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PROYECTO EUROCASH 94

ANALISIS COMPARADO DE LA GESTION DE TESORERIA 
EN LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS Y EUROPEAS

El presente documento de investigación recoge el estudio realizado por 16 escuelas
de negocios europeas sobre la gestión de tesorería de empresa. Este estudio tuvo, en su tramo
español, la colaboración del Instituto de Estudios Superiores de la Empresa, así como la
colaboración de la Asociación Española de Tesoreros. 

En el Cuadro 1 se incluye la relación de las universidades que participaron en el
estudio. En este documento de investigación presentamos algunos de los resultados de este
trabajo, que se ha venido en denominar Proyecto Eurocash 94. 

El objetivo básico de este proyecto ha sido el estudio de campo sobre las funciones y
prácticas habituales, así como organización, de las tesorerías europeas de empresa, en su
sentido más amplio. 

De forma especial se analizan los medios de pago y de cobro utilizados más
frecuentemente por las tesorerías, así como una descripción de la organización interna de las
mismas.

Al referirnos en este documento al concepto de tesorería de empresa hemos de
entenderlo en su sentido más amplio. Podemos distinguir tres niveles diferentes en el
concepto o utilización de la tesorería de empresa. 

–  Primer nivel, que podríamos denominar doméstico, que sería al que accederían las
empresas y sus tesorerías que tienen únicamente relaciones con empresas del mismo país en
el que operan. 

– El segundo correspondería a un nivel de tesorería internacional, que vendría
acompañado por relaciones bilaterales entre una empresa que compra o vende, esto es, que
exporta o importa, de otro país, y las relaciones financieras o económicas que le subsiguen. 

– Tercer nivel, que se ha intentado estudiar con especial profundidad, que
corresponde al de tesorería paneuropea. Este es un concepto más global que el de tesorería
internacional, por cuanto se separa de las relaciones bilaterales y presenta la tesorería de
empresa como un departamento autónomo o que utiliza el ámbito europeo como su casa, sin
que en ningún caso, conceptos como fronteras o monedas, representen restricciones en su
actividad.
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Los datos

Para obtener la información deseada, el presente estudio ha utilizado como
documento base los cuestionarios diseñados y empleados en los 16 países participantes. En
España, el número de respuestas ha sido de 30, de ellas 26 válidas. A nivel de Europa se han
recibido 688 cuestionarios, de un total de 3.100 enviados. La muestra a la que se enviaron
estos cuestionarios comprende grandes empresas, incluidas instituciones financieras no
bancarias.

Características de la muestra

Las características de la muestra en función del sector, del tamaño de las ventas y del
número de países en que la empresa trabaja, son las siguientes:

Por sectores 

Químico y farmacéutico: 20,8% 
Comida, tabaco y bebidas: 20,8%
Industria y construcción: 20,8%
Otros: 37,8%

Por ventas mundiales

Hasta 100 millones de libras: 27,3%
De 100 a 1.000 millones de libras: 40,9%
Más de 1.000 millones de libras: 31,8%

Clasificación por la propiedad de la empresa

Porcentaje de empresas propiedad española: 59,1%
Porcentaje de empresas de propiedad extranjera: 40,9%

Número de países europeos en los que estas empresas trabajan

Sólo un país: 27,3%
De 2 a 5 países: 27,3%
De 6 a 10 países: 18,2%
Más de 10 países: 27,3%

Principales resultados

A través de las entrevistas y de los cuestionarios se ha detectado en este estudio un
alto nivel de errores bancarios.
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Todos los entrevistados reconocen destinar un gran número de recursos a identificar
los errores que se producen con el trabajo de los bancos, así como dedicar parte de los
mismos a corregirlos. Los errores  más comunes son :

a) Fecha valor incorrecta
b) Cálculo de comisiones e intereses incorrectos
c) Error en el cargo o abono en las cuentas

Los problemas más comunes en los bancos locales son los siguientes:

1) Baja calidad del personal administrativo
2) Nivel bajo de automatización
3) Sistemas de baja calidad
4) Falta de interés por la calidad en el servicio
5) Falta de comunicación con las tesorerías de empresa

Existe un importante nivel de frustración entre los tesoreros como resultado de la
falta de interés por parte de los bancos españoles en mejorar los servicios de gestión de
tesorería. 

Hemos observado que la mayoría de las empresas utilizan para sus gestiones un
número excesivo de cuentas bancarias y de instituciones financieras. Los motivos principales
que lo justificarían, son los siguientes:

– Los bancos suelen prestar cantidades relativamente pequeñas. Aunque el nivel
de las empresas encuestadas era, en general, grande, el nivel de préstamos por
banco difícilmente podía exceder los 1.000 millones de pesetas por empresa.

– Los bancos insisten en obtener otro tipo de negocios para conceder niveles
importantes de crédito.

