en Bolsa.

* Fiscalidad: casi todos los instrumentos es-
tan sujetos a algun tipo de retencién o fisca-
lidad. Légicamente habremos de escoger el
de menor repercusion fiscal.

Solvencia del emisor: es la capacidad de rembol-
sar al vencimiento el importe invertido mas los
intereses generados que suponemos que relne
el emisor del titulo. Este concepto va estrecha-
mente ligado al de seguridad. En general, cuan-
to mas solvente es el emisor, menor es el
rendimiento que ofrecerd; ello es l6gico puesto
gue si un emisor es considerado poco solvente
debera pagar un sobreprecio para poder «ven-
der» su titulo, tanto mas alto cuanto menos
creible sea su solvencia. En el limite se encon-
traria aquel emisor nada solvente, quien no
podria colocar ningun titulo, pagare lo que
pague por ello.

Podriamos clasificar, de mayor a menor grado de
solvencia, a los emisores de titulos:

* El Estado: emite Deuda Publica a corto,
medio y largo plazo. Los titulos habituales
son los Cetes, los Bonos y las Obligaciones del
Estado.

* Comunidades Auténomas y Administra-
ciones locales y otras instituciones publicas:
emiten titulos que distribuyen generalmente
a través de entidades financieras, con el obje-
tivo de financiar sus proyectos de inversién
publica o su déficit corriente.
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* Entidades financieras de primer orden:
Bancos y Cajas de Ahorro.

 Otras entidades financieras y sus filiales.
* Empresas con la garantia del Estado
(empresas publicas).

* Grandes empresas, principalmente filiales
de grandes multinacionales con elevada cali-
ficacion de solvencia (rating) emitida por
agencias internacionales independientes de
calificacion (Standard & Poor’s, Moody's
Investors).

* Resto de empresas: en funcién de su
situacion financiera y de la credibilidad que
transmitan al mercado.

Aunque parezca obvio, hay que sehalar que las
caracteristicas expuestas en el parrafo anterior
no se encuentran todas en un mismo instrumen-
to: no existe un instrumento que sea, a la vez, el
mas seguro, el mas rentable, el mas flexible y
operativo, emitido por una entidad de la maxi-
ma solvencia y con fiscalidad cero. Por ello, a la
hora de invertir un excedente transitorio de
tesoreria, el tesorero habra de jerarquizar los cri-
terios expuestos, de acuerdo con su apreciacion
del binomio riesgo-rentabilidad y en funcién del
momento econdmico en que se encuentre, ya
que en momentos de incertidumbre, la pruden-
cia aconseja inversiones con un mayor perfil de
seguridad del emisor o del instrumento, que
otros aspectos como la rentabilidad.

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE
COLOCACION DE EXCEDENTES

Los instrumentos de inversidon pueden ser dividi-
dos en dos apartados:

- ambito interno: los excedentes se invierten
dentro de la empresa

- ambito externo: los excedentes se colocan en el
mercado financiero
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INSTRUMENTOS EN EL AMBITO INTERNO

En la empresa podemos senalar dos posibles
destinos:

* Amortizacidn avanzada de créditos o prés-
tamos: responde a la frase «qué mejor man-
era de invertir que disminuyendo la deuda»
puesto que en términos generales se
obtienen menores rendimientos por unos
fondos invertidos que lo que hemos de pagar
por conseguirlos. Con los fondos excedentes
a corto plazo se cancelarian todos o parte de
los saldos dispuestos de los créditos en cuen-
ta corriente. En este caso, la rentabilidad seria
el ahorro en costos financieros:

* Descuento por pago adelantado (pronto
pago): consiste en deducir un porcentaje de
las facturas a pagar a proveedores, en fun-
ciéon del plazo adelantado. La iniciativa en la
operacion puede partir tanto de nosotros
(tenemos conocimiento de los excedentes) o
bien del proveedor (sefal de que pasa por
dificultades financieras o que se encuentra
con problemas para obtener crédito bancario
inmediato). Este método de rentabilizacion
presenta las siguientes ventajas:

v" Pueden obtenerse altas rentabilidades,

v Los posibles oferentes son nuestros
proveedores, un «colectivo» cercano a la
empresa, lo que permite negociar, sin em
bargo es conveniente tener definida la
politica al respecto fortaleciendo asi la
transparencia.

v Mejora las relaciones con los provee
dores, al facilitarles financiacion,

v" Carece de retencién o fiscalidad que lo
grave.

