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1.- INTRODUCCION

Para gestionar la liquidez en la empresa el tesorero cuenta con dos
instrumentos esenciales: el presupuesto de tesoreria y la posicién de tesoreria.

2.- EL PRESUPUESTO DE TESORERIA

Desde el punto de vista de la tesoreria, la necesidad de vision global y de
anticipacion, que incorpora la vision de la empresa como flujo de fondos, hace
necesaria la utilizacion de un instrumento que integre toda la informacién sobre
el flujo monetario y la muestre desde la perspectiva adecuada. Este
instrumento es el presupuesto de tesoreria.

El presupuesto de tesoreria puede definirse como la herramienta de gestion
que permite enlazar la actividad diaria con la realidad del resto de la empresa.

Su funcién es recoger la informacion de gestion de toda la empresa y
transformarla en entradas y salidas de dinero, dotando de perspectiva a la
gestion de tesoreria en la empresa.

En esta dinamica, el presupuesto de tesoreria es un eslabon de la cadena
presupuestaria de la empresa, que incorpora unas caracteristicas especiales:



— Es el punto final de toda la cadena presupuestaria, cumpliendo
con la tarea de integrador de todos los demas, como se refleja en
la figura 5.

— Puesto que incorpora la vision del departamento de tesoreria,
debe transformar la informacion contable que le llega de otras
areas en informacién monetaria, es decir, en entradas y salidas
de dinero de la empresa.

—La posibilidad de actuacion para que se cumplan las
previsiones incorporadas en el presupuesto es muy pequefa,
casi nula, ya que, salvo la gestidon puramente financiera, el resto
de la informacion manejada proviene de otros departamentos,
siendo muy dificil trabajar sobre ella.

En la figura 5, se aprecia cdmo el presupuesto de tesoreria se encuentra a
remolque del resto de las previsiones de la compafia. Cualquier desviacién,
por minima que sea, sobre las previsiones de las restantes areas de la
empresa, se refleja normalmente amplificada en el flujo monetario.

Si a la dificultad de cumplimiento de las predicciones realizadas, basada en las
previsiones de los restantes departamentos, le afiadimos la imposibilidad de
actuar directamente sobre la causa que lo provoca, debido a que la
responsabilidad se encuentra en otros departamentos o areas; llegaremos
rapidamente a una conclusién:

EL PRESUPUESTO DE TESOSERIA ES IMPOSIBLE QUE SE CUMPLA

Puesto que es imposible que se cumpla, no tiene sentido plantearselo como
objetivo, sino que habra que contemplarlo con otra visién. ;Cémo debemos
estructurarlo para que suministre informacion sobre las acciones a emprender
cuando se produzcan desviaciones? Para ello, hay que trabajar sobre su
organizacion tanto conceptual como temporal.

3.- ORGANIZACION CONCEPTUAL DEL PRESUPUESTO DE TESORERIA

El resultado de sumar las entradas de fondos y restarles las salidas,
proyectandolas en el tiempo, es lo que conforma el presupuesto de tesoreria.
La operacidon matematica de sumar entradas y restar salidas siempre dara
lugar al mismo resultado se efectue como se efectue, salvo errores de calculo.

La estructuraciéon aqui propuesta no tiene como finalidad modificar dichos
calculos, sino ordenarlos de forma que proporcionen informacion relevante para
actuar cuando se produzcan desviaciones. Circunstancia que obligatoriamente
sucedera tarde o temprano.



La estructuracion sugerida se recoge a continuacion, e intenta reproducir, lo
mas fielmente posible, el modelo de flujo de fondos

En un afan por clasificar las distintas actuaciones a emprender ante las
posibles desviaciones, establecemos tres escalones antes de llegar a
incorporar la financiacion:

e Flujo de fondos operativo, entendido como la diferencia entre los cobros
operativos y los pagos operativos. Considerando operativos las entradas
y salidas que estan relacionadas directamente con la actividad habitual
de la compaiiia y que no tienen una componente financiera.

e Flujo de fondos extraordinario, donde encuentran cabida todos aquellos
conceptos que, sin ser habituales, tampoco son financieros, como las
inversiones en activos, las desinversiones, las ventas de material
accesorio, las participaciones en otras empresas, los resultados por
dividendos en sociedades participadas, etc.

o El exceso/déficit de tesoreria, en relacion con los calculos anteriores, se
obtiene como consecuencia de afadir la politica de dinero disponible.
Para ello es necesario definir los saldos iniciales y finales de caja.

