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Limiar

Os Manuais practicos da peme constitien un instrumento de traballo para empresarios, técnicos
e emprendedores orientado a mellora da competitividade da empresa e a través desta, lograr o seu
crecemento e consolidacion.

0 seu desenvolvemento por parte de BIC Galicia xorde como resposta a necesidade de cofecer os
elementos clave en materias de grande importancia para unha correcta xestion empresarial, como a
mercadotecnia, o uso de internet, a direcciéon da forza de vendas, a innovacion, a comunicaciéon na
empresa, a xestion de tesoureria, a exportacion etc.

No proceso de elaboracion dos Manuais practicos da peme quixose alcanzar ou responder a un
dobre obxectivo: por unha banda, ofrecer unha informacion tedrica rigorosa e completa sobre o tema
que se aborda en cada documento, e por outra, darlle a esta informacién unha orientacion practica
que lle facilite ao usuario a implantacion na sia empresa dos cofecementos adquiridos.

Para lograr este obxectivo incluironse exemplos ou casos practicos en cada un dos manuais. Nestes
desenvolvense un ou mais supostos sobre o tema tratado no documento, facilitando deste xeito a
comprension da informacion e a sta posterior aplicacion na actividade empresarial.

Esta combinacion de teoria e practica € un aspecto que caracteriza os Manuais practicos da peme,
a vez que os diferencia doutras publicacions similares sobre xestion empresarial.

No portal de BIC Galicia - http://www.bicgalicia.es - podese acceder aos Manuais practicos da
peme en formato electronico, nas slas versions en galego e castelan.
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1. Intfroducion

1.1 Presentacion e obxectivos do presente manual

Unha correcta xestion da tesoureria tradicese nun aval na xestion dunha empresa. Nunha situacion
onde, a marxe da crise da liquidez, conseguir recursos é cada vez mais complexo, fai que as empresas
tefan que apostar por unha correcta xestion da tesoureria.

Toda empresa necesita liquidez para poder facer fronte as transaccions diarias e poder atender novas
oportunidades de negocio ou investimento. En ocasions os recursos da empresa non son suficientes e
€ necesario unha aproximacion as entidades financeiras buscando unha liquidez suplementaria. Para
iso compre que esta entidade financeira estime que a empresa pode xerar liquidez futura para poder
devolver estes recursos e 0s xuros que xeren.

Polo tanto, a xestion da tesoureria e a xeracion de beneficios non poden disociarse, o0 mesmo que
tampouco poden facelo a xestion de tesoureria e a captacion de recursos ante os intermediarios
financeiros.

Este documento tratara de aproximarse as actividades que debe realizar o tesoureiro da
empresa:

1. A prevision dos fluxos monetarios a curto prazo.

2. A posta en evidencia dos desequilibrios posibles e probables entre as saidas e entradas de
fondos nese prazo (ciclo de maduracion).

3. Aseleccion dos medios que permiten lograr o equilibrio da tesoureria e a procura da liquidez
ociosa cero a un custo minimo.

Polo tanto, evidénciase que o labor do tesoureiro sera en gran medida anticipar e cofiecer as
caracteristicas do mercado de activos e pasivos financeiros.

Lonxe de aproximarnos a xestion da liquidez como unha funciéon administrativa, farémolo como
unha variable de xestion, onde a empresa non busca ter o maximo de tesoureria senon unha situacion
equilibrada cuns saldos de tesoureria minimos.

En canto a estrutura do presente documento, analizarase:

No capitulo 2 realizarase unha primeira aproximacion ao concepto de tesoureria e as variables que
poden afectar a esta, especialmente dende unha perspectiva de curto e longo prazo. Igualmente
estudaremos como nos veran as propias entidades financeiras de cara a solicitude de fondos.
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No capitulo 3, posto que, como indicamos anteriormente, un dos labores primordiais do xestor da
tesoureria seria a planificacion e anticipacion, farase especial fincapé neste aspecto, tratando de
seguir diversas etapas na planificacion, pasando dunha planificacion operativa a unha planificacion
de moi curto prazo, a vez que se analizara e estudara a disparidade entre as datas reais, as contables
e as datas valor e a sUa incidencia na empresa.

Unha vez identificadas as necesidades financeiras, sera necesario saber como negociar coas
entidades financeiras para captar recursos e cales seran os argumentos e as armas para poder negociar
con elas. Todo isto estudarase no capitulo 4 respondendo as preguntas: ;como debe negociarse coas
entidades crediticias?, ;hai unha forma optima de establecer un “corro bancario”?, ;podo cofecer,
dentro dunha marxe aproximada, canto represento para o banco en termos de volume e beneficio?

No capitulo 5 verase como xestionar adecuadamente a liquidez a curto prazo e en que medida
moitas das decisions de xestion na empresa poden afectar a partidas de circulante, o que pode ter
resultados moi negativos a curto prazo.

Para rematar, no capitulo 6 porase un caso practico de negociacion cunha entidade financeira e
estudarase tanto o balance como a conta de perdas e ganancias derivada da relacion mutua con esta
entidade financeira.

Por Gltimo, compre indicar que non hai nada menos normalizado que a linguaxe financeira. Por esta
razon, e pola practica execrable de utilizar siglas e vocabulos en inglés (cando non son estritamente
necesarios), faise precisa unha “guia para navegantes” que en forma de glosario se ofrece no
apéndice final.

Finalmente, pode atoparse no anexo unha lista bibliografica para quen precise ampliar
cofecementos ou materias.
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2. Que entendemos por
tesoureria?

2.1 Caracterizacion do concepto de tesoureria

Para chegar a unha correcta caracterizacion do concepto e establecer as bases dunha boa xestion
da tesoureria deberemos entrar na analise dos seguintes conceptos:

» Fondo de manobra existente, tamén chamado “fondo de manobra propio” (FMP), “fondo de

” ee

rotacion”, “capital circulante propio” ou “capital de traballo” (working capital).

» Necesidades de “fondos de manobra” ou de “rotacion” ou de “capital circulante”, tamén
chamadas necesidades operativas de fondos (NOF) que deben verse de modo diferente que o
anteriormente denominado “fondo de manobra existente”.

Imos pasar a describir estes dous conceptos.

2.1.1 O fondo de manobra existente ou fondo de manobra propio (FMP)

E un conxunto de capitais a longo prazo procedentes de fondos propios (capital + reservas) e de
cantidades a longo prazo obtidas en préstamo, que estan excedentes pois superan ao investimento
(neta de amortizacions) en activos fixos e inmobilizacions. Graficamente seria (figura 1):

Figura 1

Capital
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Inmobilizado ou
investimento neto
de amortizacion
Reservas
/' N
Exceso dos capitais
FMP permanentes sobre o Débedas
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2.1.2 As necesidades de fondos de manobra (NFM)

Son especificas de cada negocio, e fan referencia as cantidades necesarias para financiar o proceso
produtivo ou de comercializacion ata a recuperacion do difeiro investido no devandito proceso
(“ciclo de maduracion”), dende o investimento na compra de materia prima ata a recuperacion co
cobro a clientes do produto que se fabrica, se almacena, se distrible e se vende. As necesidades de
fondos de manobra proceden dunha suma, na que se ten en conta:

Por unha banda:

A inmobilizacion de stocks media que o proceso produtivo do negocio implica.
« A necesidade de financiamento das vendas a crédito.
» As contas debedoras diversas.

« O difeiro minimo que hai que ter en contas bancarias e caixa para imprevistos e transaccions
do dia a dia. “Liquidez en c/c ociosa” (en moitas ocasions esta cantidade é excesiva para
as necesidades e pode paliarse cunha adecuada xestion entre desconto ou préstamos a moi
curto prazo e uso das contas de crédito. Procede dunha errénea xestion da tesoureria como
veremos).

Por outra:

« As posibilidades de obter créditos de provedores para aprazar o pago das compras.

o As contas acredoras diversas: SS e impostos (paganse a mes vencido), atraso en pago a
empregados (por pagas extras) etc.

Ata aqui teriamos unha necesidade bruta de fondos para a manobra (ver figura 2):

Figura 2
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Chegados a este punto podemos definir mellor o concepto de tesoureria (ver figura 3) que viria

explicado por:

T = (FMP - NFM) = caixa * Bancos

Figura 3
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2.2 Importancia do concepto de tesoureria

A tesoureria dixemos que é a diferenza en todo momento entre os fondos para a manobra
existentes e as necesidades reais (medias) de fondos para a manobra que se tenan. Se esa diferenza
€ negativa, o cal é o mais comdn entre as empresas, dado que os fondos propios non adoitan cubrir a
totalidade das necesidades de investimento e de circulante, o tesoureiro debe acudir aos bancos para
financiar o curto prazo. Faise necesario, polo tanto, cofecer como, en que circunstancias, baixo que
supostos e ata que cantidades as entidades crediticias van dar o seu soporte a esa diferenza negativa,
Xa sexa en préstamos, en desconto de facturas ou con facilidades de conta de crédito.

2.2.1 Tesoureria e financiamento do circulante

O que exista un fondo para a manobra positivo foi tradicionalmente ben visto polos banqueiros.
Asi, comentouse moito que a maior fondo de manobra en balance hai maiores posibilidades de
obter financiamento a curto prazo e a risco (sen avais ou sen garantias reais) baixo modalidade de
préstamo ou de conta de crédito.

Isto xeralmente é verdade, sen esquecer que o importante para o banqueiro é a avaliacion
de conxunto da empresa (estudo no que tera que ver moito o seu endebedamento total, a sua
capacidade de devolver os créditos cuns bos resultados de explotacion, o que os gastos financeiros
non coman moito o excedente de explotacion, a solvencia etc.).

O fondo existente para a manobra e as necesidades de fondos para a manobra oscilan de diferente
xeito ao longo dun exercicio. Esa € outra das causas polas que se precisa acudir ao financiamento a
curto prazo ou ao seu contrario: a colocacion temporal dos excedentes (ver figura 4). Isto prodicese
porque:

0 fondo de manobra existente adoita ter unha natureza crecente, ainda que con altibaixos, debido
a incorporacion continuada do cash-flow (beneficios retidos mais dotacions feitas as amortizacions)
xerado polo negocio ao longo do exercicio.

As oscilacions bruscas no fondo de manobra existente débense ao pago de dividendos
aos accionistas, a devolucion de prestamos a longo prazo ou a desinvestimentos e novas
inmobilizacions.

As necesidades de fondos para a manobra tefien a razon das sUas oscilacions na estacionalidade do
tipo de negocio de que se trate, ou ben en factores autonomos, que fan crecer os stocks ou as contas
de clientes (impagados fortes, por exemplo, ou casos de inflacion elevados)'.

Debemos ter en conta que a tesoureria sempre mellorara por:

» Toda diminucion das necesidades de fondos de manobra.

« Todo incremento do fondo de manobra propio, especialmente pola incorporacion do cash-flow
do exercicio ou por desinvestimentos.

' Un FM de balance negativo cunha tesoureria positiva so se da en empresas de alta rotacion de stocks ou con cobros a clientes en
man (empresas da distribucion, xa sexan grandes ou medianas superficies, gabinetes profesionais de servizos etc.), polo que non
pode pensarse como unha aplicacion xeneralizada.

MANUAIS PRACTICOS DA PEME

COMO XESTIONAR A TESOURERIA



Figura 4
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3. Establecemento do orzamento
de tesoureria

3.1 Necesidade da prevision

Unha prevision é anticiparse e imaxinar a situacion en que podemos estar nun momento dado.
Todas as empresas utilizan ou tenden a utilizar sistemas de orzamentos de tesoureria mais ou menos
simplificados, que permiten unha prevision da situacion futura, para o que se basean nos datos
contables existentes, nos compromisos activos e pasivos que tefa a empresa e na experiencia pasada.
Un paso previo a prevision, e mais importante ainda que esta, é a recollida de informacion. So6 se
somos capaces de ter a informacion no momento adecuado e coa calidade necesaria, poderemos
establecer previsions fiables.

Conecer, de forma rapida e coa maior precision posible, as informacions necesarias sobre os cobros
e pagos futuros obriga a dispor dun sistema integrado de informacion, que ten como caracteristica
comun o cofilecemento oportuno e fiable dos futuros movementos de fondos. As previsions de cobros
e pagos que compre realizar viran dadas por operacions xa contabilizadas ou por unha oportuna
recollida dos compromisos adquiridos. En calquera caso débese ponderar a probabilidade de
ocorrencia en datas e importes.

Unha vez asegurada a recepcion da informacion, no momento preciso e coa fiabilidade maxima
posible, o proceso previsional pode iniciarse con garantias de éxito. A prevision consiste en pasar
dunha causa real ou prevista (vendas, compras, investimentos etc.) a unha consecuencia prevista
(cobros, pagos, aboamentos etc.). O obxecto da prevision non é outro que facilitar a xestion da
tesoureria diaria permitindo ao tesoureiro anticipar as suas actuacions (mobilizacions de crédito,
traslados de vencemento etc.) de forma que optimice os resultados financeiros.

Este proceso planificador, no que a tesoureria se refire, articilase nunha serie de documentos ou
ficheiros informatizados baseados en prognosticos a prazos diferentes de tempo que habitualmente
cobren un horizonte temporal entre un ano, un mes, unha semana e ata o dia a dia.

Coas previsions de tesoureria deséxanse conecer os saldos desta en distintos momentos, tratando
de minimizar as consecuencias dunha carencia ou un exceso de liquidez como mostra o cadro 1.
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Cadro 1

A CARENCIA E MANTEMENTO DA LIQUIDEZ

EFECTOS DA CARENCIA DA  « Perda de operacions boas de colocacion de
LIQUIDEZ fondos.

« Posibles tensidns con provedores e bancos.

« Obriga de manter préstamos, créditos e
descontos para cubrirse.

« Risco de tipo de xuro.
EFECTOS DO MANTEMENTO « Custo de oportunidade de investimento en
DA LIQUIDEZ activos.

« Erosion monetaria (inflacion).

« Erosion tipo de cambio (divisas).

« Risco de tipo de xuro.

De todo o dito ata aqui deducimos como o tesoureiro dunha empresa debe efectuar unha serie de
procesos previsionais. A efectos de presentacion darémoslles un inicio e un fin, pero na practica son
un todo continuo e esvaradio onde en cada fin de periodo (ano, mes, dia) se da entrada ao seguin-
te. En esquema, o devandito proceso seria o seguinte:

1. Confeccién do orzamento de tesoureria previsional anual. Adoita establecerse en formato
mensual ou trimestral. O obxectivo €, en base aos orzamentos de explotacion, de investimentos
ou de movementos fora da explotacion, ver se o financiamento da empresa esta axustada.

2. Confeccién de orzamentos de tesoureria a medio prazo ou de traballo, para periodos
trimestrais ou semestrais cuxo obxecto € o de concretar mais certeiramente as necesidades

de financiamento ou colocacion.

3. Confeccion das previsidns para os proximos sete a quince dias en datas de operacion e de
valor, conta bancaria, por conta bancaria, coa finalidade de lograr un equilibrio entre bancos
sen custos financeiros engadidos, e buscando que a tesoureria ociosa tenda a cero.

O obxecto do conxunto de orzamentos de tesoureria é prever o modo en que a empresa vai
financiar as stas necesidades. Indica, periodo a periodo (mes, quincena, semana ou dia a dia), os
déficits ou os superavits de tesoureria da empresa.

En caso de déficits, o tesoureiro debera negociar cos bancos as lifas e modalidades de financiamento
a curto prazo necesarias (préstamos, descontos ou créditos); en caso de superavit, pola contra,
procurara colocar os excedentes temporalmente (en produtos sen risco).

Hai que saber que un déficit non controlado de tesoureria pode por en perigo a politica prevista
de financiamento dos investimentos, e ata perturbar o desenvolvemento da empresa. De ai a
importancia de contar coa guia que supdn os orzamentos de tesoureria.
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3.2 Elaboracion dos orzamentos de tesoureria

3.2.1 O orzamento anual de tesoureria

O tesoureiro, aplicando os coflecementos de que dispon sobre as pautas de cobro e pago, establece
un primeiro esbozo da situacion de tesoureria, mes por mes ou trimestre por trimestre. Esa prevision
de accions econdmicas (vendas, compras, gastos e investimentos) acabase plasmando en tres
documentos informativos que conforman a sintese orzamentaria. Estes documentos son:

1. A conta de resultados previsional que recolle todos os fluxos de natureza econdmica e
financeira.

2. O balance previsional que mostrara a situacion de equilibrio/desequilibrio que alcanzara
a empresa en funcion dos obxectivos que marquen os orzamentos operativos e de
investimentos.