– Dificultades en la eficiencia en el sistema de pago impiden, en ocasiones,
transacciones con fecha valor el mismo día entre bancos diferentes. Para
superar estas dificultades, algunas empresas establecen cuentas en bancos
donde operan sus clientes.

– En general, parece que las empresas intentan o pretenden reducir el número de
bancos e instituciones financieras con las que trabajan. Para estas empresas,
los bancos con los que primero dejarán de operar son aquellos que ofrecen baja
calidad de servicio.

Módulos de la investigación

En la investigación se han establecido 6 grandes apartados o temas, que se presentan
en el Cuadro 2. Estos temas reflejan la preocupación de los profesionales del sector sobre
realidades que están en transformación o en las que se prevén cambios importantes en el
futuro. De estos 6 módulos, el presente documento de investigación recogerá aquellos
resultados que, por su interés para las empresas españolas, por sus rasgos internacionales o
por sus posibles efectos en el futuro, puedan tener un mayor interés para las tesorerías de
empresa en su vertiente más internacional.
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Cuadro 2
Módulos de la investigación

1. Medios de cobro y pago
2. Gestión de la liquidez
3. Servicios bancarios para la gestión de tesorería.

Ambito doméstico
4. Servicios bancarios para la gestión de tesorería.

Ambito internacional (bilateral y paneuropeo)
5. Función de la tesorería europea
6. Previsiones

Funciones de la tesorería en España

En el presente estudio, el concepto de tesorería se ha tomado en su sentido amplio.
Hemos identificado 13 distintas áreas de trabajo en tesorería.

1. Gestión de saldos
2. Transacciones de moneda extranjera
3. Gestión de riesgos
4. Financiación
5. Inversiones
6. Gestión de liquidez
7. Compensación
8. Cuentas a cobrar
9. Cuentas a pagar

10. Refacturación
11. «Factoring»
12. Préstamos intergrupo
13. Leasing

De estas trece funciones, la tesorería en sentido estricto se viene ocupando sólo de la
gestión de saldos, transacciones en moneda extranjera, gestión de riesgos, préstamo
intergrupos y, también, en menor medida, financiación, inversiones y, como otro tema básico,
la gestión de liquidez. 

En el Cuadro 3 analizamos, para nuestra muestra, el grado de centralización de estas
funciones en España. Entendemos por grado de centralización la asunción, por la tesorería
central o por las oficinas centrales de una empresa o grupo de empresas, de las
correspondientes áreas o conceptos. Desde este punto de vista, podemos ver que las
funciones de gestión de saldos, transacciones en moneda extranjera, gestión de riesgos,
financiación, inversiones, gestión de liquidez y préstamos intragrupos, son consideradas
ampliamente como funciones propias de la tesorería central y, por tanto, no vienen a ser
delegadas a niveles de tesorería subsidiaria regionales o locales. 
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Cuadro 3
Funciones de la tesorería en España

(Nivel de centralización)

Muy distinto es el comportamiento de los conceptos compensación («netting»),
cuentas a cobrar, cuentas a pagar, «factoring» y refacturación, en donde encontramos que el
nivel de centralización es mucho más bajo, lo que implica en ese sentido que estas funciones
en España están asumidas de forma más descentralizada.

Sistemas de cobro y pago

En esta sección hacemos referencia a los principales sistemas o métodos de pago que
nos indican las empresas encuestadas. Utilizamos dos criterios: uno, por categorías, y dos:
según se utilicen en el mercado local o en el internacional. 

Los sistemas de pago referenciados en este estudio son nueve, y podemos definirlos
como los siguientes: cheques, letras de cambio, transferencias bancarias, giros bancarios o
postales, cargo directo, transferencias electrónicas de fondos fecha valor el mismo día,
transferencias electrónicas de fondos fecha valor futuro, cartas de crédito, otros.

Una mera revisión de los resultados que aparecen en el Cuadro 4 nos confirma que,
a nivel local, el método de pago más habitual es, con diferencia, el cheque. Le sigue, desde la
misma perspectiva, el concepto de «otros», que debe entenderse, en el caso español, como un
concepto próximo a la letra de cambio. La letra de cambio, en el sentido y tal como la
conocemos en España, es un instrumento que tiene pocos paralelos en el resto de Europa. Sin
embargo, aquí se sigue utilizando con profusión, aunque su uso se haya visto reducido cada
vez más.
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Irrumpen con fuerza las transferencias electrónicas, que en estos momentos ya
aparecen como tercer medio de pago, en especial las transferencias electrónicas en el mismo
día. Si a esto le sumamos las transferencias electrónicas con fecha valor futuro, entonces, en
ese caso, las transferencias electrónicas pasarían a ocupar la segunda posición como método
de pago preferido, inmediatamente detrás de los cheques. 