INSTRUMENTOS EN EL AMBITO EXTERNO

Los instrumentos que explicaremos a continuacién
se negocian fuera de la empresa, normalmente a

través de los diferentes mercados financieros.
Ambitos externos en los que se pueden colocar
los excedentes son:

1. Mercado de Deuda Publica.
2. Mercado Monetario.
3. Fondos de Inversion.
4. Mercado de Valores.
5. Productos Bancarios.

Las tesorerias del Sector Publico deben tener
presente la normatividad general especifica,
que permite invertir en papeles bancarios sin
riesgo, hasta un 50% de sus disponibilidades y el
resto en papel gubernamental.

8. GESTION DEL RIESGO DE TIPO DE
CAMBIO Y EL RIESGO DE TIPOS DE INTERES

Dentro del proceso de inversion-financiacion de
la empresa tienen gran importancia el riesgo
que ésta asume si tiene negocio exterior y, por
tanto, opera en divisas y el riesgo propio debido
a la fluctuacion de los mercados monetarios.

Una de las funciones fundamentales del tesorero
es prever y cubrir estos riesgos y, para ello, debe
conocer los principales instrumentos de cobertu-
ra que le ofrece el sistema financiero. Su mayor
o menor utilizacion estard en funcion de la
politica que adopte la empresa ante estos ries-
gos. Esta politica puede ser «agresiva» (especu-
ladora) o conservadora, en cuyo caso se buscara
siempre asegurar un margen.

No pretendemos aqui efectuar un analisis deta-
llado de todos ellos ya que algunos son de gran
complejidad y sofisticacion, pero si enumeramos
a continuacién los principales y mas utilizados.

Productos para cobertura del riesgo de tipo de
interés:

- El Mercado de Futuros

- SWAPS (convenio sobre tipos de interés
futuros)
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- Opciones de tipos de interés

- Garantias por los tipos de interés: CAPS,
FLOORS y COLLARS

Productos para cobertura del riesgo de cambio:

- Seguros de Cambio (contratos de cambio de
divisas a futuro), coordinados en forma ge-
nérica como derivados financieros, a cuyo
tema se dedica un apartado especifico en
esta obra.

- Contratos de opciones
- Contratos a futuros

- Combinaciones de depodsitos/préstamos a
corto plazo

9. RELACIONES BANCARIAS

Analizaremos en profundidad el tema de las
Relaciones bancarias por ser de suma importan-
cia para el tesorero de cualquier empresa, ya
que los flujos de la tesoreria son canalizados
principalmente a través de cuentas bancarias.

Dichas cuentas bancarias pueden presentar sal-
dos en depésito 6 saldos crediticios. Aunque, en
general, la banca prefiere los saldos en depésito
antes que los crediticios, en ambos casos el te-
sorero debe tener suficiente capacidad y conoci-
mientos para sacar la mayor rentabilidad posible
a los saldos depositados y conseguir el menor
costo posible para sus necesidades de liquidez.

A continuacién, desarrollaremos en diferentes
apartados, cdbmo han de ser las relaciones ban-
carias Optimas para cada empresa, como selec-
cionar el nimero de entidades bancarias y el
tipo de ellas, cdmo realizar la negociacién con
los directivos bancarios y cémo controlar el
cumplimiento de las condiciones pactadas o
acuerdos establecidos. Por ultimo, en caso de
incidencias, abordaremos la forma idénea de
reclamar, para alcanzar el maximo éxito posible
en la defensa de nuestros intereses.
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Asimismo, también hemos creido oportuno
incluir una pequena relacion de los «errores»
tipicos que ocurren en algunas entidades finan-
cieras y danan los intereses de los clientes. El
tesorero debe tener buen conocimiento de ellos
para detectarlos.

POLITICA BANCARIA

Podemos decir que la Tesoreria tiene gran pare-
cido con la gestion de compras de la empresa.
Esto es producto de considerar al dinero como
otra materia prima mas que necesita la empresa
para funcionar. Siguiendo con este paralelismo,
podriamos decir que las entidades financieras
son otro proveedor mas de la empresa: el banco
nos provee de servicios y de financiacion. El
hecho de que el banco nos proporciona liquidez
hace que se convierta en un proveedor impor-
tante e incluso vital en situaciones especificas,
pero esto no significa que estemos a merced de
su voluntad.