3. O estado de fluxos de caixa previsional e o orzamento de tesoureria: nos que apareceran
as causas de orixe e aplicacion dos fondos e todos os cobros e pagos derivados de calquera
operacion prevista para o exercicio. Ambos aglutinan, en certa medida, o contido dos
anteriores (conta de resultados previsional e balance previsional), posto que de cada un deles
se derivan cobros e pagos que involucraran a tesoureria. Por isto, o orzamento de tesoureria
sitlase ao final da secuencia loxica na elaboracion do modelo orzamentario anual.

0 orzamento anual de tesoureria estrutUrase pois segundo o marcado na figura 5.

Figura 5
ORZAMENTOS OPERATIVOS E ORZAMENTO DE TESOURERIA
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3.2.2 Os orzamentos de traballo (l). Os orzamentos trimestrais ou cuadrimestrais
a data de peche contable.

Serven de guia ante as variacions normais e os axustes que, dende o inicio do exercicio, se
suceden sobre o previsto no plan operativo e nos orzamentos anuais. Por iso son de caracter ciclico
de tipo trimestral ou cuadrimestral (cada mes péchase un periodo e dase entrada ao seguinte).
Baséanse no control rigoroso de cada operacion que poida afectar & caixa. E, polo tanto, un método
fundamentalmente analitico (permitenos cofiecer como se producen os movementos da tesoureria).
En esquema o método é:

TESOURERIA INICIAL
+ COBROS

- PAGOS

= TESOURERIA FINAL

0 esquema de traballo comportara que se procese:

« PROPIOS DA EXPLOTACION

COBROS OU ENTRADAS , ,
o ALLEOS A EXPLOTACION

« PROPIOS DA EXPLOTACION

PAGOS OU SAIDAS , ,
o ALLEOS A EXPLOTACION
Todos os fluxos econdmicos previstos nos orzamentos seran postos en data real de cobro ou pago.
O tesoureiro debera distinguir os prazos reais de cobro para cada categoria de clientela, mantendo
ao dia unha base estatistica dos clientes respecto diso. Non se contentara cun prazo medio de cobro.
0O mesmo tipo de analise realizarase coas compras e o resto de obrigacions de pago.

3.2.3 Os orzamentos de traballo (ll). Os orzamentos de tesoureria para os
proximos sete a quince dias en data de valor

Na sGa mecanica interna, este sistema de prevision, en datas de valor, non é diferente dunhas
previsions a curto prazo de tesoureria realizadas polo método de entradas-saidas visto no punto
anterior. A excepcion esta en que aqui se establece esa prevision por data de valor, para os dias
inmediatos, de acordo co convido co banco de que se trate.

Un banco ten a sGia propia data contable para cada transaccion -tamén cofiecida como data de
operacion- pois € a que serve para, a partir desta, calcular a data de valor. Con esta data valor
establécense os movementos na conta para a liquidacion de xuros.

1.- Necesidade dunha previsién dia a dia en data de valor

Supofiamos que unha empresa abre unha conta nunha entidade e ingresa un cheque doutra
entidade de 2.000 € e retira seguidamente 2.000 € en metalico. Esta conta suporemos que non tera
ningln outro movemento durante varios dias. ;Que sucedera?
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O dia 0 (dia en que se abre a conta) a empresa contabilizara na sta conta de banco o ingreso do
cheque e a retirada en metalico. O dia 0 o saldo bancario sera nulo e seguira o mesmo durante varios
dias, pois suponse que a conta non tera outro movemento.

;Que constara no extracto de liquidacion da conta que lle enviase o banco? Podémolo ver no cadro
2. Intervifneron duas operacions: a retirada en metalico que sera debida con data valor do dia e o
cobro do talon que sera aboado con data de valor dous dias habiles posteriores?.

Cadro 2

“ CONTABLE SALDO EN VALOR SALDO EN

ABOAMENTO  CARGO CONTABLE CARGO ABOAMENTO VALOR

0 2.000 2.000 0 2.000 - - 2.000
1 - 0 - - 2.000
2 : 0 - - 2.000
3 : 0 2.000 -

Constatamos pois, unha diferenza de 2.000 € durante tres dias. No entanto, posto que o saldo
en valor é a base do calculo dos xuros e se supuxésemos que a taxa de descuberto fose do 10%, os
gastos financeiros que hai que pagar elevaranse a: (2.000 x 0,10 x 3/360) =16,66 €. A isto deberiamos
engadirlle a comision de maximo descuberto. Xa que logo: jsorpresa desagradable para o tesoureiro
se soO razoa en saldo contable....!

Este exemplo pon de evidencia a diferenza que pode existir entre saldo contable e saldo en valor
e a consecuencia en termos de gastos financeiros que iso implica.

Outro exemplo pode axudarnos a comprender a magnitude e a importancia que ten levar un control
da tesoureria en datas de valor. Supofamos unha empresa, que o dia 1 do mes de decembro ten as
slias posicions co banco, en valor e contable idénticas e equivalentes a 5.000 €, e que vai realizar
dlas operacions de signo distinto:

a. Ese mesmo dia expedira cheques aos seus provedores contra o seu c/c no banco, para pago
dos fornecementos facturados por importe de 10.000 €.

b. Cinco dias mais tarde enviara unha remesa de efectos ao desconto polas facturas emitidas a
clientes por importe de 8.000 €, que o banco aboa con data valor 10 por coincidir varios dias
festivos.

No seu libro de bancos o dia 1 apUntanse 10.000 € polos cheques emitidos, pero estes seran
cargados polo banco ao longo de varios dias segundo a presentacion que fagan os provedores (as
veces hai atrasos de ata 15 dias). O dia 5 a empresa apunta os efectos ao desconto. Supofamos que
non hai mais operacions nos 15 dias seguintes. O banco non actuou igual, seguindo as datas de valor
e de calculo de xuros para as remesas. Vexamos que ocorreu, cunha representacion grafica (ver
figura 6).

2 Ainda que tal vez debamos dicir que ese abono pode atrasarse ata tres ou catro dias por razon de que interveiia un sabado, un
domingo ou algun festivo intermedio
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Figura 6
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=== Posicion en valor segundo o banco
Posicion contable segundo a empresa

Supofiemos que o dia 15 os talons se compensaron xa

Dlas consideracions que compre ter en conta:

« Hai unha decalaxe importante entre “posicion contable e “posicion en valor”.

» Non podemos guiarnos polos datos contables para a toma de decisions de envio de remesas ao

cobro ou emision de talons, pois o custo financeiro desa decision pode ser alto.

De aqui que a xestion interbancaria deba facerse respectando unhas regras basicas (ver cadro 3)

Cadro 3

REGRAS DO EQUILIBRIO INTERBANCARIO

Regra 1?

Regra 2*

Nun momento dado, é preferible ter ou todas as contas debedoras ou todas
acredoras. O obxectivo € o de evitar que, nun dia dado, o saldo en valor dun banco
sexa acredor e debedor noutro e que os custos que iso supdn sexan superiores aos
dos movementos que compre realizar para evitalo. Esta regra fainos reflexionar
sobre o absurdo de pagar xuros de crédito a descuberto, en certas contas, cando
noutras se esta en positivo.

Dun dia ao seguinte, as contas deben seguir a mesma tendencia a alza ou a baixa.
O obxectivo é evitar os picos de descuberto maximo que adoitan levar aparelladas
comisions.

Estas recomendacions non sempre son faciles de cumprir (importes grandes que non se poden
repartir en diversas contas...) e o habitual é contar con bancos que ofrecen vantaxes en custos en
determinado tipo de operacions.

En calquera caso é recomendable unha xestion bancaria baseada no que se coflece como criterio

do “Banco Pivot”, cuxos principios son os reflectidos no cadro 4.
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Cadro 4

PRINCIPIOS DA XESTION POR MEDIO DO “BANCO PIVOT”

1°. Clasificar os tipos de movemento en tres grandes grupos, segundo a variabilidade do
prognostico dentro de cada un (moito, bastante ou pouco aleatorios).

2°. Asignarlles a cada grupo un valor indicativo desa variabilidade.

3°. Na medida do posible concentrar todos os movementos de maxima variabilidade sobre
un ou dous bancos que reciben o nome de Bancos “Pivot” (é de supor que os movementos
aleatorios (+) e (-) tenderanse a compensar sobre os Bancos “Pivot”.

Un posible exemplo de aplicacion deste principio a clasificacion de distintos movementos de
tesoureria para a prevision en data de valor témolo representado no Cadro 5.

Cadro 5
CLASIFICACIONS DE INGRESOS E PAGOS SEGUNDO ALEATORIEDADE
MOVEMENTOS POUCO ALEATORIOS ~ MOVEMENTOS BASTANTE ALEATORIOS MOVEMENTOS MOI ALEATORIOS
Efectos remitidos ao cobro Transferencias de filiais e Recepcion de cheques e
Q empresas do grupo pagares
%5 Exportacions Recepcion de transferencias
& Recepcién de efectos
enviados ao acepto

wn» Efectos domiciliados Libramento de cheques Libramento de talons de alto %
S . normais importe -
< Transferencias feitas a
o

terceiros Importaciéns Impagados
Para resto de bancos

Concentrar sobre o Banco “Pivot” se é posible

2-. Confeccion dun orzamento de tesoureria en data de valor

A realizacion dun orzamento en data de valor a moi curto prazo require dispor dunha folla
electronica ou dun software de base de datos especializado, no cal situar as diferentes previsions
tendo en conta que deben introducirse conta bancaria por conta bancaria, por concepto orzamentario
e por tipo de documento soporte, dado que a data de valor é diferente segundo o documento.

Asi, un cheque ao cobro non ten igual valoracion se é da mesma ou distinta entidade etc. A circular
8/90 do Banco de Espana estableceu un conxunto de normas no seu anexo IV, que con lixeiras
variacions contin(lan vixentes (e que se poden atopar como anexo deste capitulo). Debe considerarse
que se trata do peor dos escenarios, e que son cuestions que se deben incluir na negociacion coa
entidade financeira.
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3.2.4 Operativa para buscar que a liquidez ociosa estea o mais proxima a cero

As posicions posibles dunha empresa na sla situacion previsional de tesoureria a unha data dada
son:

« De colocacion. Nelas FM > NFM e, polo tanto, a tesoureria >0
« De financiamento. Nelas FM < NFM e, polo tanto, a tesoureria < 0

Estas posicions correspondense con situacions a curto prazo, nas que poden darse puntas dentro
destas ou ata inverterse a tendencia nuns poucos dias dentro do ciclo. Os posibles erros que pode
cometer o tesoureiro en ambas as posicions aparecen na figura 7.

Figura 7
POSICIONS DE TESOURERIA E DAS CONTAS BANCARIAS E ERROS POSIBLES

ESTADO DA CTA. POSICION DA EMPRESA | POSICION DA EMPRESA
BANCARIA EN FINANCIAMENTO EN COLOCACION

ERRO DE ,
INFRACOLOCACION

ERRO DE ,
SOBRECOLOCACION

ERRO DE
SOBREFINANCIAMENTO

POSITIVA

ERRO DE
INFRAFINANCIAMENTO

NEGATIVA

v v v

PROPORCIONAL PROPORCIONAL A || PROPORCIONAL PROPORCIONAL
A TAXA DE TAXA DE CREDITO A TAXA DE A TAXA DE
DESCONTO OU DE | OU DESCUBERTO CREDITO OU COLOCACION
PRESTAMO USADO | MENOS A TAXA DESCUBIERTO

UTILIZADA DE MENOS A TAXA DE

DESCONTO OU DE | COLOCACION

PRESTAMO

Para entender mellor a figura 7 imos expor un exemplo. Supofamos que unha empresa esta en
posicion financiamento (a sia FM < NFM), posto que observa que nos proximos dias ten unha situacion
como a que reflicte a figura 8. Imos aceptar que por efectos de simplificacion traballa cun s6 banco.
Se non toma ningunha accion liquidaranlle eses saldos a taxa da conta de crédito ao 7%, polo que
prefire descontar con valor do dia 2 unha carteira de letras con vencemento o dia 12 por importe e
3.000 € (e taxa forfait ao 5%). Para cubrir os dias finais desconta outra remesa de 1.000 € con valor
do dia 12 e vencemento o dia 30. Dese modo, a sUa situacion de tesoureria quedara tal e como se
ve na figura 9.
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Figura 8
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Figura 9
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Podemos dicir que se fixo unha mellor xestion da tesoureria, pois se ve perfectamente como hai
unha maior aproximacion ao ideal do cero na situacion de liquidez ociosa (ver grafico anterior e a
taboa adxunta que se indica a continuacion). Vemos que non se descontou de mais, e que sempre
se deixou unha lixeira marxe de uso da conta de crédito, aos efectos de non quedar en situacion de
liquidez ociosa positiva por un desconto excesivo.
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Datos en euros

DATOS DE ACCION T DATOS DE ACCION T
PARTIDA PARTIDA

530,00 € 530,00 € D 14 -1.306,00 € -306,00 €
D2 -3.360,00 € -360,00 € D 15 -1.306,00 € -306,00 €
D3 -3.216,00 € -216,00 € D 16 130,00 € 1.130,00 €
D4 -4.160,00 € -1.160,00 € D 17 130,00 € 1.130,00 €
D5 -3.250,00 € -250,00 € D 18 130,00 € 1.130,00 €
D6 -4.460,00 € -1.460,00 € D 19 -1.044,00 € -44,00 €
D7 -3.430,00 € -430,00 € D 20 -1.044,00 € -44,00 €
D8 -3.475,00 € -475,00 € D21 -1.044,00 € -44,00 €
D9 -4.490,00 € -1.490,00 € D 22 -1.044,00 € -44,00 €
D 10 -3.499,00 € -499,00 € D23 -1.044,00 € -44,00 €
D 11 -3.460,00 € -460,00 € D 24 -1.044,00 € -44,00 €
D12 -1.990,00 € -990,00 € D 25 -1.044,00 € -44,00 €
D13 -1.306,00 € -306,00 € D 26 0,00 € 0,00 €

No entanto, houbo erros que tiveron un custo. Se a empresa paga o desconto ao 5% e o crédito
ao 7% e non obtén remuneracion nos seus saldos positivos de c/c, o tomar esas decisions e o non
conseguir o cero na sUa liquidez en c/c durante ese periodo, suponlle uns custos, por mala eficiencia
na sua xestion, calculables do modo seguinte:

« Calculo do custo de non facer nada:

£

- Suma de nUmeros positivos (sumatorio de saldos positivos): 920,00. Remuneracion cero
ﬂ - Suma de numeros negativos (sumatorio dos saldos negativos): 50.016,00 custo ao 7% =
9,73€3
« Calculo do custo de non eficiencia pola soluciéon adoptada:
- Suma de nUmeros positivos: 3.920,00

- Considerando que se tinan 920,00 de partida, o custo da solucion adoptada unicamente
considérase a diferenza 3.920-920=3.000,00. O custo é do 5% (taxa de desconto) = 0,41 €
(3000%0,05/360)

- Suma de nimeros negativos: 9.016,00 xusto ao (7%-5%)= 0,50 € (9016*0,02/360)
Custo total: 0,41 € + 0,50 € = 0,91 €

A razon de calcular os nimeros negativos a unha taxa pola diferenza entre 0 7% e o 5% € que en
todos eses casos 0 desconto sempre se deu. Non se quixo descontar en mais importe para non incorrer
no quedar en positivo, o que teria un custo claramente superior como se demostrou. En conclusion: o
optimo é o cero na liquidez en caixa e contas bancarias, pero se este non se pode alcanzar, o segundo
mellor 6ptimo é deixar as contas en negativo.