En caso de que se alcanzase este extremo en la estructuracién del
presupuesto habria que contemplar la financiacion, atendiendo en primer lugar
a la financiaciéon ya contratada. Incorporando los pagos asociados a la
financiacion existente, atendiendo a los siguientes criterios:

e Si se produce un exceso de tesoreria, el excedente se utilizara para
cancelar o disminuir el volumen de financiacion existente, alterando el
calendario de cobros/pagos asociado a la misma.

o Si se produce un déficit de tesoreria, habria que asumir el calendario
existente para las financiaciones ya contratadas y, probablemente,
contratar aun mas.

Este nivel del analisis recoge las necesidades de financiacion/inversién, no
teniendo sentido haber incorporado los movimientos de fondos financieros
hasta este momento, para poder discriminar entre las dos posibilidades
planteadas.

El esquema mostrado no esta cerrado; muy al contrario, es una base sobre la
que cada tesorero debe definir en detalle la ubicacién de sus distintas entradas
y salidas de fondos, estableciendo criterios de ordenacion firmes, y de acuerdo
con la estructura de la empresa, para que aporte lineas de actuacion para la
resolucion de los conflictos. El presupuesto de tesoreria es un presupuesto
de gestion.

Todos sabemos que el pago de la ndmina es un pago operativo, pero otros
conceptos pueden presentar un caracter menos definido. Por ejemplo, ¢donde
se deberia ubicar un descuento de letras? Parece un concepto financiero, ya
que tiene intereses y supone riesgo bancario, pero también supone un anticipo
sobre un cobro futuro. La respuesta a la pregunta planteada no es obvia; pero



no importa, puesto que el objetivo es clarificar la actuacién del tesorero y para
ello debera establecer un criterio y mantenerlo estable en el tiempo.

Exactamente igual ocurre con otros muchos conceptos, leasing, factoring,
créditos documentarios, etc., sobre los que cada tesorero tendra que definir su
criterio especifico.

4.- ORGANIZACION TEMPORAL DEL PRESUPUESTO DE TESORERIA

La ordenacion de

los parametros temporales pone de manifiesto una

contradiccion entre los conceptos de corto y largo plazo, puesto que un afo
puede ser corto plazo; pero, analizado dia a dia, supone un horizonte muy

largo.

e Presupuesto anual.
e Prevision trimestral.

¢ Prevision mensual.

ESTRUCTURA TEMPORAL DEL PRESUPUESTO DE TESORERIA

NOMBRE [HORIZONTE |DETALLE |FUENTE DE |RESULTADO |OBJETIVO
INFORMACION
Presupuesto |1 afio (fijo) [Mensual |Presupuestos Necesidades |Preparar la
anual de generales de la|financieras negociacion
tesoreria compafia bancaria
Prevision 3 meses (a|Decenal e Ventas Anticipar Decidir la
trimestral de |partir del|o realizadas |desfases con |utilizacion
tesoreria proximo) semanal « Compras el de la
realizadas |presupuesto [financiacion
e Actividad de|anual
la compania
Prevision 1 Mes Diario Entradas y salidas |Posicion  de |Completar
mensual de de fondos |liquidez de la|la posicion
tesoreria conocidas compafia de tesoreria

(excepto contados)

Las caracteristicas de cada uno de ellos se describen en el cuadro adjunto,
aunque a continuacion se comenten algunos aspectos de los mismos.

4.1.- El presupuesto anual.

Una caracteristica importante a resenar sobre el presupuesto anual es que su
horizonte es finito; es decir, el ano que constituye el horizonte temporal de este
presupuesto se va consumiendo a medida que transcurre el tiempo, sin




posibilidades de incrementarlo hasta que no recibamos nueva informacion
sobre la planificacion del resto de la empresa. Cualquier calculo matematico
desarrollado no tendria ningun soporte l6gico, ya que podriamos preguntarnos:
¢se va a mantener la estructura de productos y precios igual que este afo?,
¢,no se van a alterar los procesos productivos?, ;no se piensa acometer
ninguna inversion a lo largo del préximo afo?, etc.

4.2.- La prevision trimestral

La previsiéon trimestral incorpora una serie de rasgos diferenciales sobre el
presupuesto anual que merece la pena analizar detalladamente:

— El horizonte temporal no es fijo, sino deslizante de acuerdo con
la actividad. Si la empresa cobra a 120 dias y paga a 90 dias, se
puede hablar de wuna prevision cuatrimestral, debido a la
traslacion en el tiempo del vencimiento. Ademas, siempre se
mantendra un horizonte constante a futuro, porque las compras y
ventas diarias asi lo permiten.