Asi pues, de igual modo que las empresas de-
finen cudl es su politica de proveedores, deben
también definir cudl es su politica bancaria.
Para ello recomendamos analizar las necesi-
dades de crédito y servicios de la empresa y
basarse en dos aspectos basicos: con cudntas
entidades queremos trabajar y qué tipo de
entidades nos conviene.

Numero de entidades

Si analizamos la estructura de servicios bancarios
a las empresas, nos encontrariamos que la mayo-
ria de ellas mantienen un volumen de cuentas
bancarias que habitualmente representa el doble
o el triple de las que realmente necesitan.

Trabajar con un numero reducido de Bancos y
cuentas presenta ventajas evidentes:

* Menor complejidad en el seguimiento de la
posicion de tesoreria al concentrar el mismo
volumen de movimientos o apuntes en
menos cuentas bancarias.
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* Reduccion de los costos por traspasos de
fondos, ya que al efectuar movimientos de
fondos entre cuentas de diferentes entidades,
éstas aplican varios dias de diferencia en la
valoracién o bien aplican costos directos me-
diante el cobro de comisiones. Maxima fuerza
en la negociacion de nuestras condiciones
bancarias, al concentrar mayor volumen de
negocio en cada banco, pasando a ser un
cliente potencialmente mas importante.

* Reduccion de los errores en los movimien-
tos de fondos o en las contabilizaciones ya
que a menos bancos, menos posibilidad de
equivocarse.

Una vez sentadas estas premisas, y dado que
habitualmente en las empresas suele haber un
exceso de cuentas bancarias, antes de comen-
zar a cerrar cuentas es preciso un analisis pro-
fundo mediante la elaboraciéon de un censo de
bancos y un censo detallado de cuentas que
incluya las que usa la Central y las que usan
todas las Sucursales. Es recomendable utilizar
un programa informatico «Standard» de
gestion de Bases de Datos (como DBASE o simi-
lar) el cual nos permitird manejar toda la infor-
macién obteniendo listados por Bancos, por
Empresas, por Sucursal,...

En dicha base de datos debera existir un aparta-
do en el que iremos anotando las razones por
las que se utiliza cada cuenta (proximidad a
nuestras oficinas, cuestiones «politicas», reduc-
cién del indice de devoluciones, condiciones
favorables...).

No es conveniente que en el supuesto caso de
que existan sucursales, éstas trabajen con bancos
diferentes a los de la Central ocasionando traspa-
sos lentos y costosos. Por ello, inicialmente defi-
niremos con cuantos bancos deberian trabajar la
Central en funcién de sus necesidades y procura-
remos que las delegaciones vinculadas empleen
sucursales de dichos bancos. De esta forma tam-
bién estaremos en mejor disposiciéon para operar
posteriormente con cuentas centralizadas.

Una vez definida nuestra Politica Bancaria y

con toda la informacién recogida en el censo
de cuentas ya estaremos en disposicion de
comenzar a senalar ciertas cuentas como «can-
celables» por diversos motivos (por ejemplo:
Entidad con la que Central no trabaja lo cual
provoca traspasos de fondos lentos y costosos,
Cuenta s6lo empleada para Avales, Cuenta sin
apenas movimientos, etc.).

Como ejemplo orientativo, en funcién a encues-
tas podemos indicar que en caso de tratarse de
una empresa con multiples sucursales repartidas
por todo el territorio nacional o grupo de em-
presas, es aconsejable que el nimero de entida-
des no sobrepase las 10.

Siguiendo con el ejemplo orientativo, para el
caso de empresas de tamano mediano sin sucur-
sales o con un volumen muy reducido de ellas,
es aconsejable que la cantidad de entidades
financieras no exceda de 3 6 4, para seguir sien-
do operativos.

SELECCION DE ENTIDADES

Hasta aqui, hemos llegado a definir con cuantas
entidades queremos trabajar.

El siguiente paso es mas complejo, ya que debe-
mos determinar con qué entidades, o lo que es
lo mismo, cudles son las entidades cuyas cuen-
tas hemos de cancelar.

Un aspecto fundamental que generalmente no
se considera por los tesoreros, es el analizar la
solidez financiera de las instituciones bancarias,
asi como el prestigio de sus accionistas y direc-
tivos lo cual, para ciertas tesorerias es recomen-
dable su aplicacion.