350.016/30*0,07/12=9,73 €

Atencion a que ese negativo non o sexa a taxas de descuberto e a evitar a aplicacion de comisions por maximo descuberto. De ai a
importancia de aplicar os principios do cash management, que fan referencia a traballar sempre con contas de crédito e non en c/c
simple, e a lograr taxas a forfait que non incluan esa comision por maximo descuberto.
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3.3 Caso practico: un exemplo de previsions en data de
valor

1-.PRESENTACION

O tesoureiro dunha empresa desexa elaborar unha prevision de tesoureria en data operacion e en
data valor (utilizando a circular 8/90 do Banco de Espaia que se atopara no anexo e sabendo que o
19 de marzo é festa local). Para iso posUe a seguinte informacion hoxe, martes, 6 de marzo.

1. Cheques recibidos de clientes

Xirados contra o banco A 55.000
Contra o banco B 65.000
Xirados contra bancos cos que a sociedade non traballa 56.250

2. Transferencias que se van recibir:

Un cliente informa que ordenou unha transferencia a favor do banco B con data 9.03.XX por
importe 56.000, dende o banco P. Outro realizou idéntica operacion dende o Banco P e a favor do
banco A con data 09.03.XX e por importe 59.000.

3. As ndminas paganse a través do banco P con data 16.03.XX. e importe de 45.000.

4. Os pagos a provedores a través de talon e con cargo ao banco B prevense que seran hoxe os
seguintes:

Prov. A 15.000
Prov. B 60.000
Prov. C 66.000
Prov. D 12.000
Prov. E 98.000

Os cargos no pasado (Ultimas dez ocasions) presentaron a seguinte lei de decalaxe media entre
data emision e cargo en valor: 1, 3, 2, 4, 5.

5. Pagos a provedores por pequenos importes librados contra o banco P por importe total de 25.562
con data de hoxe. A lei estatistica que seguen os cheques de pequeno importe nesta empresa € a
seguinte:

10% en d+1 20% en d+4
20% en d+2 10% en d+5
30% en d+3 10% en d+6

6. Os efectos para domiciliar por importe de 56.000 sono con vencemento 17.03.XX

7. Os saldos de partida en contas correntes son:

Banco B: 56.000
Banco A 23.000
Banco P 52.354
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2-. SOLUCION

Ver cadro 7 e figura 10. Podese contemplar a diferenza entre saldo contable e saldo en data de
valor ao longo do periodo.

Cadro 6
DiA MES 1 2 3 4 5 (...) N
CONTAS BANCARIAS
CONTA 1.1
CONTA 1.2
TOTAL DO BANCO 1
CONTA 2.1
CONTA 2.2
TOTAL DO BANCO 2
CONTA h.1
CONTA h.2

TOTAL DO BANCO h.

SALDO TOTAL (antes
de decision)

DECISIONS QUE HAI

QUE TOMAR

¢ Colocacion

¢ Uso da conta de
crédito

e Préstamo a moi
curto prazo

g

e Desconto
SALDO DESPOIS DE
m DECISION
Figura 10
DIFERENZAS ENTRE ORZAMENTO EN DATA DE VALOR E EN DATA CONTABLE
300.000 €
DATA CONTABLE E DATA VALOR COMPARADAS

250.000 €

200.000 € Saldo valor
7 do dia do
o 150.000 € total de
9 bancos
s

100.000 €

Saldo final
contable
50.000 €
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Cadro 7

-

EXEMPLO DE PREVISIONS EN DATA DE VALOR E DATA CONTABLE (euros)
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3.4 Limites sobre valoracion de cargos e aboamentos en
contas activas e pasivas, en contas correntes, de
crédito e cadernos de aforro (Circular 8/90. BE)

CARGOS EN CONTA

Clase de operacions Data de valoracion a efectos do devengo de xuros

Cheques

Pagados por portelo ou por 0 mesmo dia do seu pago.
compensacion interior na oficina
librada.

Pagados en firme por outras oficinas O mesmo dia do seu pago, a cuxo efecto a oficina

ou entidades. pagadora estampara o seu selo con indicacion da data de
pago. Se faltase este requisito, adecuarase con valor do
dia do seu cargo en conta.

Tomados ao cobro por outras 0 mesmo dia do seu debo na conta librada.

oficinas ou entidades.

Reintegros ou disposicions 0 mesmo dia do seu pago

Ordes de transferencia, ordes de O mesmo dia da sua orde. Nas transferencias ordenadas

entrega e similares. por correo entenderase por data da orde a de recepcion
na entidade.

Efectos devoltos
Efectos descontados. 0 dia do seu vencemento.
Cheques devoltos. 0O mesmo de valoracion que se deu ao aboalos en conta.

Recibos de caracter periddico cuxa
carga en conta autorizou previamente

o debedor.
A cargo do debedor. Data do debo.
Devolucion ao cedente. A valoracion aplicada no aboamento.

Compra de divisas. 0 mesmo dia da entrega das divisas.

Compra de valores. 0 mesmo dia da compra en bolsa.

Efectos domiciliados. Os efectos cuxo pago se domicilie nunha entidade de
depdsito, tanto no propio efecto como no aviso de
cobro, seran debidos na conta de librado con valor dia
do vencemento, tanto se proceden da propia carteira da
entidade domiciliada coma se lle foron presentados por
entidades a través da Camara de Compensacion ou dunha
conta interbancaria.

Derivados de cartons de crédito e Segundo o contrato de adhesion.

similares.

Outras operacions Véxase nota (a).
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ABOAMENTOS

Clase de operacions Data de valoracion a efectos do devengo de xuros

Entregas en efectivo
Realizadas antes das 11 da mana
As demais

Entregas mediante cheques etc.

A cargo da propia entidade (sobre
calquera oficina).

A cargo doutras entidades (1).

Transferencias bancarias, ordes de
entrega e similares.

Procedentes da propia entidade.
Procedentes doutras entidades.

Desconto de efectos.

Presentacion de recibos de caracter
periodico, cuxa carga en conta autorizou
previamente o debedor.

Venda de divisas.
Venda de valores.

Aboamento de dividendos, xuros e titulos
amortizados, de valores depositados.

En contas de cartons de crédito, de
garantia de cheques e similares.

Outras operacions

(1) Incluido o Banco de Espana.

0 mesmo dia da entrega.
O dia habil seguinte a entrega.

0 mesmo dia da entrega.

Segundo dia habil seguinte a entrega.

O mesmo dia da sua orde na oficina de orixe.

0 segundo dia habil seguinte a sta orde na oficina de
orixe (2).

Data na que comeza o calculo de xuros (3).
0 mesmo dia da carga en conta.

O dia habil seguinte ao da cesion das divisas.
0 dia habil seguinte & data da venda en bolsa.
0 mesmo dia do aboamento.

O mesmo dia.

Véxase nota (a).

(2) A cuxo efecto esta data debera constar na informacion referente a transferencia. n

(3) No calculo de xuros non se incluira o dia do vencemento do efecto.

NOTAS:

(a) En todas as demais operacions non recollidas expresamente, as cargas en conta e aboamentos

valoraranse o mesmo dia en que se efectlie o apuntamento, se non se produce movemento de
fondos fora da entidade. En caso contrario, os aboamentos valoraranse o dia habil seguinte a

data do apunte.

(b) A consideracion dos sabados como dias habiles ou inhabiles debera estar en funcion da clase de

operacion de que se trate. Se a sUa formalizacion tivese que atrasarse por imperativos alleos
a entidade (pagos a Facenda, operacions de bolsa, Camara de Compensacion etc.) sera dia
inhabil. Nos restantes casos en que a operacion poida formalizarse no dia, sera considerado

habil.

(c) No caso de compra ou venda de divisas habera de terse en conta, ademais, a valoracion dada
a compravenda propiamente dita. En operacions dun contravalor inferior a 60000 €, os cambios
de contacto oficiais publicados polo Banco de Espana tefien valor dous dias despois da data de

contratacion.
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4. A negociacion bancaria

Define o dicionario da RAE a negociacion como: o conxunto de accions encamifadas & consecucion
dun logro mediante tratos dialécticos. Poderiamos referirnos a negociacion bancaria dende a
tesoureria como a combinacion de realismo-credibilidade (crédito é sinonimo de confianza),
dedicacion e moderada presion, que se debe facer para persuadir a entidade crediticia que nos venda
o0 seu concurso de financiamento-colocacion e de servizos de cobro e pago, ao mellor prezo.

Tres grandes elementos configuran os obxectivos das entidades crediticias na sta relacion coas
empresas:

 Risco

 Beneficio

» Volume
Risco

Polo primeiro, os analistas especializados das entidades crediticias tenden a ser escépticos e
adoptar unha postura cautelosa, dado que deben apoiar as stas decisions nas informacions achegadas
polas empresas, as cales non sempre son o exactas e oportunas que deberian ser. E dicir, se a fonte
de informacion é a empresa, obviamente a informacion pode non ser o suficientemente precisa ou
veraz como para confiar nela.

En ocasions, as entidades financeiras prefiren repartir o risco e non quedar co 100% dunha operacion,
co que moitas veces traballar con outra entidade financeira pode ser un valor, especialmente en
operacions de certa envergadura.

Beneficio

0 obxectivo de beneficio é claro: o banco espera obter unha marxe. Esta marxe pode xerarse por
duas vias:

« Ingresos financeiros.
« Ingresos de servizos de cobro e pago.

Nos momentos actuais as entidades crediticias apostan por unha relacién moito mais global neste
apartado, e non ten tanta importancia o logro de marxes elevadas en todos e cada un dos tipos de
relacion que establecemos con elas, polo que para o responsable de conta é moito mais importante,
como norte da slia negociacion, o resultado global da conta de explotacion que tehamos en comdn.
En calquera caso, sempre lle vai importar mais o futuro que o pasado .

Este obxectivo de beneficio parte da idea de que a entidade crediticia capta recursos no mercado
e para cedelos aos clientes. A entidade debe asegurar que nas suas relacions coa empresa obtén unha
rendibilidade que compense polo menos os seguintes puntos:
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Custo medio do seu financiamento.

« Analizar o efecto de caixa (difieiro captado que é necesario inmobilizar para facer fronte a
posibles saidas de efectivo).

Custos administrativos e de xestion da entidade financeira.

« Prima de risco establecida para a empresa.

Marxe de beneficios que a entidade financeira gana en cada operacion.

Coeficiente de fondos propios ou de garantia. E dicir, o importe de fondos propios que a
entidade esta obrigada a manter de acordo co estipulado polo Banco de Espana (en diante
BE).

Volume

Finalmente, o volume marca o terceiro obxectivo da relacion, dado que para a entidade as
transaccions que realiza connosco tenden a ter un custo fixo independentemente do seu volume.

Isto fai que a banca mire mellor os clientes que poden dar volume antes que a outros mais pequenos,
ainda que esta practica pode supor un risco maior, co que se tratara de aumentar o nimero de
operacions e contar con nova clientela. Por isto dase unha importante segmentacion na orientacion
da sua actividade que se distrible entre mercados de particulares, profesionais e comercios,
pequenas e medianas empresas e banca corporativa ou de grandes empresas e institucions.

Aos efectos do que nos interesa neste capitulo, suporemos que temos unha situacion de risco non
problematico, o cal non quere dicir de maxima solvencia ou de posicion financeira tan sumamente
boa que nos faga estar nunha posicion econdomica que desaproveita oportunidades ou que nos fai ser
non suficientemente rendibles.

Sabemos que iso comportara unha determinada prima de risco que haberemos de aceptar como un
parametro para incluir na negociacion. O banco falaranos de noso rating e haberemos de enfrontarnos
a esa métrica tendo en conta aspectos estruturais dificiles de cambiar a curto prazo, ou nunca,
como son: 0 noso tamafo, o sector no que estamos, a nosa estrutura de capital, a nosa composicion
accionarial, a tecnoloxia coa que contamos, a nosa antigiiidade, a conxuntura econémica etc., que
inflien no valor dese rating.

Posiblemente, sobre a prima de risco pouco poderemos facer a curto prazo, salvo o de asegurarnos
que o banco viu ben a nosa situacion. Onde podemos influir e temos marxe para actuar, é en
tomar conciencia do que realmente representamos para o banco en termos de volume e beneficio:
elementos sen custo para nos pero que son oportunidades de negocio para o banco e viceversa.

As empresas e as entidades crediticias necesitanse entre si, polo que estes intereses poden atopar
moitos puntos de coincidencia. Hai que pensar que o banco:

Dispon de mellor informacion e de sofisticados instrumentos de control do risco.

» O nimero de operacions é moi elevado. A mecanica de liquidacion de xuros favorece o
banco.

Debido & complexidade administrativa nas transaccions bancarias, non sempre se comproban
as facturas bancarias, por falta de recursos ou tempo.

Os bancos non adoitan dar un orzamento escrito dos servizos bancarios.
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En definitiva, podemos concluir que negociar coas entidades crediticias supon:

 Producir boa imaxe ao banco.

« Dar unha especial atencion a capacidade de reembolso e & solvencia.

» Coherencia do solicitado cos nosos proxectos.

» Negociar con tempo suficiente.

« Desenvolver unha prevision anual de negocio bancario e compartila co banco.

Formalizar e documentar ao maximo todos os acordos.

« Negociar con quen tefia poder de decision.

« Que é mellor unha negociacion de “paquete global” que caso por caso.

Que non debemos caer na rutina. O que se realizase unha operacion hai tempo cunha entidade
porque era a mais interesante, hoxe non ten que ser asi.

« Presentar as operacions importantes a varias entidades e logo facer un cadro de comparacion
de condicions.

« Non dubidar en rexeitar unha oferta, ou deixar de facer un tipo de operacions nunha entidade,
pero debemos explicar o porqué.

« Saber que non son unha perda de tempo as reclamacions a falta de respecto das condicions
pactadas.

Por outra banda, nas relacions entre empresa e entidade crediticia tamén se debe considerar
que:

« Hai que manter o ficheiro de condicions bancarias actualizadas.

Hai que facer un control das condicidns pactadas (conciliacion) para determinar os:
« erros en valoracion.

e erros en comisions.

erros en liquidacions.

« Hai que reclamar ao banco e levar unha estatistica actualizada das reclamacions efectuadas
e das suas solucions.

Un factor moi importante desa negociacion e que resulta un elemento clave para a empresa é o
decidir o “corro bancario” que se vai disponer. Este establécese tendo en conta:

* N.° de entidades: normalmente depende das necesidades de financiamento.

« Tipo de entidades: normalmente depende do tipo de servizos e produtos que se necesitan

Na figura 11 podemos atopar unhas ideas respecto diso:
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Figura N

O NUMERO OPTIMO DE BANCOS OPERATIVOS

- Traballar con poucos bancos é unha necesidade tanto dende o punto de vista de mellora
da xestion do cash management como do de evitar a dispersion do negocio bancario de
que disponemos.

- O nimero de bancos adoita vir determinado polas necesidades financieras. Cada
entidade ten unha razén para esta no corro bancario e a empresa pode ofrecer
compensacions interesantes para todas elas.

- Normalmente:
PEMES ENTRE 3 E5
GRANDES EMPRESAS ENTRE 6 E 10

GRANDES BANCOS: GRANDES REDES - TODOS OS SERVIZOS. SEMPRE UN DELES.

o RESTO DA BANCA COMERCIAL: REDE TERRITORIAL MENOR. MAIORES CUSTOS.
« CAIXAS DE AFORRO: GRANDES OU ESPECIAL POR RADIACION.
« RESTO DA BANCA COMERCIAL: NON PARARSE EN NUMERO.
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4.1 A forma mediante a cal o banco estuda a empresa

Sabemos que o volume de crédito solicitable é limitado. Isto é asi porque a banca aplica uns
conecidos principios de prudencia financeira, basicos no Credit Management - cofecidos como
“principios de Zurich” - e que son:

1°.- A porcentaxe de endebedamento a longo e curto prazo pero con custo - € dicir, non o de
provedores ou acredores - sobre fondos propios debe estar dentro da media do sector e
nunha porcentaxe natural ou prudente.

2°.-Hai que dispor dunha boa capacidade de reembolso. Esta establécese considerando o
que representa o cash flow -suma de beneficios mais dotacion a amortizacions- sobre a
débeda con custo a curto e longo prazo. Normalmente a esixencia é que ese indice sexa
maior do 25%.

3°.- Os gastos financeiros non deben representar mais dun terzo do excedente bruto de
explotacion antes de impostos, gastos financeiros e dotacion as amortizacions (cofecido
pola sigla EBITDA).