— La informacién de partida es real, no presupuestada, y ademas
se genera continuamente, con lo cual todos los dias se podria
incorporar nueva informacion a la prevision. En este documento si
tiene sentido plantearse reelaboraciones periddicas, para
incorporar la nueva informacion recibida.

— La comparacion entre la prevision trimestral y el presupuesto
anual permite establecer el primer punto de control ante las
desviaciones, estando aun por delante de la realidad. La prevision
trimestral, aun siendo un dato bastante cercano a la realidad, es
todavia una prevision, con un horizonte temporal que permite
reaccionar con un cierto tiempo (tanto como duracion tenga el
horizonte de la prevision).

—El resultado de su elaboracion es definir, con bastante
aproximacion a la realidad, cual sera la utilizacién previsible de
las lineas de financiaciéon, para cubrir las necesidades
financieras.

4.3.- La previsiéon mensual.

La prevision mensual |la constituye el mes mas cercano en el tiempo de la
prevision trimestral, en dénde, salvo las operaciones de contado, todos los
movimientos de cobro/pago estaran perfectamente definidos e, incluso,
ajustados en sus dias definitivos. Para este horizonte temporal se puede
establecer un detalle diario de la prevision, que permita establecer, casi con
toda seguridad, el flujo de fondos diario del mes mas préximo.



5.- LA POSICION DE TESORERIA

Podria definirse la posicion de tesoreria como el detalle maximo del
presupuesto de tesoreria, ya que supone el mayor grado de definicidon que
puede alcanzarse en cuanto al flujo monetario en la empresa.

Aunque la previsibn mensual, pueda aportar informacién sobre el flujo de
fondos que circula por la empresa diariamente, siempre lo expresa de forma
global. Esto supone una informacion deficiente para la gestion de tesoreria,
como consecuencia de que el dinero que maneja la empresa no se encuentra
custodiado dentro de ella. La época en que el dinero efectivo se mantenia
dentro de la empresa paso a la historia hace ya mucho tiempo.

Hoy en dia, los canales y medios de cobro y pago se han especializado y su
gestion ha quedado en manos de las entidades financieras, en dénde se
encuentra el dinero de la empresa, en una o varias cuentas corrientes; siendo
habitual que las empresas trabajen con mas de una entidad financiera.

La existencia de multiplicidad de bancos y de cuentas corrientes hace que la
posicién global expresada por el presupuesto de tesoreria deba concretarse
mas, para permitir una gestién adecuada del flujo monetario en la empresa.
Pudiendo afirmarse que es tan importante el detalle del nivel de fondos diario,
como su volumen global.

En efecto, no es lo mismo que en un momento determinado sobren en la
empresa 100.000 pesetas, como consecuencia de que sobren 50.000 en un
banco y 50.000 en otro, a que dicha posicién se produzca como resultado de
existir un exceso de 200.000 pesetas en un banco y un defecto de 100.000 en
otro.

Por todo ello, la posicion de tesoreria supone distinguir, dentro del saldo diario
generado en la empresa, como se distribuye el dinero en todas las distintas
cuentas de los distintos bancos con los que trabaja la empresa.

Pero no acaba aqui la necesidad de detalle o concrecion, puesto que al estar
tratando de cuentas bancarias se hace necesario contemplar la vision de
disponibilidad de los fondos, concepto incorporado por las entidades
financieras. Esto quiere decir que ingresar un documento en una cuenta
corriente no significa poder disponer de ese dinero; ni tampoco pagar contra
una cuenta corriente presupone una salida inmediata de dinero de la misma.

El funcionamiento, por ejemplo, del circuito de ingreso consiste en que la
entidad financiera con la que se mantiene la cuenta corriente, al recibir un
documento para su ingreso, lo que hace es reflejar ese hecho: la recepcion de
un documento. Hasta que dicho documento no se transforme en dinero no se
puede afirmar que se dispone efectivamente de los fondos.

La diferencia en el tiempo existente entre la fecha de ingreso de los
documentos y la fecha de disposicion de los fondos es lo que se denomina



valoracion bancaria. De hecho la valoracion es el tramo final del circuito de
ingreso.

La valoracion de una operacion en cuenta corriente depende del medio de
cobro/pago utilizado —no es lo mismo ingresar un cheque que dinero en
efectivo— y de las condiciones de valoracion pactadas con el banco, aunque
exista, establecido por el Banco de Espana, un marco de referencia.