En este tema deben considerarse asimismo la re-
levancia de evitar la concentracion de riesgos, el
distribuir las operaciones bancarias en distintas
instituciones, el riesgo se diversifica.

Para poder definir con qué entidades debemos
trabajar, previamente deberemos analizar nues-
tras necesidades actuales y futuras y comparar
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con las caracteristicas propias de cada una de las
entidades, analizando aspectos como:

* Necesidades de crédito (diversificar el volu-
men de crédito entre varias entidades).

* Red de Oficinas (que el ambito de actua-
cion territorial de la entidad, se adapte al
ambito de los servicios que demandamos).

* Su «Servicio de Empresa» globalizado
(Cuentas Centralizadas, Medios de Pago auto-
maticos, Conexion Bancaria, Avales, etc..).

» Servicio de cobros y néminas (historica-
mente, las principales Fondos de Ahorro han
adquirido mayor cuota de mercado en estos
servicios). Servicio en el extranjero (la banca
extranjera tiene mayor experiencia en este
tipo de servicio).

* Calidad en el servicio (hay que cuantificar
los costos por mayor control y por resolucion
de incidencias).

* Agilidad en resolver incidencias (una enti-
dad que genere muchas incidencias y ademas
que después de solicitar su resolucién, no sea
agil, puede ser indicador de una mala orga-
nizacién, que al final repercutird en nuestra
cuenta de explotacion).

* Interlocutores validos (en caso de que los
representantes de la entidad financiera no
estén a la altura de nuestras necesidades, a
no exista una comunicacion fluida, debere-
mos plantearnos el cambiar de Agencia den-
tro de la misma entidad.

* Variedad de Productos orientados a la Em-
presa (es interesante que la mayoria de enti-
dades posean toda la gama de productos
financieros que necesitemos o podamos
necesitar en un futuro para tener una amplia
oferta donde escoger.

Para terminar este apartado de la seleccion de
entidades, podemos recomendar un tipo de
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entidad financiera para cada una de las princi-
pales necesidades de la empresa, ya que cada
entidad tiene vocacion y fortaleza en un servi-
cio en particular.

* Nuestro «banquero» de confianza: uno de
los siete grandes.

* Servicios de extranjero (y riesgo de divisas):
un banco comercial o extranjero.

* Servicios de cobro y néminas: la banca.
FORMA DE NEGOCIACION

Una vez tengamos claro con cuantas entidades
debemos trabajar y con qué tipo de ellas, se ha
de proceder a la seleccién y negociacion de
condiciones. Para ello, hemos de tener presentes
estas normas basicas.

* El resultado de nuestras negociaciones con
los bancos, afectara directamente en nuestra
cuenta de resultados.

* Hoy en dia, en la Banca, casi todo es ne-
gociable.

* Hay que tener muy claro lo que queremos
consequir.

* Estar sumamente informado de la politica
general de la Banca y conocer de antemano la
politica de cada una de las entidades con las
gue vamos a negociar, ya que esta informa-
cién y tener muy claro lo que queremos, nos
situard en una posicion ventajosa ante la
negociacién.

* Hay que negociar con el interlocutor ade-
cuado, segun el volumen de nuestras ope-
raciones, medidas en Negocio medio anual
(saldos medios en cuentas de depdsito e inter-
mediaciéon, mas riesgos medios anuales). Es
decir, en ocasiones serad valido como interlo-
cutor el director de sucursal. En otros casos
serd mas conveniente tratar con oficinas cen-
trales o de empresas. Por ultimo, para ope-
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raciones de gran magnitud, puede ser nece-
sario tratar directamente con el nivel directivo.

* Negociar con una prevision anual elabora-
da de nuestras necesidades (Financiacion) y
excedentes a generar (Tesoreria), asi como de
las compensaciones a ofrecer (Impuestos,
cobros y pagos, etc.).

* Asegurar por escrito las condiciones y com-
promisos pactados por ambas partes, para
vigilar posteriormente su cumplimiento,
haciendo especial hincapié en las obligacio-
nes por nuestra parte, ya que demuestra se-
riedad y profesionalidad, siendo ésta la pos-
tura mas rentable a medio plazo.