4°.- Os créditos bancarios a risco (CR)®> a curto prazo, tales como excedidos, descubertos,
contas de crédito, préstamos a dias, semanas ou uns meses etc., deben ser sempre
inferiores ao fondo de manobra (FM de balance) do prestameiro.

5°.- 0 endebedamento a longo prazo dunha empresa, ademais de garantir con suficientes
bens, debe ser menor que os seus fondos propios.

6°.- O valor anual medio das facilidades de adianto de cobro mediante desconto ou factoring
dos efectos e facturas comerciais sera inferior as vendas anuais con IVE, logo de dividir
esa cifra polo cociente de rotacion en funcion do prazo de cobro. [(Vendas*1,16)/(360/
periodo medio de cobro)]

Os tres primeiros principios son do tipo “pasa, non pasa” e os tres seguintes tratan de limitar a
cantidade.

O primeiro dos principios pode parecer que queda algo mais indeterminado, polo que convén
aclaralo. Ten que ver coa nocion de apancamento (grao de endebedamento do prestameiro). A
explicacion vén pola predileccion por endebedarse comln a todo accionista ou propietario e que
pode entenderse facilmente se se segue o indicado graficamente na figura 14. Nela vemos como quen
esta endebedado saca unha rendibilidade financeira superior, xa que ese resultado se obtén cunha
contribucion de capital propio moito menor.

Pero o interrogante que aparece inmediatamente é que ese razoamento levado ao limite faria que
o ideal fose unha empresa na cal os seus propietarios non tivesen que por nin un céntimo en fondos
propios, o cal de xeito evidente mostra a sla irracionalidade. Polo tanto, jata canto endebedarse? A
resposta € jQue non hai resposta!

5 Son aqueles para os que non se requiran garantias reais.
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O risco e a sUa apreciacion supon criterios subxectivos. Pero para formarse a propia opinion, os
analistas de riscos entenden que deberian terse en conta as consideracions seguintes:

1)

2)

3)

A razon de que o apancamento (porcentaxe de endebedamento sobre fondos propios)
resulte favorable para os propietarios é debido a que existe unha diferenza positiva entre a
rendibilidade econdémica e o custo medio do financiamento alleo do balance.

O risco que ten para o empresario o estar moi apancado (con moita débeda con pago de xuros
a curto ou longo prazo) é que en épocas de bonanza sempre se pensa que un tera rendibilidade
economica superior ao custo do endebedamento. Se este diferencial se volve negativo, o
efecto de apancamento vélvese inverso e castiga a empresa cunha serie de gastos financeiros
que se poden comer o beneficio ou aumentar as perdas.

Por estas razons os bancos tenden a vixiar as porcentaxe de endebedamento sobre fondos
propios elevados, penalizando, ademais, a non consecucion de boas taxas de rendibilidade
economica.

Figura 12

ROI: RENDIBILIDADE ECONOMICA

« RENDIBILIDADE ECONOMICA = ROI (Return on investments)

B° antes de xuros e impostos
ACTIVO TOTAL DA EMPRESA

Mide a eficiencia no investimento dos activos

« A rendibilidade econdémica (ROl) € a impulsora mais importante da rendibilidade
financeira (ROE).

 Multiplicando e dividindo a devandita expresion pola cifra de vendas temos o produto
do “indice de marxe” e do “indice de rotacion”.

En definitiva, a capacidade dunha empresa para xestionar o seu endebedamento é fundamental.

A slia solidez financeira sera xulgada pola sGa aptitude para:

« Producir a suficiente capacidade de autofinanciamento para reembolsar a sia débeda.

 Respectar permanentemente as condicions dos seus contratos de débeda a longo prazo.

« Refinanciar as slUas débedas a curto prazo, ata consolidalas.

0 banco observara minuciosamente as obrigacions anuais da empresa e a sUa capacidade para, cos
resultados da sUa explotacion, e non tanto con atipicos e extraordinarios, xestionar e reembolsar a
stia débeda.
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Polo que respecta ao segundo dos principios, ten que ver coa posibilidade de obter polo
prestamista o valor do prestado. Hai que examinalo como un criterio de seguridade. Pode entenderse
mellor se pensamos nunha situacion hipotética tal que fixese que o prestamista puidese esixir, sen
consideracion ao pactado, a devolucion inmediata do prestado.

Esa esixencia &4 empresa so pode afrontala co cash flow bruto. Por exemplo, se unha empresa tende
a dar un cash flow bruto medio por ano de 200.000 € e a stia débeda actual sup6n 2 millons de euros,
a ese ritmo tardaria uns 10 anos en pagala. Normalmente toda entidade crediticia non desexa que se
dea un prazo tan longo, polos riscos evidentes que o paso do tempo leva e a incerteza consecuente,
e prefiren verse en situacions talles que o cash flow bruto medio permita teoricamente amortizalas
en menos da metade dese prazo e de ai a esixencia que pon esa segunda condicion. [(Cash Flow
bruto/Débeda total con custo)] > 25%

Como vemos, € importante esta consideracion de manter un cash flow bruto positivo suficiente
como elemento garante do risco, pero non o € menos pola esixencia do terceiro dos principios
que vimos considerando, o cal pon de manifesto a preocupacion do banco por unha insuficiencia do
EBITDA que non permita atender convenientemente os gastos financeiros.

Polo que respecta ao cuarto dos principios, imos ver que a sUa importancia para a tesoureria
estriba en que nos vai permitir un calculo bastante aproximado sobre a contia do financiamento
a curto prazo que os bancos nos van dar. Efectivamente, como sabemos, o cuarto principio antes
enunciado di:

CREDITOS RISCOS (CR) < FONDO DE MANOBRA PROPIO 1

No relativo ao quinto principio, a entidade financeira quere que a aposta dos accionistas coa
empresa a longo prazo sexa igual de consistente que a que fai a propia entidade financeira. Polo
tanto, e baseandose nun principio de prudencia, establécese o limite dos fondos propios como unha
cantidade que pode supor o limite ao endebedamento a longo prazo.

O sexto principio fai referencia a cantidade maxima que se pode establecer nos instrumentos
de adianto de cobro. Para iso establécese que a cantidade maxima deberia ser a media que unha
empresa poida ter que descontar nalgin momento (se nos fixamos, tras a operacion indicada neste
principio, o que facemos € estimar a parte que poderiamos ter en clientes como pendente de cobro).
Asi, establécese ese limite nesa cantidade media, o que seria suficiente para adiantar as vendas a
condicion de que se distriblan uniformemente, é dicir, non tefamos estacionalidade na actividade
comercial na empresa.

Outros criterios que os bancos toman en consideracion, ademais dos seis anteriormente
mencionados, son a posicion de rendibilidade marcada pola rendibilidade econémica, descomposta
nos seus dous factores de marxe e rotacion (ver figura 12 e figura 13) e o valor da rendibilidade
financeira (ver figura 14) que xa mencionamos.

Para esta ultima, os valores deben de estar dentro dunha remuneracion dos fondos propios
proxima a un valor por encima claramente da remuneracion da renda fixa (loxicamente se non hai
unha rendibilidade financeira deste estilo, a aposta por parte dos accionistas na empresa tendera a
desaparecer).
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Figura 13
DESCOMPOSICION DO ROI

« MARXE SOBRE VENDAS Indica a rendibilidade das vendas (para comparar co sector)

BAIl (B.° DE EXPLOTACION)
VENDAS

MARXE SOBRE VENDAS =

« ROTACION DOS ACTIVOS (para comparar co sector)

VENDAS
VALOR DO ACTIVO

ROTACION =

Figura 14

ROE: RENDIBILIDADE FINANCEIRA

» RENDIBILIDADE FINANCEIRA OU SOBRE RECURSOS PROPIOS (ROE) “Return On Equity”

ROE = B° exercicio (despois | e 1) — (Da cta. de rtdos.)
Fondos propios )
(Capital social + reservas) — (Do balance situacion)

« E O INDICE MAIS IMPORTANTE PARA OS ACCIONISTAS (rendibilidade neta)

« SE O iNDICE E ALTO:
-Compensa o accionista (custo de oportunidade do mercado financeiro).
-Permite reinvestir parte do beneficio (autofinanciamento para o crecemento).
-Permitiria planificar ampliacions de capital para investimentos.

« SE O iNDICE E BAIXO:
-Dificil obter recursos propios
-Dificulta o endebedamento a longo prazo para realizar investimentos

« ESTUDAR A EVOLUCION DO iNDICE NO TEMPO E COA COMPETENCIA
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4.2 Implicacions do acordo de Basilea Il

Finalmente, compre dicir que hoxe hai que ter en conta ademais que a banca debe respectar os
chamados acordos de Basilea Il. O a cordo do comité de supervision bancaria de Basilea de maio de
2004, cuxa implantacion empezou en 2007 e que esta plenamente vixente a partir de 2008, establece
unha relacion directa entre o nivel de risco asumido pola entidade crediticia e o requirimento
de capital necesario para cubrilo; € dicir, as operacions de maior risco requiriran unha posta a
disposicion ou inmobilizacion dunha cantidade de recursos propios nas entidades crediticias, que
quedasen cativos e destinados a absorber as posibles perdas esperadas e non esperadas por razén de
insolvencias de clientes.

Isto cambia radicalmente as cousas e vai esixir que se xustifiquen mais e mellor as situacions
financeiras de cada cliente, posto que se consagra unha analise obxectiva e individualizada da
“potencia de crédito” de cada prestameiro.

Eses maiores recursos propios demandados as entidades crediticias supofien os correspondentes
custos de capital, que deberan ser trasladados aos clientes que os ocasionen, via taxas de xuro ou
como un diferencial mais alto sobre o euribor (prima de risco). Todo isto significara maior custo
financeiro para unha empresa que tefia malas cualificacions de crédito.

Basilea Il ademais, como podemos supor, vai traer complicacions indirectas na xestion e control dos
créditos que unha empresa outorgue a sua clientela, se os seus clientes non contan cunha estrutura
financeira adecuada. En efecto, ao ser estes estudados polos bancos aplicaranlles un criterio
discriminante, pola sia non adecuada solvencia, no volume de crédito e un alza no prezo deste.
Se sabemos do impacto que a suba dos custos financeiros ten sobre o cash flow, especialmente nas
peme, podemos darnos conta da transcendencia desta nova normativa para calquera empresa que
vende a crédito aos seus clientes, a cal coincide ademais - ano 2008 - coa implantacion dun novo
PGCE, que recolle as novas normas contables internacionais (NIC) e cun contexto de crise e variacions
bruscas dos tipos basicos por parte do BCE.

Non sera xa indiferente para a banca prestar a quen mantén unha saneada posicion financeira,
que a quen non a ten. Ata agora era facil ver dlas empresas de dimensions moi diferentes e/ou de
balances, un correcto e outro deficiente, obter prezos iguais nas suas contas de crédito, axustandose
o diferente nivel de risco via garantias ou, en calquera caso, pola cantidade dispofible nesas contas
de crédito, ou nas clasificacions de desconto acordadas. Agora, sera dificil que haxa empresas con
prezo igual, se tefien distinta calidade crediticia. A peor cualificada, ou non lle daran crédito, ou lle
esixiran as “primas de risco” correspondentes, porque a entidade debera achegar un capital propio
para cubrir ese risco, capital ao que tera que dar unha rendibilidade.

As entidades van ir acumulando datos de cada prestameiro - de feito empezarono a realizar en
ficheiros historicos dende 2004 - para xerar sistemas de credit scoring, que permitiran asignar a
cada prestatario un nivel de risco ou rating. Iso significa que as empresas deberan preocuparse e
ver de conecer como, cando e en que nivel de cualificacion (rating) lles mantefen as stas entidades
crediticias. Na adxudicacion deste terase en moi conta o seu comportamento historico coa entidade
e coa globalidade do sistema financeiro (de ai a importancia dos datos da CIRBE, de ter bos informes
crediticios das diferentes axencias especializadas, non aparecer en listas de morosos, coidar as
informacions xudiciais propias e dos clientes cos que traballa etc.)
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Por outra banda, Basilea Il tamén esixe que os sistemas de rating que se usen tefian en conta
informacidns cualitativas sobre a antigliidade da empresa, a calidade dos seus sistemas de xestion, o
coidado da slia contabilidade e orde administrativa e a valia da slia tecnoloxia, capital humano e da
stia clientela, asi como o nivel de liderado e penetracion dos seus produtos no mercado.

MANUAIS PRACTICOS DA PEME

COMO XESTIONAR A TESOURERIA



4.3 Como negociar coa banca

4.3.1 Os mandamentos do tesoureiro - negociador

Unha serie de premisas basicas débense ter en conta antes de iniciar calquera tipo de negociacion
entre a empresa e os seus banqueiros.

1. Non é posible traballar cunha soa entidade financeira. Xa comentamos como, para evitar a
concentracion de riscos, unha entidade non tomara para si a totalidade de risco que podemos
representar. Dende o noso punto de vista como empresa, hai que dicir que tampouco interesa
unha Unica relacion, xa que pode conducir a unha situacion de dependencia que reduce
considerablemente a marxe de manobra de cara a efectuar negociacions alternativas.

A contraria tampouco é valida: non é conveniente establecer relacions con demasiadas
entidades crediticias, dado que o custo de transaccion crece exponencialmente a partir de
ter catro bancos operativos tal e como mostra a figura 15. O criterio adecuado, en canto ao
nimero ideal, vira marcado polo tipo e a contia dese volume de negocio bancario achegado
pola empresa, evitando a dispersion, para que as cifras non perdan significado ao repartilas
entre as distintas entidades, que acabaria co noso poder negociador.

Figura 15
CUSTOS DA RELACION BANCARIA CUNHA OU MAIS ENTIDADES
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NUMERO DE ENTIDADES BANCARIAS DIFERENTES
Fonte: Encuesta Tea-Cegos sobre cash & credit
management en las empresas espafiolas. 2001

De transaccion e administracion
De oportunidade por menores comisions

Por saldos ociosos
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As entidades financeiras non axudan a ninguén. Na vida econémica, como na persoal, nunca
deberia darse a precariedade. Cada cal ha de mirar por si mesmo e non esperar que outros
lle resolvan o problema. As entidades crediticias son empresas cuxo obxecto social consiste
en negociar con difieiro, cobrando polas operacions de financiamento que realizan e polos
servizos que prestan para obter un beneficio.

Hai que eliminar a demagoxia sobre o negocio bancario e situalo no seu xustos termos, dado
que a marxe bruta en porcentaxe co que se actla - outra cousa son os grandes volumes que
se manexan - é moi reducida (de media no un por cento, e non mais de dous ou tres por
cento sobre o euribor). Por iso € normal que deban asegurarse garantias que, en caso de
falta de pagamento palien as perdas economicas e a restitucion do difieiro dos depositantes
empregado na operacion.

As operacions crediticias son o negocio das entidades financeiras. Os depositantes son
provedores de difieiro aos que os bancos pagan un prezo de mercado pola sia mercancia. En
ningln caso obtenen os beneficios dos depositantes, senon dos consumidores de créditos.

Para unha entidade financeira, cada acreditado é un moroso en potencia. De ai as cautelas
que se toman ao longo de todo o proceso negociador.

0 pasado dunha empresa non constitue unha garantia. As entidades crediticias, especialmente
cos clientes non habituais, pofen toda a sGa atencion nas posibilidades de futuro, tanto no
referente a propia empresa como no que se refire as garantias ofrecidas. A traxectoria anterior
das empresas ten un valor indicativo acerca do seu desenvolvemento posterior, pero non é un
dato extrapolable per se cara ao futuro. A contraria tamén hai que considerala: a mortalidade
de empresas nos seus primeiros anos de vida, superior a un 90% antes dos tres primeiros anos,
fai que toda entidade crediticia considere, de forma altamente ponderada, a experiencia que
teflamos no negocio e no sector

Non se debe confiar a solucion dun proceso de mala xestion & obtencion dun crédito. A
evidencia dunha mala xestion suxire a necesidade inminente de reconducir a politica xeral
da empresa. No caso remoto de que as negociacions desen o froito da obtencion do crédito
solicitado, a persistencia na xestion deficiente engadiria aos problemas existentes os derivados
da responsabilidade de facer fronte aos pagos do financiamento obtido.