A fin de cuentas, la posicion de tesoreria supone la integracion de todos y cada
uno de los movimientos de fondos que se producen a diario en las cuentas
corrientes de una empresa, para obtener una vision lo mas completa y
detallada posible del nivel de fondos existente en tesoreria. Supone el
acercamiento a la posicion global indicada por el presupuesto mensual de
tesoreria, pero recorriendo el camino en sentido contrario, desde el detalle
hacia el conjunto, en lugar del conjunto al detalle, como en el presupuesto.

6.- PRINCIPIOS BASICOS DE GESTION DE LA POSICION DE TESORERIA

6.1.- Manejar el saldo en fecha valor, puesto que es en ella cuando los
cobros y los pagos que se producen en una cuenta corriente son efectivamente
disponibles.

Hay que huir del saldo con fecha operacion —entendiendo como fecha
operacion aquella en que se realiza la operacion, de cobro o pago, sobre la
cuenta corriente—, saldo que se refleja en el extracto bancario. Con mayor
motivo aun, no es aceptable el saldo contable reflejado en las cuentas de
bancos de la contabilidad de la compafiia, que recoge aquellos movimientos de
dinero que se encuentran debidamente documentados —desde la Optica
patrimonial de la compania.

Tanto uno como otro no reflejan la realidad de los fondos disponibles, puesto
que atienden a otro criterio distinto de la disponibilidad, como es el de registro
patrimonial, para el que debe existir un respaldo documental y s6lo admiten un
tratamiento secuencial y consecutivo en el tiempo.

Mientras que el saldo en fecha operacion se obtiene como consecuencia de los
movimientos reflejados en el extracto bancario y el saldo contable es el
resultado de las anotaciones sucesivas que se producen en la contabilidad, de
acuerdo con los principios contables, el saldo en fecha valor debe calcularse a
partir de los movimientos que conforman el saldo en operacion, aplicandole a
cada uno su valoracion.

Segun el tipo de movimiento de dinero que se esté produciendo, la valoracién
del mismo puede ser positiva, retrasando la fecha de efectividad respecto a la
fecha de operacion, o negativa, adelantandose a la fecha de operacion.



6.2.- Evitar saldos en fecha valor de signo contrario, lo que los franceses
denominan error de contrafase, que consiste en la coexistencia, en el mismo
momento del tiempo, de saldos en fecha valor positivos y negativos.

Dicha circunstancia, asociada con el hecho de que los saldos positivos se
remuneran a un tipo de interés muy bajo, mientras que los saldos negativos se
financian a un tipo de interés muy elevado, hace que ese tipo de situacién sea
excesivamente onerosa, cuando con una correcta planificacion se podria
eliminar.

6.3.- Evitar traspasos, |0 que puede parecer una contradiccion con la anterior
afirmacion, puesto ;qué mejor opcion para evitar el error de contrafase que
traspasar dinero de una cuenta a otra?

En realidad, lo que se estad planteando es la necesidad de contemplar un
horizonte de tiempo que permita anticipar la gestidon y no trabajar con medidas
de excepcion, como pueden ser los traspasos de fondos entre cuentas
bancarias, que siempre debe considerarse como la ultima posibilidad.

En efecto, la situacién de fondos que se conoce en el mismo momento del
tiempo en que se produce es dificiilmente corregible y, desde luego, su
correccion debe abordarse con técnicas de traslado de fondos como los
traspasos.

Pero es posible adelantarse en el tiempo y conocer hoy cual sera la posicion de
tesoreria a tres o cuatro dias vista, simplemente por el impacto de la valoracion
bancaria. De esta forma, puede actuarse ante la situacion planteada por la
posicion de dos maneras:

— Canalizando los cobros o pagos sin asignar.

— Utilizando financiaciones alternativas que no deban movilizarse
mediante traspasos de fondos, quedando los traspasos como
medida de reaccién ante imprevistos.

6.4.- Controlar la periferia, en el caso de existir mas de un lugar donde se
gestione la tesoreria, desde la perspectiva del menor grado de control que
supone para la gestion y de la dificultad afiadida de la dispersion geografica e
incluso juridica que puede incorporar.

La racionalizacién de los procesos y la adopcion de economias de escala al
manejar conjuntamente todo el dinero de una organizacion hace que se puedan
obtener mejoras espectaculares en las condiciones con los bancos, tanto de
financiacion como de operacion.