* Vigilar el plazo de vigencia de los compro-
misos para proceder a su renegociacion con
tiempo suficiente (de uno a dos meses de
antelacion).

* Se consigue mejorar las condiciones ban-
carias, fomentando la competencia entre las
entidades financieras.

* Conocer los limites de nuestras peticiones
tanto, en tipos de interés como comisiones y
valoraciones, para lo cual necesitamos estar
informados de:

- Evolucién diaria del mercado interban-
cario, ya que es el punto de referencia
para negociar tipos de interés.

- Disponer de las tarifas de cada banco
que deben estar a disposicion de todos
los clientes.

- Conocer las normas de valoracion ban-
carias

Finalmente, deberemos elaborar para cada uno
de los bancos en los que tengamos que ne-

gociar, dos documentos:

1) Ficha de condiciones bancarias.

2) Prevision del Balance y cuenta de resulta-
dos Banco-empresa.

Estos documentos nos servirdn de gran ayuda
en la negociacion y seleccion de aquellas condi-
ciones que nos sean mas ventajosas o para soli-
citar ajustes a alguna entidad en alguna oferta.

No obstante, no debemos olvidar que toda
negociacién es un proceso de acercamiento de
posiciones, por lo que no podemos pretender im
poner todas nuestras condiciones, ya que la
entidad financiera sigue l6gicamente unos crite-
rios de rentabilidad que hacen que no les inte-
rese trabajar en ciertas condiciones.

Documentos de negociacion

Atras quedaron los tiempos en los que los com-
promisos se efectuaban de modo verbal, hay
que plasmarlos en papel, efectuando un sequi-
miento que nos permita cumplir con seriedad lo
pactado, para lo cual es necesario mantener
constantemente actualizados los dos documen-
tos citados en el apartado anterior.

Ficha de condiciones bancarias contrato

Se trata de un documento elaborado para cada
Banco, con cada uno de los productos bancarios
que estemos utilizando, con detalle de todos sus
condicionantes pactados (interés, comisiones,
valoraciones, gastos, periodicidad de liqui-
dacién, interlocutores, teléfonos, etc.). Su uso
debe ser frecuente, ya que a través de él verifi-
camos el respeto de las condiciones pactadas en
cada una de nuestras operaciones diarias.

Balance y cuenta de resultados
Banco-empresa

Se trata de confeccionar un documento que nos
permita conocer de cada banco, tanto los volu-
menes de negocio tramitado a través suyo, como
su costo en valores absolutos y en porcentajes.
Posteriormente descontaremos el precio del di-
nero en el mercado interbancario, permitiéndonos
obtener entre otros datos, la rentabilidad bruta
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aproximada que el banco obtiene con nosotros, o
lo que es lo mismo, el importe que el banco
ganard y el volumen de sus recursos que tendra
que destinamos para conseguir ese beneficio. De
este modo trabajaremos con la cifra de rentabili-
dad bruta, que es la que el banco intentara prever
cuando negocie condiciones con nosotros.

« PERIODO DE ANALISIS.- Indicacién de
fecha de inicio y final del andlisis, en el que
debemos tener la precaucién de que todos
los datos que consignemos en el documento
correspondan al periodo anualizado, periodi-
ficando si fuera necesario.

* PRODUCTOS Y SERVICIOS.- Se desarrolla en
la que se detalla una linea por cada uno de los
productos que utilicemos (descuento, crédito,
cta. cte., etc.) agrupados de manera que coin-
cidan con nuestro balance (Activo y Pasivo),
incluyendo a continuacion dos grupos de
operaciones bancarias mas. Uno que genera
costos adicionales como comisiones y otros
gastos, y otro grupo que genera al banco dias
de valoraciones, es decir saldos obtenidos
gratuitamente que utiliza el banco en el mer-
cado interbancario a precios de mercado.

* RIESGO MEDIO/SALDOS MEDIOS.- En la
que se deben hacer constar el importe medio
ponderado de volumen implicado por cada
tipo de producto.

* INTERESES PAGADOS/INTERESES COBRA-
DOS.- En esta se detallard el importe de los
intereses pagados o cobrados fruto del calcu-
lo del volumen implicado y el tipo aplicado,
por cada uno de los productos bancarios,
indicandolo en valores absolutos (millones de
pesos con dos decimales).