Expor as operacions con total transparencia. Débese sempre expor as entidades crediticias
a imaxe real da situacion empresarial. Os analistas de riscos verificaran, sen dubida, os
datos achegados. A formulacion concreta desta politica atende principalmente os seguintes
puntos:

« Posicion de igualdade no proceso de negociacion.
« Linguaxe equivalente para definir condicions de custo e rendibilidades.
« Estudo da solicitude de crédito por parte do banco, potenciando os aspectos de evolucion

futura do negocio fronte a actitudes clasicas sobre exame de garantias e analises do
pasado.

« Potenciacion da técnica do paquete, ata as sGas Ultimas consecuencias, articulando a
metodoloxia adecuada para medir e regularizar as desviacions sobre custos ou rendibilidades
que se produzan.

« Negociacion por periodos normalmente equivalentes a un exercicio econémico e absoluto
respecto das condicions e compensacions.
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8. Seriedade, profesionalidade e cofiecemento mutuo. Aprendamos a establecer un tipo de
relacions empresa-banco baseadas nestas tres caracteristicas, en lugar de expolas como unha
loita sen regras ou baixo un prisma de complexo de inferioridade ou de prexuizos sobre a
omnipotencia da banca. Tal vez deban terminar de forma definitiva as situacions de traballar
con mais de vinte entidades, que unicamente estan dispostas a conceder como maximo unha
lina de desconto, sempre limitada e en determinados momentos, porque consideran que non
tefen ningunha informacion fiable sobre a empresa.

4.3.2 A conta de explotacion co banco para a estratexia de negociacion

1.- A construcion da conta de explotacién mutua entre empresa e banco

Antes de proceder a elaboracion da conta en si, débese de establecer o balance de saldos medios,
activos e pasivos, que se deron entre a empresa-cliente e a entidade crediticia durante un periodo
amplo, normalmente un semestre ou un ano.

Duas situacions poden darse:

« O cliente fixo que a entidade financeira achegue recursos ou sobreinvista (predominan as
solicitudes de fondos).

« O cliente é achegador neto de fondos a entidade crediticia (predominio de achegas de
fondos).

0 normal no mercado de particulares e economias domésticas é a segunda situacion, mentres que
a primeira é tipica do segmento de empresas. No entanto, a proliferacion do crédito hipotecario para
particulares, e a atencion que nos Ultimos tempos a banca deu ao sector de economias domésticas,
fan que sexa normal atopar clientes con ambas as posicions nos dous segmentos.

Para este exercicio o que faremos sera o calculo do balance do cliente, anotando as operacions en
activo e pasivo. Para cadrar o balance (loxicamente pode ser maior o activo ou o pasivo) utilizaremos
unha partida que chamaremos ”pool de fondos”. Podemos ver un exemplo (tanto de cliente
sobreinvestido, como de cliente achegador de fondos) no cadro 8.

Cadro 8

O POOL DE FONDOS E O BALANCE DO CLIENTE COA ENTIDADE (UN EXEMPLO)

BALANCE DUN CLIENTE (SOBREINVESTIDO)

ACTIVO PASIVO

SDO MEDIO 3.500  SDO. MEDIO C/C 500

CRED. COMERCIAL

DESCUBERTOS 200  OUTROS PASIVOS 1.000

MEDIOS

UTILIZ. CRED. 600

EXPORTACION

SUBTOTAL 4.300 SUBTOTAL 1.500
RECURSO AO POOL 2.800

TOTAL ACTIVO 4.300 TOTAL PASIVO 4.300
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BALANCE DUN CLIENTE (ACHEGADOR DE FONDOS)

ACTIVO PASIVO
DESCUB. MEDIOS C/C 50  SDOS C/C MEDIOS 2.500
CESION Ao “POOL” 7.950  CED. HIP.(MEDIO) 2.500
OUTROS PASIVOS 3.000
TOTAL ACTIVO 8.000  TOTAL PASIVO 8.000

Unha vez establecida a cantidade do pool de fondos, débese realizar a conta de resultados para o
banco. Para iso analizanse os seguintes apartados:

» Gastos financeiros de cada produto.
« Ingresos por prestacion de servizos.

« Ganancia en dias de valoracion nas operacions de cobro e pago. E o que se adoita denominar
float.

Seguindo todo o anterior, balance e conta de explotacion adoptaran o esquema xenérico
presentado no cadro 9. Como vemos, nese cadro recolleuse unha partida nova, “o investimento por
coeficiente de caixa”, que tamén é necesario tela en conta no calculo da rendibilidade do cliente,
pola regulacion da politica monetaria polo BCE, e porque a rendibilidade desta partida sera cero ou
estara por baixo da media do mercado.

Respecto ao calculo en si, o normal é que a banca entenda que a repercusion do menor ingreso que
supon esta colocacion “obrigatoria” sexa soportada polo cliente en funcion do grao de investimento
deste. Se supomos que os coeficientes totais estan fixados no 2% dos saldos acredores, unha forma
de obter o investimento obrigatorio en “encaixe” para un cliente dado seria:

Activos libres Investimento en encaixe

% investimento libre (98%) % investimento obrigatorio (2%)

Supofiamos o caso do cliente do exemplo contido no cadro 8, o “investimento por encaixe” que
cabe achacarlle, mantendo a hipdtese dun 2% dos saldos acredores afectados a esta, sera:

4.300 “Inv. Oblig.”
0,98 0,02

“Inv. obrig.” = 87,75

Asi pois, o recurso ao pool deberia incrementarse nesta cantidade no exemplo do cadro 8. No
capitulo 6 ofrécese, dentro dun caso practico completo, un calculo detallado dunha conta de
explotacion banco-empresa.
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Cadro 9

ESQUEMA XENERICO DE “BALANCE E CTA. EXPLOTACION” BANCO-CLIENTE

BALANCE (dende a 6ptica do banco)
ACTIVO

SALDOS MEDIOS DE CREDITOS

POSIBLE CESION AO POOL

INVESTIMENTO COEF DE CAIXA

PASIVO

SALDOS MEDIOS EN DIFERENTES PRODUTOS DE
PASIVO

POSIBLE RECURSO AO POOL

CONTA DE EXPLOTACION (dende a 6ptica do banco)

DEBE

CUSTOS FINANCEIROS DOS SALDOS PASIVOS
MEDIOS

CUSTO DO POSIBLE RECURSO AO POOL

CUSTOS ANALITICOS DA RELACION CO CLIENTE

MARXE BRUTA ACHEGADA

HABER

INGRESOS POR PRODUTOS FINANCEIROS SOBRE
CREDITOS AO CLIENTE

INGRESOS POLA POSIBLE CESION AO POOL

INGRESOS POR RAZON DOS INV. OBRIGATORIOS
(SE PROCEDE)

INGRESOS POR FLOAT

INGRESOS POR SERVIZOS

2.- A incorporacién dos ingresos estimables por float

Float € un vocabulo inglés que vén representar o montante total de difieiro que a entidade
financeira ten no seu poder temporalmente por cargar a conta da empresa, ao ordenar esta un pago,
e non aboalo ainda a outra conta, ou recibir un ingreso de cheques doutra entidade e non aboalo ata
ao cabo de varios dias.

En ocasions, ese float vén pola aplicacion de prazos nas datas de valoracion de operacions (circular
8/90 do BE). Noutros, por acordo tacito cos receptores de fondos: bancos correspondentes ou outras
entidades como a Facenda Plblica e demais organismos pUblicos para os cales o sistema crediticio
actua de recadador. (ver figura 16)

O que un banco obtén por razon do float € moi importante nas suas contas de resultados. Bastara
con imaxinar a lista completa de operacions financeiras que un banco “intermedia” ou serve, o seu
importe e os dias medios de valor que aplica. O produto de ambos (importes e dias) colocado a
unha taxa media do mercado interbancario dia a dia - cofiecida como EONIA, para diferenciala do
euribor, que € unha taxa con calculo por semanas, meses etc. - achega cifras importantes a conta de
explotacion dunha entidade crediticia.
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Figura 16

IMPORTANCIA DA DECALAXE EN DATAS DE VALOR PARA AS ENTIDADES CREDITICIAS

BANCO A BANCO B
DATA DA
OPERACION ¢ | ____
FLOAT
l DATA DE ABOAMENTO
___________________ (EN VALOR)

-~ -~

“FLOAT QUE SE PRODUCE AO ORDENAR UNHA TRANSFERENCIA ENTRE
DUAS CONTAS DE IGUAL TITULAR, PERO EN DISTINTAS ENTIDADES”

Pensemos nun exemplo. Ordénase pola nosa banda unha transferencia a un provedor estranxeiro;
o banco cargaranola en conta o dia da sUa realizacion, pero non transferira de forma inmediata o
difeiro: a orde ira a sGa central, de ali a outra oficina ou central da entidade do cliente, que lle
aboara algun dia mais tarde na conta do provedor. Hai un float (que vai repartirse entre as diferentes
entidades e correspondentes intervenientes) polo tempo transcorrido dende que nos foi cargada a
conta (en data de valor) ata que a entidade receptora aboou na conta do noso provedor (tamén en
data de valor) o importe da transferencia.

De aqui a importancia da decalaxe de cargo e aboamento das operacions en datas de valor. Pénsese
que se un banco, s6 por unha operacion gafa un dia de valor (en realidade 1,3 por efecto dos dias
inhabiles da semana e outras festas). Se esa operacion supuxo no ano 400.000 euros e se supomos a
colocacion media do EONIA no 6%, poderia beneficiarse por efecto do float con 85,48 €. [(400.000 €
x 1,3 dias x 6%) / 365 dias]

Pago de impostos, SS, arbitrios, tributos e operacions de estranxeiro son precisamente operacions
que tenen alto interese para o banco polo seu poder de achega de float.

Pero para a empresa son arma de negociacion por ser de custo cero para ela. O float calcllase
polas entidades financeiras ao analizar o rendemento dun cliente incluindoo entre os “beneficios”
que lle achega a stia relacion con el.

Supofiamos o caso do cadro 10, onde reflectimos diferentes operacions financeiras cos seus
importes e cunhas datas de valor. Estimemos a taxa media trimestral do “dia a dia” do euribor no
6% e procedamos a calcular o float.
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Cadro 10

EXEMPLO DE CALCULO DE FLOAT

TIPO DE MOVEMENTO DIAS VALOR IMPORTES ANUAIS
IMPOSTOS IVE etc. 8 940.000
REMESAS CHEQUES DIFERENTE ENTIDADE 2 520.000
TRANSFERENCIAS DOUTRA ENTIDADE 1 640.000
REMESAS LETRAS DE DESCONTO 1 320.000
EFECTOS E RECIBOS DE COBRO 1 1.040.000
OUTRAS OPERACIONS 2 440.000

O calculo do float sera o reflectido no cadro 11, tendo en conta que se debe aplicar a cada dia
de valor un factor incremental, que tefia en conta o feito do domingo inhabil mais as festas entre
semana, e que fixamos en 1,3¢.

Cadro 1

CALCULO DO FLOAT

(2) “Multiplicador (4) “Nameros”

OPERACIONS (1) Dias valor 1,3” (3) Importes G)*2)
Impost. SS 8 10,4 940.000 9.776.000
TS 2 2,6 520.000 1.352.000
cheques DE
LT 0 1 1,3 640.000 832.000
recibidas
Remesas ao dto. 1 1,3 320.000 416.000
Efectos ao cobro 1 1,3 1.040.000 1.352.000
CLHEE 2 2,6 440.000 1.144.000
operacions
TOTAL 14.872.000
14.872.000 x 6%
Valor do float = = 2.444,71 €

365
3-. A utilizacion da conta de explotacion da relacion mutua na negociacién

Unha primeira cuestion que debemos ter en conta é o calculo previo do que se coilece como cifra
de negocios bancaria por servizos (CNBS), posto que é un indicador de volume.

Esta magnitude pode establecerse sumando o total dos cobros e pagos realizados con todas e cada
unha das entidades crediticias, tendo a precaucion de eliminar as que correspondan a cobros e pagos
por razons financeiras: devolucion de créditos, cobros de préstamos, pagos e cobros de xuros etc.

¢ De feito pode ir de 1,2 a algo mais de 1,4, segundo estimemos os sabados como habiles ou inhabiles. En efecto, se os sabados son
inhabiles teriase que de luns a xoves se gana 1 dia pero o venres gainanse 3, co que teriamos: ((4x1)+(1x3)) / 5 = 1,4 dias aos que
deberian sumarse o efecto das festas entre semana, as “pontes” etc.
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A cifra de negocios bancaria por servizos representa a magnitude do negocio de servizos de
cobro e pago que podemos ofrecer, dado que é sobre a que se establece a posibilidade de cobro de
comisions.

A segunda cuestion que compre ter en conta € a suma das partidas do balance de saldos medios.
Esta magnitude denominase “activos totais medios” (ATM). Sobre os activos totais medios teremos
que xirar o beneficio financeiro obtido polo banco da nosa relacion, obtendo asi a marxe de
intermediacion (en porcentaxe dos devanditos ATM).

0 resultado da subconta de explotacion da relacion mutua, polos servizos prestados polo banco,
ten:

Ingresos Gastos

Comisions Custo das transaccions (habitualmente podemos

Estimacion de ingresos do float aplicar unha porcentaxe das transaccions do
50%).

Unha vez establecida a conta de explotacion da relacion mutua, e calculadas as marxes de
intermediacion e por servizos, a suma de ambas as partidas de resultados representara o resultado
global que o banco ten pola sta relacién connosco.

E verdade que a mesma s6 pode ser tomada como unha aproximacion, ainda que bastante préxima
a realidade. Esa cifra e esas marxes dannos unha moi boa comprension do que o banco pode pensar
e esixir na proxima negociacion que respecto diso tefiamos.

Como xa vimos, o float € ingreso para o banco, pero non é custo para nos. Na negociacion sera
importante que utilicemos os valores dos ingresos por float aos efectos de obter contraprestacions,
ben sexa en comisions, ben en calquera outra partida.

No capitulo 6, dentro dun caso practico completo, ofrécese un modelo de establecemento da conta
de explotacion banco-empresa segundo o explicado aqui.
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5. Cash management e
optimizacion do circulante

Centrado e caracterizado o concepto de tesoureria no capitulo 2, visto no capitulo 3 como
establecer previsions e orzamentos a curto e medio prazo, e de que forma expor e obter a mellor
custo o financiamento bancario no capitulo 4; sabendo, en definitiva, como o tesoureiro estima ou
prevé cal pode ser a magnitude global de necesidades de liquidez para un periodo e cofecendo o
mandato que ten de non incorrer en custos financeiros suplementarios por manter liquidez ociosa,
faise necesario preguntarse polo conxunto de conecementos e habilidades que lle permitiran
conseguir “o cero de liquidez ociosa”.

Por outra banda, tratariase de ver como unha mellora da situacion de tesoureria non sempre esta
en mans do tesoureiro, sendn “no antes”da xestion desta, no que se coflece como “optimizacion do
circulante®.

De acordo co anterior, neste capitulo trataremos, en primeiro lugar, o que se refire a optimizacion
da situacion da liquidez a curto prazo. Algins puntos xa os traballamos na slUa vertente mais
practica, e asi vimos no capitulo 3 como, ainda que agora os analizaremos dende os principios do
cash management.

En segundo lugar, tratarase de saber que regras seguir para ter unha xestion optima do circulante,
diferenciandoo da xestion da liquidez, obxecto especifico e primario do cash management. Neste
segundo caso buscaremos, polo tanto, actuar sobre as posicions que condicionan ex-ante a liquidez:
os activos e pasivos correntes.
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5.1 A optimizacion da situacion da liquidez a curto prazo.
Como realizar un bo cash management

5.1.1 O concepto e os principios do cash management

Unha posicion de equilibrio global da tesoureria, para un periodo mais ou menos longo, medida ou
reflectida nuns estados previsionais, nada asegura sobre o resultado final do devandito periodo. Por
outra banda, se non se mantén unha xestion activa, en todas e cada unha das contas bancarias, poden
declararse custos financeiros suplementarios non previstos. Asi mesmo, se non hai unha vixilancia dos
saldos intercontas e da sla converxencia, podemos utilizar, innecesariamente, contas de crédito mais
caras habendo outras mais baratas con saldo dispoiiible ou ata deixalas con saldos positivos.