La rentabilidad que se puede obtener para un saldo de 10.000.000 pesetas es
muy superior a la que se pueden obtener para diez saldos de 1.000.000.
Igualmente, en cuanto a los gastos y comisiones asociados a las distintas
operaciones realizadas con los bancos y, por supuesto, en cuanto a la
financiacion, aunque se vaya a negociar un volumen mayor de financiacién. No
es lo mismo negociar la financiacion desde una vision de conjunto global de



empresa, que como negociaciones parciales de cada area, que légicamente
obtendran una menor garantia crediticia y unos costes superiores.

En el caso de la centralizacion de la tesoreria, hay que atender a dos tipos de
funciones distintas:

e Funciones de gestion de tesoreria, que se refieren al control de las
operaciones y a la toma de decisiones sobre el volumen de fondos
gestionado. La tendencia clara en estas funciones es hacia la
centralizacion de la informacion, la gestién y el dinero.

e Funciones de administracion de tesoreria, que engloban la realizacion
fisica de las operaciones y su reflejo contable, con manejo de la
documentacion necesaria para ello. La tendencia en este tipo de
funciones es hacia la descentralizacion, buscando aproximar las
operaciones de movimiento de fondos a los centros que las realizan y
las contabilizan.

Ahora bien, la practica diaria parece contradecir la idoneidad de las tendencias
planteadas, puesto que estd demostrado que, para conseguir una adecuada
puesta en practica de las decisiones tomadas sobre el dinero, éste debe estar
accesible por aquel que toma las decisiones.

Entonces, ¢como tomar decisiones sobre un dinero ubicado en distintos
lugares y como conseguir que éstas sean efectivas? Parece una situacion de
dificil solucion y, en efecto, lo es si intentamos encontrar la respuesta dentro de
la propia empresa. No es posible dar una respuesta adecuada. Para su
resolucion debemos mirar fuera de la empresa, mas concretamente a las
entidades que manejan los fondos y plantear con ellas alternativas de solucion.

Estructuras de cuentas que permitan automaticamente trasladar el dinero de
una cuenta a otra, concentrando los fondos en una unica cuenta gestionada por
el tesorero, manejando productos bancarios como la cuenta centralizada o las
cuentas de barrido. O bien, estructuras de cuentas consolidadas, que aunque
no permiten centralizar los fondos, si disminuyen el impacto financiero de la
situacion no centralizada existente, liquidando conjuntamente todas las cuentas
y compensando saldos positivos y negativos.

Sélo de esta manera es posible abordar con éxito un proceso de centralizacion.

7.- TESORERIA SALDO CERO

La existencia de dinero en cuentas corrientes bancarias supone un saldo
ocioso para la empresa que tiene una facil rentabilizacién: dedicarlo a reducir la
financiacion utilizada.

Es mas, la forma de analizar la situacién es justamente la contraria, mantener
dinero en las cuentas corrientes supone un aumento de la financiacion de la



compandia, con el respectivo aumento de coste, lo que desde el punto de vista
financiero es una situacion inaceptable.

Ahora bien, mantener dinero en cuentas corrientes es una practica habitual en
las empresas para contar con dinero frente a necesidades imprevistas que
pueden producirse a lo largo del dia. Es decir, que la principal causa de la
existencia de fondos en cuentas corrientes es por motivos de seguridad y de
reserva de fondos, lo que financieramente es ineficiente.

¢ Existe alguna manera de poner en practica la teoria de la tesoreria saldo
cero? La solucidn es relativamente sencilla, pues basta con sustituir el
instrumento habitual de manejo de fondos en la empresa, que es la cuenta
corriente, por otro tipo de instrumento como es la péliza de crédito.

Las polizas de crédito son instrumentos bancarios que integran dos
caracteristicas especificas que los hacen idoneos para cumplir esta funcion:

o Permiten movilizar los fondos en una forma totalmente similar al de una
cuenta corriente.

e Suponen una financiacién en la que sélo se paga por aquello que se
utiliza, pudiendo utilizarse mas o menos volumen de financiacion segun
las necesidades puntuales de la empresa.

Por lo tanto, la forma de poner en practica la tesoreria saldo cero consiste en
sustituir las cuentas corrientes por polizas de crédito con disponibilidad
suficiente para cumplir su funcidon de financiacion y actuar como fondo de
seguridad ante situaciones imprevistas.

El dinero existente en las cuentas corrientes al poner en funcionamiento el
nuevo sistema se debe dedicar a reducir el volumen de financiacidon existente;
s6lo si no hubiera financiacion que reducir se dedicaria dicho dinero a realizar
inversiones financieras que rentabilicen dichos fondos.
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