* COSTO RECURSOS.- Es el importe que le
cuesta al banco conseguir en el mercado in-
terbancario el importe del crédito que nos
prestarda a nosotros, calculado al tipo de
interés indicado .
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* MARGEN DEL BANCO EN VALOR ABSOLU-
TO.- En esta calcularemos el beneficio del
banco en valor absoluto, por diferencia entre
nuestro costo y el del banco.

* MARGEN DEL BANCO EN %.- Esta nos
indica para cada uno de los productos
bancarios utilizados, el porcentaje de bene-
ficio bruto del banco sobre los recursos uti-
lizados, es decir:

beneficio - costo
riesgo medio

INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS

El tanto por ciento del resumen del MARGEN
BANCARIO tiene un valor comparativo, ya que
carece de significado si no lo comparamos con
datos de anos anteriores del mismo banco o con
datos de otros bancos. (Benchmarking)

El importe en VALOR ABSOLUTO refleja la apor-
tacién por parte de la empresa a la cuenta de
resultados del banco. El porcentaje obtenido
de ambas cifras (nuestra aportacién en relacién
al resultado total del banco) nos indicara el
grado de dependencia que éste tiene del nego-
cio que le cedemos. Normalmente se tratara de
un valor bajo, pero en caso de bancos peque-
fos puede ser lo suficientemente importante
para que cambie nuestro enfoque de la re-
lacion banco-empresa.

Control de las operaciones bancarias

Hay que desechar la idea preconcebida de que lo
que hace el banco esta bien hecho, o si cobra al-
guna cantidad es porque «asi estara estipulado».
Las entidades financieras, como cualquier otro
tipo de empresa, o como cualquier persona, no
estan libres de errores ni son infalibles, ademas la
experiencia ha demostrado que el volumen de
equivocaciones es alto y de diversa indole.

Por otro lado, aprovechando la complejidad de
las matematicas financieras, los bancos y cajas
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efectian los calculos de las operaciones apli-
cando el método o criterio que mas les favorece.

v" Base 360 dias.- Para el calculo de las opera-
ciones en las que la banca ha de cobrar dine-
ro (créditos, préstamos, descuento de efectos,
etc.) hay entidades que utilizan la base de 360
dias comerciales, ya que si se divide un nime-
ro por otro que sea inferior al que realmente
corresponde, da como resultado un ndmero
mayor, es decir que cobra mas dinero.

v' Base 365 dias.- Por el contrario, para opera-
ciones en las que el banco ha de pagar dinero
(por ejemplo intereses de cuenta corriente,
plazos fijos, etc.) se da la paradoja que la
misma entidad si que utiliza correctamente la
formula adecuada con base de 365 dias para
no pagar mas que lo exacto.

v" Resta entre dos fechas.- Para poder efec-
tuar calculos financieros es importante saber
efectuar una resta entre dos fechas, ya que el
tiempo es siempre uno de los componentes
de este tipo de formulas.

v" Valoraciones abono cheques.- Algunas en-
tidades financieras mantienen diferencias al
aplicar las valoraciones para cheques sobre
propia plaza y fuera de plaza. El Banco no di-
ferencia ambos tipos de cheques, indicando
que el valor del abono sera al segundo dia
habil siguiente a la entrega.

v" Valoraciones cheques impagados.- Se han
detectado entidades que cuando adeudan un
cheque impagado, le aplican valor fecha del
ingreso en vez de respetar el valor de abono
que le aplicaron. Con lo que estdn adeudan-
do antes que su abono, es decir estan provo-
cando un jugoso descubierto por valoracion
en cuenta corriente.

COMO RECLAMAR (CONSEJOS)
Si se da la circunstancia de que en algun tipo de

operacion efectuada con los bancos, observa-
mos que nos cobran alguna cantidad o efectian

alguna liquidacion que nos causa duda razo-
nable, nos plantearemos efectuar la oportuna
reclamacion. Para ello se debe tener claro la for-
ma de actuar, es decir: justificar la reclamacion
debidamente (qué se reclama y por qué se recla-
ma), ante quién debemos reclamar y de qué
forma se debe presentar dicha reclamacion.