Unha falta de disciplina e orde nos procedementos, sera fonte segura de maiores custos de xestion
e de administracion. O cash management constitlie un conxunto de principios e habilidades tales que
ao seguilos, o tesoureiro pode gobernar a tendencia do cash flow, facendo que a sa marcha sexa
sempre o mais proxima ao cero, buscando, ao mesmo tempo, o mellor binomio posible de gastos e
produtos financeiros.

Dende esta perspectiva, o cash management resulta ser un conxunto de recomendacions para
minimizar a liquidez ociosa e minimizar os custos, vixiando os riscos por tipos de xuro.

0 cash management debe evidenciar os desequilibrios posibles e probables que se provocaran na
corrente de fluxos financeiros a curto prazo. Para o cash management, o prever con anticipacion o
volume que poden alcanzar as diferentes partidas do circulante é basico, dado que en poucos ambitos
da empresa se dan un conxunto de relacions causa-efecto que deben ser cofecidas e utilizadas o
mellor posible baixo pena de sancion financeira inmediata.

Dos principios uns tefien mais importancia que outros, e a orde en que os daremos nada prexulga
respecto diso, pois en cada empresa ou organismo teran maior ou menor importancia en funcion da
slia situacion. Estes principios resumimolos no cadro 12 e a sUa explicacion e ampliacion de contidos
€ a seguinte:

1. Liquidez cero en caixa e contas bancarias ou como segundo 6ptimo, mellor negativa que
positiva. En efecto, como puxemos de manifesto no capitulo 3, os nimeros positivos das
contas correntes ou de crédito ao final dun periodo reflicten erros de infracolocacion ou de
sobrefinanciamento por desconto. Os nimeros negativos reflicten erros de sobrecolocacion ou
de infrafinanciamento por desconto. Por isto, en xeral, o erro de negativo (uso da conta de
crédito) é mellor que o de positivo.

2. Calculo de custos de oportunidade polo difieiro deixado de gafnar en colocaciéns ou
pagado innecesariamente nas liquidaciéons de contas: por utilizacion non necesaria, por
dispor nunha conta mais cara se habia outra mais barata sen saturar ou por non equilibrar as
contas.

3. Seguimento das previsions e realizacions sobre catro niveis, que se solapan e se renovan
constantemente, dia a dia e mes tras mes, e que son:

a.Nivel de previsions para unha anualidade, mensuais ou trimestrais, cuxa finalidade é a
de servir de referencia e test de coherencia a practica orzamentaria do plan operativo
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anual. Son feitas a data de peche contable e, en xeral, pola falta de informacion de que
se dispon cando se confeccionan, estimanse en funcion dos grandes movementos previstos
nas diferentes partidas das contas de explotacion e dos balances provisionais.

b. Nivel de previsions de traballo “a prazo” sobre un cuadrimestre. Realizanse como
prevision posterior mais axustada sobre a anterior. Para as previsions de cobros € necesaria
unha alta comunicacion cos responsables da facturacion, a administracion de vendas ou cos
encargados da reclamacion de facturas en atraso ou de recobro de impagados; para as de
pagos, polo establecido nos contratos e a recepcion de informacions dos departamentos de
compras-provedores.

c.Nivel de previsions a curto, ou inmediato prazo, en data de valor e conta bancaria
por conta bancaria, para o total de cobros pagos, indicando: conta bancaria, data valor
previsible, documento soporte, codigo orzamentario ou de referencia da operacion, e a sGa
data de operacion e/ou contabilizacion.

d. Nivel de realizacions, polo que se recollen dos bancos todos os dias a primeira hora
as operacions anotadas nas contas, coas sUas datas (operacion, traballo e valor),
comproébanse na sua valoracion, nos seus custos e no seu importe, e son, a vez, comparadas
e contrastadas coas previsions para cada un destes conceptos feitas o dia anterior. Isto
serve para o control do banco, sacar os custos de oportunidade e aprender dos posibles
erros de prevision que se tiveron.

4. Minimizaciéon dos float de cobros, maximizacion dos float de pagos e negociacion de
compensacions polos float achegados aos bancos. E dicir, analise, implantacion e modificacién
de: politicas que fan que poida acelerarse un cobro, non pagar unha subministracion mais que
a data fixa, non atender unha débeda antes do debido e evitar o facer adiantos de pagos
innecesarios logrando, ademais, que os saldos de efectivo en caixa e bancos sexan minimos.
No que respecta ao float obtido pola banca coa operatoria achegada, de acordo co visto no
capitulo 4, tratase de incluilo como un elemento compensador na negociacion de volumes
e taxas e, ademais, como ingreso nas contas de explotacion da relacion mutua que hai que
elaborar, as cales reflicten o beneficio recibido e achegado na relacion.

5. Andlise e utilizacion dos soportes de cobro e pago mais adecuados, dado que non todos
tefen igual custo (de creacidn ou de comision bancaria), nin significan idénticas penalizacions
por valoracions, nin achegan ou toman similar float para a empresa e o banco, nin dan igual
seguridade xuridica de cobro ou pago.

6. Calculo e medida da exposicidon das previsions e realizacions cofiecidas de tesoureria, a
incidencia dos riscos de variaciéon dos tipos de cambio e de alza ou baixa das taxas de
xuro.

7. Conexion bancaria continuada e simultanea, de tal modo que se asegure en todo momento
que para cada conta bancaria operativa se tefian as realizacions ocorridas nesta cun maximo
de 24 horas (as 8 horas do dia seguinte normalmente, para dar tempo de integrar as previsions
e decidir o que facer). Isto implica conexion de ordenador a ordenador coas entidades
crediticias, integracion dos datos recibidos do banco nas propias previsions e conciliacion do
conxunto dos movementos.

8. Cofecemento, con antelacion suficiente, dos compromisos e obrigacions de caracter
xuridico-econémico, adquiridos polo conxunto de directivos ou mandos que mais tarde
teran transcendencia financeira na tesoureria. Isto supon que o tesoureiro non pode esperar

MANUAIS PRACTICOS DA PEME

COMO XESTIONAR A TESOURERIA

H ¢



H ¢

10.

no seu despacho a que o sistema de contabilizacion lle vaia dando conta das realizacions ou do
devengo dos devanditos actos, pois se algo caracteriza ao cash managemen € a anticipacion,
e o establecemento e consideracion de numerosas hipoteses do tipo ;que pasaria se...?

Andlise e observacion das diferenzas constatadas entre tesoureria orzada e tesoureria
realizada, sinalando as causas dos cobros e pagos previstos e non realizados e dos non
previstos realizados.

Respecto as condicions de traballo en data de valor, o que supdn seguir os chamados
imperativos da xestion de tesoureria, dia a dia, en data de valor, que reflectimos no cadro 13
e cuxa ampliacion e xustificacion é a seguinte:

a.Traballar como maximo cun s6 banco realmente operativo, o chamado “banco pivote”,
sobre o que se concentren a inmensa maioria dos movementos con caracter aleatorio en
canto a sua prevision, facendo asi que o azar compense as desviacions no debe e no haber
da conta.

b.Para volumes grandes en nimero e de importes baixos, introducir nas previsions, leis de
decalaxe, sobre os prazos reais de cobro en valor dos cheques emitidos para pagos ou a
chegada dos efectos impagados. Conseguir con iso, e por sucesivas aproximacions de proba
e erro, deixar os menores saldos ociosos posibles.

c.Negociacion, e esixencia estrita a todos os bancos, dunhas condicions de valoracién o
menos punitivas posibles. Mellorar as disposicions da circular 8/90 do Banco de Espaia na
negociacion coas entidades crediticias.

d. Xestionsegundo un horario estrito, para que os cambios de hora en data de valoracion
non afecten a asignada as operacions do dia, perdendo un dia de xuros que se deben pagar
ou deixar de ganar.

e.Traballar sempre, nos bancos operativos, con contas de crédito remuneradas. Deste
xeito, se se dese o fallo de quedar con saldos positivos, terase unha certa compensacion
(via a remuneracion da conta) e evitaranse as taxas de descuberto puro de conta
corrente.

f.Buscar “taxas a forfait” evitando sempre as comisions por maximo descuberto dun
periodo, ou comisions por non utilizacion do crédito dispofible concedido.

g.Xestion pola "ultima lifia” do cadro global inicial de previsions, é dicir, tomando como
base a prevision do saldo valor de todas as contas bancarias da empresa ata que non se
decidiu unha estratexia de financiamento ou colocacion para o conxunto da empresa.

h.*Equilibrado” diario das contas bancarias, de tal modo que, decidida a politica global de
endebedamento ou colocacion, se busque que todas as contas bancarias presenten saldos
de igual signo e/ou que se tenda a saturar as contas de menor taxa de custo ou de mais
ampla remuneracion.

i. Xestion das contas operativas, segundo un modelo de contas de “varrido de saldos” e unha
soa conta transparente para toda a empresa, o que se conece como cash pooling, de tal
modo que calquera apuntamento (ou o saldo final do dia, segundo convefa) nunha conta
descentralizada, sexa introducido en valor sobre a “conta saco” de empresa.

j. Realizacion de arbitraxes entre os custos de “non facer nada”, quedando as resultas da
liquidacion das contas bancarias, e os de arbitrar entre colocacions, toma de préstamos ou
desconto de efectos.
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k.Conciliacion e comprobacion periédica, normalmente a través dun software especifico,
das condicidons acordadas cos bancos, reclamando erros e o respecto as clausulas
pactadas.

L. Atencion as previsions de falta de pagamentos. Se descontamos remesas, o banco cargara
en valor os que se produzan na data de vencemento en valor que tenan, polo que debemos
deixar un saldo aproximado pola porcentaxe de impagados que prevexamos. Como estes se
nos comunican ata con 10 ou 15 dias de atraso, podemos incorrer en situacions de negativo
non desexadas.

Cadro 12

OS 10 PRINCIPIOS DO CASH MANAGEMENT

(1) Liquidez ociosa cero.
(2) Evitar custos de oportunidade por esa liquidez ociosa.
(3) Previsions e orzamentos a diferentes niveis e solapados.

(4) Minimizacion (ou maximizacion) dos float de cobros e pagos e do obtido pola banca
coa nosa operatoria. Atencion as datas de cobros e pagos.

(5) Utilizacion de soportes adecuados por funcionalidade, custo e float para cobros e pagos.
(6) Calculo, medida e cobertura ou xestion dos riscos de tipo de xuro e de tipo de cambio.
(7) Conexion informatica continuada e simultanea cos bancos operativos.

(8) Conecemento suficientemente anticipado dos compromisos contraidos polos
directivos non financeiros con transcendencia posterior sobre a tesoureria.

(9) Analizar (e prender diso), as diferenzas habidas entre tesoureria prevista e
tesoureria real.

(10) Seguir os principios da xestion dia a dia, en data de valor das contas bancarias
(ver seguinte cadro).

Cadro 13

PRINCIPIOS DA XESTION DIA A DIA, EN DATA DE VALOR, DAS CONTAS BANCARIAS

« “Banco Pivot” Unico ou como maximo “duplo”.

« Leis de decalaje para os cobros e pagos aleatorios.

« Condicions de valoracion melloradas sobre a circular 8/90 do Banco de Espana.
« Xestion por timing estrito

« Traballo sobre conta de crédito remunerada e non sobre c/c simple.

« Taxas a forfait sen comisions mellor que discriminadas.

 Xestion por “Ultima lifa” e realizacion de arbitraxes de “colocacion-crédito” e ”préstamo/
desconto - crédito”.

 Equilibrado diario intercontas. (Todas as contas de igual signo).
 "Contas de varrido” e unha Unica “conta transparente” de empresa ou grupo.

« Conciliacion e comprobacion periddica, de condicions aplicadas e analises do desvio do banco
sobre o acordado. Reclamar o non cumprido
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5.2 A optimizacion dende a perspectiva do circulante

5.2.1 Os principios dunha boa xestion do circulante. Criterios para a soa
optimizacion

Na xestion do dia a dia o tesoureiro ve o circulante como unha suma de saldos de activo e de
pasivo, orixinados por entradas e saidas que deben de compasar a sia velocidade, se se quere manter
en equilibrio a posicion de tesoureria.

Pero cando se trata non tanto de optimizar a liquidez, senén de conseguir mellorar as condicions
estruturais da tesoureria - isto é, reducir as necesidades de fondos de manobra - enton hai que
traballar con “magnitudes fondo” e preguntarse polos niveis que ha de ter cada unha das partidas do
balance e se poderian ser menores, para con iso reducir custos e mellorar a situacion de solvencia
a curto prazo da empresa.

Na xestion do circulante é primordial analizar as causas dos niveis das stas diferentes partidas. Ainda
cando dicimos que son os accionistas os responsables do custo financeiro, e que s6 responsabilizamos
ao tesoureiro dos custos financeiros da liquidez ociosa, habemos de dicir que o tesoureiro recibe os
inconvenientes dun circulante fora de lugar e que os custos financeiros se incrementan.

A reducion dos custos financeiros por manter ese circulante corresponde aos mandos operativos.
Constatase como na maioria das ocasions eses montantes elevados o son por razén das actuacions
dos directivos. Por iso, unha boa xestion da tesoureria ha de introducirse nas actuacions das persoas
que poden adquirir o compromiso dun cobro ou pago futuro.

Os principios que compre respectar son claros e responden ao aforismo xeral anglosaxon de all
the people cash conscious (todos sensibles ao impacto das nosas decisions sobre a tesoureria).
Pero o director financeiro ou o tesoureiro non adoitan ter poder para cambiar as condutas dalgins
responsables, que poden en moitas ocasions ir en contra dese principio xeral, incorrendo en custos
financeiros suplementarios e dando desequilibrios de partidas do circulante que minguaran os
previsibles bos beneficios que as medidas tomadas por eses mesmos responsables ian dar.

Moitas empresas empregan o grafico cofecido como cash conversion machine como un xeito de
xulgar aos seus directivos non financeiros co fin de facelo, non s6 por marxe ou cifra de negocio,
senon tamén polo circulante que consomen.

5.2.2 A forma practica de atopar camiiios para reducir o circulante e cuantificar
o conseguido

Un sinxelo xeito de visualizar canto podemos conseguir cunha boa xestion do circulante témolo na
representacion da cadro 14. Como vemos, tratase de plasmar en cada lifa da ficha unha actuacion,
que incide sobre un proceso ou actividade e que ten que ver co incremento-mantemento do
circulante ou coa sUa reducion.

O aforro-beneficio obtido por unha mellora cuantificarase da forma seguinte:
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VF*R1*(N/360)*1,3*R2*
Onde
VF: Fondos involucrados na proposta. Valor en €
R1: Porcentaxe de fondos afectados pola mellora ou aforro conseguido
n: Dias de mellora que se conseguen, no seu caso
1,3: Factor de conversion en dias habiles

R2: Porcentaxe de éxito esperado
I: Porcentaxe de custo do financiamento no pasivo ou custo de oportunidade
Cadro 14
EXEMPLO DE FICHA PARA ACTUACIONS SOBRE O CIRCULANTE
POSIBILIDADE DE
< AFORRO/
PUNTOS ACCION CUsTO/ AFORRO/ MELLORA BENEFICIO FINAL

NEURALXICOS  PROPOSTA  INVESTIMENTO  BENEFICIO
ALTA MEDIA BAIXA PREVISTO

A modo de exemplo, presentamos a continuacion unha lista dalgins obxectivos para reducir os
custos de circulante ou optimizalos, tomados do caso recente dunha actuacion do autor como
consultor nunha empresa.

1) Proceso: pedido-venda-cobro
Accién 1:
4. Finalidade: reducir o prazo dende que o cliente da conformidade ao pedido ata que se
factura.

5. Medios: mediante a introducion dun sistema tecnoloxico de comunicacion via teléfono mobil
conectado a internet a cada vendedor.

Investimento: en tecnoloxia (hard-soft): 15.000 €.
Custos: amortizacion en tres anos: 5.000 €, mais custo do inmobilizado ao 9,637%.

Obxectivos: baixar catro dias de media o prazo dende conformidade a emision factura.

v ® N o

Afectacion: pedidos da canle distribucion tradicional (20% da cifra de negocios).

10. Probabilidade de consecucion: alta, 90%.
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Accioén 2:
« Finalidade: reducir o prazo de facturacion.
» Medios: cambio do proceso de acumulacion de albaras.
« Investimento: 0 €.

« Custos: maior utilizacion de medios e horas de persoal administrativo. Estimacion anual
1.000 €.

 Obxectivos: pasar de facturar cada 10 dias a facelo a diario.
« Afectacion: facturacion a canle almacenistas (30% da cifra de negocios).
« Probabilidade de consecucion: media, por resistencias dos almacenistas, 60%.
Accion 3:
« Finalidade: incrementar o speeding (velocidade de saida dos produtos dende o almacén).
» Medios: introducion de maquinaria para clasificacion de paqueteria por lectura optica.
« Investimento: 36.000 €.
« Custos: amortizacion en 6 anos: 6.000 €, mais custo do inmobilizado ao 9,637%.

» Obxectivos: reducir o tempo equivalente a medio posto de traballo (custo de 15.000 €/ano) e
o stock en curso de 2.750.000 € reducilo ao 50% desa cifra.

« Afectacion: stock en curso: 2.750.000 €.

« Probabilidade de consecucion: alta, 80%.
Accién 4:

« Finalidade: reducir o saldo pendente de cobro.

» Medios: contratacion flexible de persoas por medio de ETT para activar os cobros, resolver
incidencias, negociar adiamentos.

« Investimento: sistema de telefonia simple de call center: 1.000 €, mais custo do inmobilizado
ao 9,637%.

« Custos: amortizacion en dous anos: 500 €. Custo ETT estimado de 400 horas-ano: 6.000 €.

» Obxectivos: baixar o periodo medio de cobro féra de prazo en 10 dias. O prazo normal de
cobro concedido € 90 dias e o periodo medio de cobro esta en 135 dias.

« Afectacion: saldos por cobrar fora de prazo: 8.590.000 €.

« Probabilidade de consecucion: alta, 80%.

2) Proceso: compra-validacién factura-pago provedor
Accion 1:
« Finalidade: incrementar o float cos provedores dentro da legalidade contractual.

» Medios: pasar de dous dias de pago ao mes a un s0. As compras representan 25.000 €.
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Investimento: 0 €.

Custos: 0 €.

« Obxectivos: gafar 7,5 dias de media en atraso controlado do pago.

« Afectacion: todas as compras a grandes provedores (65% da cifra de compras).

« Probabilidade de consecucion: baixa, habera algunhas resistencias significativas, 30%.
A ficha correspondente a estas accions pode verse no cadro 15.

Cadro 15
FICHA DE TRABALLO PARA ACCIONS DE REDUCION DO CIRCULANTE

- FONDOS % DE FONDOS DIiAS OU % DE TAXA I
FINALIDADE ACCION INVOLUCRADOS | INVOLUCRADOS |  MELLORA FACTOR 1,3 9,637%/360
Introducion dun
Reducir o prazo sistema tecnoloxico
dende que o cliente de comunicacion
da conformidade ao via teléfono mobil
actura % paracadavendedor  60.000.000,00€ 20,00% 4 52 0,027%
Cambio do proceso
R . o
Ryl RS [l iac, mulacton de 60.000.000,00 € 30,00% 10 13 0,027%
Introducion de
maquinaria para
clasificacion de
paqueteria por lectura
Incrementar o optica. Reducion 1/2
speeding (1) posto de traballo 15.000,00 € 50,00% 1 1 1
Introducion de
magquinaria para
clasificacion de
paqueteria por lectura
WSS P ucionido 2.750.000,00 € 50,00% 365 1 0,027%
Contratacion flexible
de persoas por medio
de ETT para activar
os cobros, resolver
Reducir o saldo incidencias, negociar
pendente de cobro  aprazamentos 8.590.000,00 € 100,00% 10 13 0,027%
Incrementar el
“float” con los
proveedores dentro
de la legalidad Pasar de dous dias de 25.000.000,00 € 65,00% 75 9,75 0,027%

contractual

FINALIDADE

Reducir o prazo
dende que o cliente
da conformidade ao
pedido ata que se
factura

Reducir o prazo de
facturacion

Incrementar o
speeding (1)

Incrementar o
speeding (Il)

Reducir o saldo
pendente de cobro

Incrementar el
“float” con los
proveedores dentro
de la legalidad
contractual
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% DE EXITO

ESPERADO

90%

60%

80%

80%

80%

30%
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CUSTOS NOVOS DE
FUNCIONAMENTO | NOVO MEDIO DO

POR ANO

5.000 €

1.000 €

0€

6.000 €

6.500 €

0€

INVESTIMENTO

PERIODO

10.000,00 €

- €

21.000,00 €

500,00 €

CUSTO / ANO
POR CAPITAL
INMOBILIZADO

POR

INVESTIMENTO

963,70 €

- €

2.023,77 €

48,19 €

AFORRO PARCIAL
PREVISTO

6.000,00 €

99.455,55 €

AFORRO FINAL
PREVISTO

9.070,02 €

37.584,30 €

105.455,55 €

17.366,57 €

12.723,85 €
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Caso practico: exemplo de calculo dos custos de erro por liquidez ociosa

1° Incluir os saldos en valor finais e reais de cada unha das contas operativas para un periodo nunha
folla electronica. (Exemplo para un mes. Recoméndase usar periodos maiores)

“ BANCO A BANCO B BANCO C BANCO D BANCO E

-27460 25720 -23080 -12580 -70280
2 -27460 25720 -23080 -2160 -70280
3 12540 25720 -23080 -2160 -70280
4 42160 25600 -23080 -2160 -70280
5 41440 25600 -23080 -2420 -70280
6 41440 25600 16900 -3100 -70280
7 41280 24840 16840 -3460 -70280
8 41280 24840 54840 -13060 -70280
9 41280 24840 54920 -13060 -59300
10 41280 23800 54920 -13060 -59300
11 41280 22360 54920 -13060 -47080
12 41120 42640 51160 -13060 -47080
13 41120 41400 50900 -13060 -47080
14 41120 41400 50880 15300 -47080
15 40940 12900 15820 15300 -30860
16 2600 12900 15820 15300 -30860
17 2600 12900 15820 15300 -30860
18 2600 16120 13820 15300 -30860
19 2600 12100 13820 10440 -19880
20 2560 12120 13820 10440 -19880
21 2560 12100 13820 10440 -19880
22 17960 11860 13820 10440 -19880
23 17960 11860 13820 10440 -15920
24 17960 29080 13820 7080 -15920
25 30120 29080 13820 7080 -15920
26 27220 29080 13820 7080 -15920
27 27220 29080 13820 7080 -15920
28 27220 29080 13820 7080 -15920
29 31720 35960 9240 7080 -15920
30 4460 99700 -1040 1980 -15920
31 4180 120520 -1040 1980 -15920
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2° Establecer unha columna suma dos saldos positivos e outra dos negativos de todas as contas.
Proceder a suma desas columnas.

3° Establecer duas novas columnas, unha para valores positivos e outra para valores negativos, pero
agora compensando os saldos de cada dia de todas as contas de tal modo que un mesmo dia so tefa
saldo positivo, negativo ou cero. Proceder a suma desas columnas.

4° Sacar os custos de erro de quedar en positivo e negativo de ambos os grupos de columnas, as
non consolidadas e as consolidadas, recordando que:

« Os saldos positivos son proporcionais as taxas de colocacion ou desconto.

« Os negativos a diferenza entre o custo da conta de crédito e o custo do desconto ou a
colocacion, segundo sexa o caso.

SUMA NUM. ACREDORES | SUMA NUM. DEBEDORES | FICTICIO + ACREDORES [ FICTICIO - DEBEDORES
0

1 25720 -133400 -107680
2 25720 -122980 0 -97260
3 38260 -95520 0 -57260
4 67760 -95520 0 -27760
5 67040 -95780 0 -28740
6 83940 -73380 10560 0
7 82960 -73740 9220 0
8 120960 -83340 37620 0
9 121040 -72360 48680 0
10 120000 -72360 47640 0
11 118560 -60140 58420 0
12 134920 -60140 74780 0
13 133420 -60140 73280 0
14 148700 -47080 101620 0
15 84960 -30860 54100 0
16 46620 -30860 15760 0
17 46620 -30860 15760 0
18 47840 -30860 16980 0
19 38960 -19880 19080 0
20 38940 -19880 19060 0
21 38920 -19880 19040 0
22 54080 -19880 34200 0
23 54080 -15920 38160 0
24 67940 -15920 52020 0
25 80100 -15920 64180 0
26 77200 -15920 61280 0
27 77200 -15920 61280 0
28 77200 -15920 61280 0
29 84000 -15920 68080 0
30 106140 -16960 89180 0
31 126680 -16960 109720 0
SUMAS 2436480 -1494200 1260980 -318700
,E%RS,,Dlé 333,76 € -41,51 € 172,74 € -8,85 €
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5° Ver a diferenza entre o custo do erro real e o resultante de facer correctamente os traspasos
entre contas.

TAXA DE COLOCACION 5,00%

TAXA DE CONTA DE CREDITO 6,00%

ERRO TOTAL: SUMA “+” e *-” en K € 375,27 €

ERRO CON BO EQUILIBRADO EN K € 181,59 €

DIFERENZA K € 193,68 €
INTERPRETACION

O non conseguir o cero nas contas bancarias supuxo uns custos de oportunidade ao tesoureiro de:

2436480%0,05/365 = 333,76 k€
1494200*(0,06-0,05)/360 = 41,51 k €
TOTAL CUSTOS = 375,27 K€

(Esta € a cantidade que incluiriamos no numerador do indicador de eficacia do que falamos neste
capitulo)

Pero se se traspasaron as cantidades entre contas a tempo, ese custo seria de so 181,59 K €, é dicir,
houbo un erro evitable de 193,68 K €.

Unha das razéns pola que o erro evitable aparece é polo feito da gran cantidade de entidades e
contas bancarias con que se traballa nas empresas. Sobre esas contas o azar ou a necesidade fan
deixar saldos remanentes.

E por isto que toda empresa debe coidar o nimero de entidades operativas coas que traballa, pois
os custos disparanse ao pasar dun certo nimero de contas bancarias operativas, tal e como vimos
na figura 7.
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6. Caso practico final

6.1 Aplicacion practica da relacion coa entidade financeira

Aplicacion do explicado para o calculo da conta de explotacion da relacion mutua cunha entidade
crediticia ao exemplo da empresa anterior.

Tomaremos o balance previsional de saldo medios que se prevé para o exercicio N no devandito
suposto.

Cadro 16
BALANCE ANO N despois de prev. de colocacién e desconto IMPORTES
INMOBILIZADO 3.083,33 €
AMORTIZACION ACUMULADA -1.502,50 €
STOCKS 11.218,96 €
CONTA TOTALIZADORA DO SALDO DE CLIENTES 12.211,42 €
CAIXA E BANCOS (cantidade en caixa e c/c) 21,76 €
COLOCACIONS TEMPORAIS DE TESOURERIA 1.173,13 €
TOTAL ACTIVO 26.206,10 €
CAPITAL 2.200,00 €
ACHEGAS EXTRAS DE SOCIOS A LONGO PRAZO 1.000,00 €
RESULTADO ACUMULADO 1.433,50 €
DEBEDA A LONGO PRAZO 610,42 €
PROVEDORES 15.775,95 €
FACENDA IRPF 179,10 €
FACENDA IMPOSTO DE SOCIEDADES 759,96 €
FACENDA IVE REPERCUTIDO 1.132,67 €
FACENDA IVE SOPORTADO -922,13 €
FACENDA TAXA FISCAL SOBRE A OPERATORIA 1.913,00 €
SEGURIDADE SOCIAL 228,85 €
DEBEDA COS TRABALLADORES 328,35 €
DIVIDENDOS PENDENTES DE PAGO 27,74 €
DEBEDAS CON BANCOS POR GASTOS FINANCIEROS 8,95 €
EFECT. DESC. NON VENCIDOS 1.500,00 €
SITUACION CONTA DE CREDITO 29,73 €
TOTAL PASIVO 26.206,10 €
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E pasaremos a establecer o balance da relacion mutua, supondo para o exemplo que imos dispor
dun so6 banco:

Cadro 17

ACTIVO DATOS EN K€

DEBEDA A LONGO PRAZO 610,42 €
EFECT. DESC. NON VENCIDOS 1.500,00 €
SITUACION CONTA DE CREDITO 29,73 €
TOTAL INVESTIMENTO LIBRE 2.140,15 €
INVESTIMENTO COEF. CAIXA. (2.140,15/0,98*0,02) 43,68 €
TOTAL ACTIVO 2.183,83 €
PASIVO DATOS EN K€

CAIXA E BANCOS (cantidade en caixa e c/c) 21,76 €
COLOCACIONS TEMPORAIS TESOURERIA 1.173,13 €
RECURSO AO POOL (POR DIFERENZAS CON PASIVO ACHEGADO) 988,94 €
TOTAL PASIVO 2.183,83 €

Agora, tomando da conta de resultados para o ano N os gastos financeiros previstos como ingresos
para o banco e os ingresos financeiros como custos, poderemos pasar a establecer a conta de
explotacion da relacion mutua, ainda que deberemos xerar antes o calculo de:

% 1°) Cifra de negocio bancaria por servizos (CNBS) prevista para o ano N: suponse que os datos
aplicados a empresa responden a esta indicacion:

CALCULO CNBS PREVISTA ANO N DATOS EN K€

Cobros 60 dias 46.719,00 €
Cobros 30 dias 47.995,00 €
Pago das compras a 60 51.432,08 €
Pago das compras a 90 dias 19.382,88 €
Pago de salarios (14 pagas) 9.193,80 €
Pagos a seguridade social 2.746,20 €
Pagos de gastos varios (contado) 4.454,40 €
Pago de taxas fiscais por operatoria ano anterior 6.034,00 €
Pago do IRPF 2.149,20 €
Pago de compras de inmobilizado 500,00 €
Pago ou cobro de liquidacion de IVE 2.408,00 €
Pago dos divid. ano ant. 47,34 €
Pago do imposto de sociedades 318,60 €
TOTAL DE CIFRA NEGOCIO BANCARIA POR SERVIZOS 193.380,50 €
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2°) O float da relacion mutua, tendo en conta:

a. Uns dias de decalaxe para o banco por cada operacién con float.
b. O valor medio que prevemos para o euribor, calculado sobre os do suposto de referencia.

c. Uns valores, aqui totalmente imaxinarios, para partidas que tefien importante significado no
float, tales como:

« Cobro cheques diferente entidade: que suporemos do 30% do cobros do ano N (é dicir, da
suma dos cobros a 30 e a 60 dias).

« Cobros-pagos de comercio exterior: que suporemos ao 20% dos cobros do ano N (é dicir, da
suma dos cobros a 30 e a 60 dias).

Con todo iso o calculo do float seria:

CALCULO DO FLOAT

PAGO DE IMPOSTOS IRPF 10,4 2.149,20 € 22.351,68 €
PAGO DE TAXAS FISCAIS 8 10,4 6.034,00 € 62.753,60 €
PAGO DE IMPOSTO DE 8 10,4 318,60 € 3.313,48 €
SOCIEDADES
PAGO DE IVE 8 10,4 2.408,00 € 25.043,20 €
PAGO DE TRIBUTOS VARIOS 15 19,5 22,27 € 434,30 €
PAGO DA SS 8 10,4 2.746,20 € 28.560,48 €
PAGO DE TRANSFERENCIAS 1 1,3 9.193,80 € 11.951,94 €
DE NOMINAS
COBRO DE CHEQUES DIF 2 2,6 28.414,20 € 73.876,92 €
ENTIDADE
COBROS E PAGOS DE 4 5,2 18.942,80 € 98.502,56 €
COMERCIO EXTERIOR
EURIBOR TOTAL NUM. 326.788,17 €
VALOR MED. TOT. NUM/365 895,31 €
ANO N
3,77% FLOAT A EURIBOR MED.ANO N 33,76 €

3°) Uns custos para as comisions e outras partidas, tal e como segue:

« Custos polas transaccions: suporémolos ao 50% das comisions.