Para reclamar debidamente, recomendamos se
sigan los siguientes pasos:

a) Comprobar.- En primer lugar se debe com-
probar que el importe que nos cobra el banco
no es correcto. Para ello utilizaremos como refe-
rencia la ficha de condiciones bancarias para
operaciones ya negociadas y pactadas, o la tari-
fa general del banco para operaciones esporadi-
cas o0 no previamente negociadas.

b) Cuantificar.- Para los casos de liquidaciones de
intereses incorrectas hay que tener en cuenta que,
para saber el importe exacto a reclamar, no hay
que calcular Unicamente la diferencia entre lo co-
brado realmente y lo que debia ser cobrado, sino
gue ademas hay que capitalizar, desde la fecha de
la liquidacién hasta la fecha de la resolucién de la
incidencia, al mismo tipo de interés que nos haya
aplicado el banco, utilizando para ello el incues-
tionable principio de reciprocidad.

c) Reclamar.- Inicialmente se debe reclamar ver-
balmente en la oficina bancaria donde se haya
producido la incidencia, ya que posiblemente se
resuelva de inmediato. De no ser asi, se debe op-
tar por efectuar la reclamaciéon por escrito, diri-
gido al director de dicha oficina, que ha de con-
testar en breve plazo y obtener la constancia
(sello) de recibido.

A modo de conclusién, diremos que el consumo
de tiempo y esfuerzo que suponen para la em-
presa estas reclamaciones no debe considerarse
un gasto poco util, sino una inversion rentable,
ya que las retrocesiones y nuevas liquidaciones
obtenidas suponen otra fuente de generacién de
beneficios que pueden llegar a ser muy elevados
en funcion del tamano de la empresa.
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10. CONCLUSIONES

El Cash Management o administracién de teso-
reria es una funciéon primordial de la direccion
financiera de una empresa, que aporta las técni-
cas necesarias para gestionar 6ptimamente los
flujos monetarios, el suministro de financiacion
del circulante, la optimizacion de sus excedentes
temporales y la gestion de las relaciones banca-
rias, e intermediarios financieros ademas del ne-
cesario apoyo a la direccion financiera con base
a la revision organica el tesorero adquiere en ba-
se a sus proyecciones y administracion del flujo
de efectivo integral del la organizacién. Esta fun-
ciéon es, en esencia, la misma para todas las
empresas: sean éstas grandes multinacionales,
grupos de empresa, compahias de servicios o
industriales; publicas o privada se aplican diaria-
mente a la gestion de una universidad, de un
sindicato o de una compania de aviacion.
Facturen lo que facturen y sea cual sea su activi-
dad, la gestion de sus tesorerias respondera a
principios idénticos: «manejar» (de ahi el voca-
blo «<management») los fondos monetarios de la
empresa de forma 6ptima.

En las tesorerias todas las acciones implican un
impacto en la cuenta de resultados de la empre-
sa de forma automatica, irreversible y medible al
instante. Por ello, una buena gestién de teso-
reria, apoyada en las distintas politicas que se
promulguen de pagos, de cobros, de exceden-
tes, de relaciones bancarias, de coberturas y pre-
vision de riesgos, se traducird en un notable
descenso de los costos financieros al utilizar me-
jores instrumentos de pago (transferencia,
confirming, cheque bancario, pagaré, etc.), de
cobro (recibo domiciliado, depésito referencia-
do, efectos a cobrar, crédito documentario), de
financiacion (descuento de efectos, descubierto,
poliza de crédito, etc.) de colocacion de exce-
dentes (saldos en cuenta, etc.), de coberturasy
garantias (derivados financieros, cartas de crédi-
to, domesticas e internacionales.

En tesoreria se toman diariamente decisiones
irrevocables en un ambiente de incertidumbre
procedente del mercado financiero (nivel de li-
quidez del sistema bancario, evolucién de los
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tipos de interés y de los tipos de cambio, etc.) y
del interior de la propia empresa (grado de
autonomia, politicas de empresa, estado
financiero de la compania, etc.). Estas incer-
tidumbres y riesgos condicionan una de las fun-
ciones mas importantes: la elaboracién de la
previsiones de tesoreria: el tesorero debera
obtener del resto de la compania toda aquella
informaciéon necesaria para prever con la sufi-
ciente antelacion los flujos monetarios que
vayan a producirse a corto plazo de investigar
con ello los prondsticos de corto, mediano y
largo plazos del flujo de caja, como una eficiente
carta de navegacién para que conjuntamente
con el nivel directivo de la empresa, tomen las
decisiones adecuadas que lleven a un buen puer-
to a la organizacion
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