« Ingresos por comisions: suporémolos ao 1 por mil da CNBS.
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Con isto, a conta de explotacion da relacion mutua quedaria como segue:

Cadro 18
CONTA DE EXPLOTACION DA RELACION MUTUA IMPORTES
DEBE CUSTO DO PASIVO POR DATOS EN K€
SALDOS EN C/C (non remunerados) - €
SALDOS EN COLOCACIONS TEMPORAIS 28,38 €
RECURSO AO POOL (AO VALOR MEDIO EURIBOR ANO N) 37,30 €
TOTAL CUSTOS 65,68 €
HABER INGRESOS POR DATOS EN K€
DEBEDA A LONGO PRAZO 75,63 €
EFECT. DESC. NON VENCIDOS 120,93 €
CONTA DE CREDITO 3,18 €
INVESTIMENTO COEF. CAIXA (non remunerado) e
TOTAL INGRESOS 199,74 €
RESULTADO FINANCEIRO DA RELACION 134,06 €
MARXE DE INTERMEDIACION SOBRE ATM 6,14%
DEBE CUSTO POR DATOS EN K€
TRANSACIONS AO 50% DAS COMISIONS 96,69 €
HABER INGRESOS POR DATOS EN K€
COMISIONS 193,38 €
FLOAT 33,76 €
TOTAL MARXE DE EXPLOTACION 130,45 €
MARXE DE EXPLOTACION SOBRE CNBS 0,07%
RESULTADO GLOBAL DEL CLIENTE 264,51 €
MARGEN GLOBAL SOBRE ATM 12,11%
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7. Glosario

Activos monetarios liquidos: instrumentos de investimento tipicos para colocacion dos excedentes
temporais de tesoureria. Deben ser, por iso, de alta solvencia e rapidamente transformables en
difieiro. Normalmente débeda publica: letras e bonos de curto prazo de maduracion ou pagares de
empresas de alta solvencia e con bo mercado para a stia venda cando se necesite.

Activos totais medios (ATM): valor da suma das partidas do activo do balance de saldos medios
dunha entidade crediticia dentro dun periodo.

Basilea Il: denominase asi ao acordo do comité de supervision bancaria de Basilea de maio de 2004,
cuxa implantacion empezou en 2007 e que esta plenamente vixente a partir de 2008. Refirese a tres
aspectos ou alicerces:

« requirimentos de capital por riscos de crédito, mercado e operacional.
« axustes de capital suplementarios que debe establecer o banco supervisor.
« publicidade e transparencia.

O que mais difusion tivo é o primeiro, especialmente no que se refire ao risco de crédito, que
establece para este un coeficiente de relacion directa entre o nivel de risco asumido pola entidade
crediticia e o requirimento de capital necesario para cubrilo. Tratase, pois, dun coeficiente de
solvencia ou de proporcionalidade entre fondos propios e cantidades prestadas.

E un coeficiente ponderado, o que significa que canto mais se xulgue arriscada a situacion dun
prestameiro, maior serd esa esixencia de proporcionalidade. E dicir, as operacions de maior risco
pola situacion estimada de insolvencia posible dos clientes requiren unha posta a disposicion ou
inmobilizacion dunha cantidade maior de recursos propios das entidades crediticias que quedasen
cativos e destinados a absorber as posibles perdas non esperadas por razon desa probabilidade maior
ou menor de insolvencia.

Notese que falamos das perdas xenéricas posibles, que son para as que se establece este coeficiente
suplementario. As perdas xa materializadas ou as xa conecidas, pero non totalmente cifradas con
exactitude, esixen unha dotacion concreta ou estimada, respectivamente, de forma explicita, con
cargo a resultados, na conta de explotacion da entidade.

0 vinculo do capital con ese concepto de perda inesperada leva unha maior discriminacion en funcion
do risco asumido. Anteriormente existia unha regulacion de tipo indiscriminado segundo prestameiro,
pero ponderada segundo a modalidade -os créditos persoais ponderaban ao 100% e os hipotecarios
ao 80%, por exemplo-. Pero na actualidade esa ponderacion establécese por medio da aplicacion
dunha probabilidade de perda sobre o capital en risco que teha cada prestameiro segundo datos
estatisticos que predin a sGa posible entrada en mora (internos ou estandar), ponderada a sta vez
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pola cantidade probable, actualizada ao momento de declararse a mora, que realmente se pensa que
estara pendente no momento da execucion xudicial (severidade da perda).

Todo o anterior fai que os bancos miren as operacions cos seus prestameiros de forma diferente, tanto
en facilidades de concesion como en prezos. Estes incorporaran primas de risco diferentes segundo
cada cliente e acordes co risco incorrido, pois ese consumo de capital ten un custo elevado, por
esixir os accionistas que o achegan unha remuneracion acorde co custo de oportunidade de emprego
deses fondos. E tamén unha oportunidade para as entidades que practiquen unha boa seleccion da
slia carteira de riscos (e viceversa), dado que liberaran capital sobre a situacion anterior tal e como,
a modo de exemplo, pon de manifesto o cadro seguinte:

Probabilidade de incumprimento do | % de capital regulatorio | % de capital regulatorio actual
prestatario (Acordo 88) (modelo interno basico)

0,03% 8,00% 1,40%
0,50% 8,00% 5,90%
1,50% 8,00% 9,30%
2,50% 8,00% 11,10%

Capitais permanentes: denominase asi a suma dos fondos propios e das cantidades debidas a mais
dun ano que aparezan en balance.

CAPM (capital assets pricing model): representa a taxa de custo de oportunidade dos fondos propios.
A esta taxa € a que tenden a compararse os accionistas cando cofiecen a rendibilidade financeira que
obtiveron nunha empresa. Obtense por medio dunha formula na que se ten en conta o rendemento
da renda fixa mais o diferencial en renda variable, ponderado este ultimo por un factor medidor da
volatilidade de variacion de devandito diferencial (cofecido como “factor beta”) entre a media do
indice de referencia (IBEX35, Eurostoxx50 etc.) e a cotizacion do valor de que se trate (ou dunha
media dos valores do seu sector en caso de non cotizacion deste nun mercado organizado). CAPM =
%Rf + [(%diferencial entre Rf e Rv)*%Beta]. Se supuxésemos que a renda fixa deu unha rendibilidade
media no ano do 4% e que a renda variable mantivo un diferenza de rendemento superior a débeda
publica de cinco veces e que somos unha empresa do sector alimenticio cuxas reaccions en bolsa
supofien variabilidade con respecto & media dos valores do IBEX dun 20% (cando a bolsa sobe o
sector faino nun 80% por baixo desa media) polo que Beta valeria 1,2; o CAPM seria de: 4%+(5%*1,2)
= 10%.

Cash-flow: beneficios retidos mais dotacions feitas as amortizacions. Se se toma o beneficio antes
de deducir o pago de dividendos coiiécese como cash flow bruto ou tamén como “capacidade de
autofinanciamento”.

Cash Management: conxunto de principios tales que ao seguilos o tesoureiro pode gobernar o vector
do cash flow facendo que a stia marcha sexa sempre o mais proxima ao cero, buscando, ao mesmo
tempo, o mellor binomio posible de gastos e produtos financeiros. Pode definirse como o conxunto de
principios cuxa finalidade estriba en mostrar como xestionar o financiamento do proceso produtivo
ou de maduracion da empresa, buscando en todo momento o minimo (idealmente cero) de liquidez
ociosa, logrando custos optimizados para o conxunto de cobros e pagos en calquera divisa, en
calquera momento e en calquera lugar e vixiando (cubrindo-xestionando) os riscos de diferenzas por
variacion dos tipos de cambio e das taxas de xuro.
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Central de riscos do Banco de Espaiia (CIRBE): lugar de concentracion dun conxunto de informacions
dun prestameiro achegadas por entidades crediticias e financeiras. Estas informacions fan referencia
a: contia de principal concedido por modalidade e datas de vencemento, cantidade pendente de
amortizar, asi como cantidade dispoiiible e disposta no seu caso (contas de crédito, desconto etc.)

Circulante: é o que denominamos ”necesidades de fondos para a manobra?” ou necesidades
operativas de fondos noutra denominacion

Créditos bancarios a risco e a curto prazo (CR): son aqueles para os que non se requiran garantias
reais. Normalmente sono a curto prazo (< 12 a 18 meses), tales como: excedidos, descubertos, contas
de crédito, préstamos a dias semanas ou meses.

Custo medio do financiamento achegado polo pasivo: valor medio ponderado da taxa de custo das
diferentes partidas do pasivo. Tamén se lle conece como WAAC (Weight average assets cost) ou taxa
utilizada para calcular o custo medio ponderado dos activos existentes no balance. Un exemplo facil
de seguir para o seu calculo figura a continuacion. (Supomos que os fondos propios, capital e reservas
tefen un custo de oportunidade medido por unha taxa de CAPM do 10% e que os préstamos a longo
prazo e os créditos a curto prazo tefien unha taxa media do 6%. Desprezamos, ademais, o custo do
financiamento de provedores por un posible ingreso financeiro derivado dun pronto pago).

INMOBILIZADO 500,00 €  CAPITAL 500,00 € 10% 50,00 €
STOCKS 600,00 €  RESERVAS 150,00 € 10% 15,00 €
CLIENTES 300,00 €  DLP 250,00 € 6% 15,00 €
OUTROS DEBED. ~ 90,00€  PROVEDORES 580,00 € 0% €
DISPONIBLE 10,00€  CONTAS CRDTO. 20,00 € 5% 1,00 €
1.500,00 € 1.500j00c B0 EIE 5,40%
MPP ...>

E dicir, calquera cantidade que tenamos no activo do balance custa un 5,4%, ou debe ser considerada
como capaz de producir unha taxa de rendibilidade superior a esa taxa de custo financeiro medio do
pasivo; ou ben que a rendibilidade debe ser superior a esa taxa se o que se quere € investir ex-novo,
xa sexa en inmobilizado ou en circulante. Por esta razon, nunha débeda cun cliente que decidimos
aprazar, para facilitar o seu cobro, debemos considerar que a porcentaxe de xuro por mora que
compre aplicar debe ser superior a ese 5,4%.

EBITDA: valor representado polo excedente bruto de explotacion antes de deducir impostos, gastos
financeiros e dotacion as provisions e amortizacions. Representa o resultado de explotacion xenuino,
dado que para obtelo aos ingresos por vendas so se lle deduciran os gastos de consumos de materias
primas e outros de tipo externo co que se calculou o valor engadido e a este quitaranselle so os
gastos de persoal e seguros sociais.

EBIT: EBITDA sen as dotacions a provisions e amortizacions

Float: cantidade que queda retida nun proceso operativo o que significa investimento/financiamento
en/por circulante. Tamén se da en procesos de cobros ou pagos. Son cantidades que deberian fluir
en continuo no proceso, ou ser postas a disposicion da contraparte, ou da fase seguinte do proceso,
pero que por desamanos dentro deste ou por acordos regulamentarios ou de forza do costume, son
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paralizadas ou ben investidas en favor do que realiza a retencion. Por exemplo, existe float cando
unha factura que compre pagar esta vencida pero o cliente, dalgiin modo, impon ao provedor un so dia
de pago no mes posterior a ese vencemento. Un banco consegue float ao realizar unha transferencia
se carga en valor a data de hoxe o importe, pero con motivo dos dias festivos posteriores non debe
aboar ese importe ata o seguinte habil (ou ben a mais dias como ocorre cos seguros sociais, os
tributos e os impostos). Tamén pode ocorrer que o supervisor das entidades crediticias permita que
se dean dias de prazo entre cargo e aboamento en valor para determinadas operacions, tal e como
establece a circular 8/90 do Banco de Espana.

Fondo de manobra (existente en balance) (FM): tamén chamado “fondo de manobra propio”, “fondo
de rotacion”, “capital circulante propio” ou “capital de traballo” (working capital). Non confundir
coas “necesidades de fondos de manobra (NFM)”, tamén chamadas “circulante” ou “necesidades
operativas de fondos” (NOF). Representa a cantidade en que os fondos propios sumados as débedas
a longo prazo exceden do inmobilizado neto de amortizacions no balance. Constitle un elemento
de seguridade, prevencion ou garantia ante os desequilibrios do curto prazo (marcados polas
necesidades medias de fondos para a manobra).

Fondos propios (FP): suma das cantidades existentes no balance correspondentes ao capital social,
as reservas de diferentes clases e aos resultados do exercicio pendentes de distribucion (neto
patrimonial).

Método Roy: sistematica de calculo extracontable das necesidades de fondos de manobra utilizando
as medidas estruturais de atrasos ou adiantos en dias da cifra de vendas sen IVE para as partidas de
activo ou de pasivo que son necesarias para o devandito calculo. Se estas medidas non poden obterse
do propio prestameiro, ou ben se desexa confirmalas, o banco ou os analistas de riscos acoden a
comparacion e uso dos datos dunha empresa ou negocio similar por estrutura a do prestameiro
analizado, ou ben aos datos sectoriais (de ai o sobrenome de “método Roy-comparativo”).

Necesidades de fondos de manobra (NFM): tamén chamadas de “rotacion”, necesidades operativas
de fondos (NOF), working capital, en denominacion anglosaxoa, ou “circulante”. Deben verse de
modo diferente e non confundir co denominado “fondo de manobra” (FM) existente. Representa
o valor da suma alxébrica dos saldos medios de stocks, das contas de clientes e de provedores asi
como doutras partidas acredoras e bebedoras a curto prazo (débedas con facenda e SS, anticipos a
traballadores, pagas pendentes de liquidar a empregados etc.). Non incluir nas débedas ou activos a
curto prazo anteriores as cantidades utilizadas de créditos, préstamos ou colocacions de temporais
de liquidez, pois estas forman parte, por definicion e natureza, da tesoureria neta.

Rating: expresion métrica da cualificacion crediticia dun cliente. Adoita utilizarse para valorar
as persoas xuridicas. En ocasions esa cualificacion publicitase baixo uns codigos rexistrados por
cada entidade cualificadora que o outorga. Asi, a maxima cualificacion exprésase cunha triplo “A”
mailsculo: “AAA”, engadindose signos “+” ou signos “-” para mostrar variacions a mellor ou peor,
combinadas con cambios das maiusculas por minusculas etc. Nos acordos de Basilea Il o concepto
refirese ao valor da probabilidade de perda cun cliente, obtida establecendo analises estatisticas
de correlacion para medir de forma discriminante factores cuantitativos e cualitativos de clientes de

parecido perfil e dos que se conecen bos ou malos resultados no pasado.

Rendibilidade financeira: cociente entre o beneficio neto de impostos e os fondos propios. (ROE:
return on equity).
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ROI (Return on Investment): cofecido como o cociente que da a rendibilidade econémica da
explotacion, medida como cociente entre o beneficio do exercicio antes de resultado financeiro
e impostos (BAIl) e o activo total (de balance ou o medio que se dispuxo a longo do exercicio).
[ROI=BAII/ACTIVO]. Adoditase descompor nos seus dous componentes tradicionais de marxe e rotacion:
ROI=(BAIll/Vendas)*(Vendas/Activo).

Solvencia: capacidade de responder das débedas que se tefien. Para acreditala os valores de
activo deben superar as débedas nunha proporcion claramente superior a unidade. Normalmente é
aconsellable que por cada unidade monetaria que se deba se tefian, polo menos, dlas para responder
no activo. En definitiva, o valor do activo é aconsellable que sexa, polo menos, o dobre do importe
total das débedas. A anterior definicion refirese a solvencia en xeral ou a tamén denominada
“solvencia a longo prazo”. E frecuente examinar, complementariamente, a chamada “solvencia a
curto prazo”, medida polo cofecido como acid test que € o cociente entre as cantidades disponibles
en contas bancarias ou para cobrar polos clientes, coas débedas a curto prazo (incluidas as bancarias).
Unha proporcion moi inferior & unidade neste acid test xera inquietude sobre a capacidade de facer
fronte aos pagos a curto prazo, en especial, se a rotacion de inventarios de produtos acabados ¢ lenta
e a producion de cash flow é baixa.

Tesoureria neta (TN): diferenza en todo momento entre o valor do fondo de manobra existente (FM)
e as necesidades de fondos para a manobra (NFM). E estritamente igual & suma en todo momento do
difeiro en caixa, mais o valor das colocaciéns temporais de fondos e os saldos bancarios positivos e
negativos que se tefian, mais o saldo de facturas descontadas, no seu caso.
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