Cuadro 4

En lo que se refiere a método de pago en el ámbito internacional, las empresas
españolas siguen prefiriendo el pago a través de cheques, en este caso seguido muy de cerca
por las transferencias electrónicas con fecha el mismo día y, lógicamente, aparecen ya las
cartas de crédito como un método de pago habitual en los contratos internacionales.

Sistemas de cobro

El análisis de los sistemas de cobro por parte de las empresas españolas mantiene un
alto paralelismo con los sistemas de pago. Los valores obtenidos por la investigación se
presentan en el Cuadro 5 y, como ya hemos visto en los medios de pago, en este Cuadro
volvemos a encontrarnos con los mismos conceptos, aunque se ha incluido uno nuevo: los
sistemas de cobro; hemos utilizado también el concepto de método de cobro por tarjeta de
crédito.
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Cuadro 5

En los sistemas de cobro vemos que el cheque sigue siendo el más utilizado, seguido
de las letras de cambio y los giros bancarios o postales. También observamos que la
importancia de las transferencias electrónicas como sistemas de cobro es menor que en el
caso de los métodos de pago. Debemos aclarar que estas diferencias que encontramos entre
los sistemas de cobros y de pagos, como por ejemplo en el caso de las transferencias
electrónicas, teniendo en cuenta que hablamos de la misma muestra, se deben
sustancialmente a que las empresas encuestadas tienen, dentro del ámbito español, un tamaño
que podríamos considerar superior al promedio, y que, por tanto, sus tesorerías y sus métodos
de cobro y pago son, probablemente, más sofisticados que los del promedio de las empresas
con las que trabajan. No es extraño, pues, que sus métodos de pago sean más sofisticados que
los de cobro a los que están sometidos al trabajar con empresas tal vez de tamaño más
pequeño.

Transferencia nacional de fondos por vía electrónica

La información que vamos a comentar se encuentra recogida en el Cuadro 6. En este
apartado analizamos la utilización de la transferencia electrónica de fondos dentro de nuestra
muestra. Consideramos cuatro conceptos distintos, a saber: 

1. Pago con fecha valor el mismo día.

2. Pagos con fecha valor el día siguiente, o a los dos o tres días, para pagos
efectuados desde el sistema de banca electrónica.
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3. Con fecha al día siguiente, o a los dos o tres días, para pagos efectuados con
transmisión de ficheros.

4. No utilizan banca electrónica. 

En este caso, podemos observar que en su mayoría las empresas utilizan un sistema
de pago con fechas valor el mismo día, y que todavía existe un importante remanente,
prácticamente un 20% de empresas, que no utilizan la transferencia electrónica.

Cuadro 6
Transferencia nacional de fondos por vía electrónica

Número de bancos utilizados por tesorerías locales

Los datos obtenidos sobre el número de bancos utilizados por las tesorerías locales
son los siguientes:

Bancos utilizados Porcentaje

1 4
2 9
3 13
4 22
5 22

6-9 13
10 ó más 17
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Información electrónica de saldos y transacciones

En el caso nacional, hemos considerado cinco tipos distintos de información
electrónica de saldos y transacciones, cuya valoración se muestra en el Cuadro 7. 

1. Cierre del negocio del día anterior
2. Cierre día anterior más cargos y abonos del día
3. Transacciones del día en curso y actualización
4. Información en tiempo real
5. Otras informaciones

Cuadro 7
Información electrónica de saldos y transacciones a través de banca electrónica

De los cinco conceptos expresados, el que se utiliza con mayor amplitud es, sin
duda, el primero: la información se recoge al día siguiente. En este caso, el 85% de las
empresas pueden obtener de esta forma la información.

Criterios para la selección de un banco

Los criterios que las empresas encuestadas utilizan para seleccionar los bancos,
podemos agruparlos en seis conceptos:

– Calidad de servicio
– Precio
– Relaciones
– Tecnología
– Compensación por otros servicios
– Otros
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De estos seis criterios, el que aparece como más importante a la hora de seleccionar
un banco por la tesorería es el de la calidad de servicio, quedando los otros cuatro en el
mismo nivel, y siendo el criterio de compensación por otros servicios, con un 12%, el menos
relevante.

Cuadro 8
Criterios para la selección de un banco

Vehículos de tesorería

Otro de los aspectos que se han estudiado en profundidad en esta investigación han
sido los sistemas organizativos, administrativos y fiscales que tienen las tesorerías; un
extraordinario desarrollo de los cuerpos legales, fiscales, administrativos y tecnológicos de
los distintos países de la Unión Europea, permiten a las tesorerías un conjunto
de instrumentos, instituciones o vehículos que les facilitan las funciones que les sean propias.
En concreto, hemos identificado siete tipos de vehículos que, sin ser excluyentes, sí ofrecen
algunas características específicas.

1. Centro de coordinación
2. Centro de servicio financiero
3. Compañía financiera
4. Banco interno
5. Tesorería nacional
6. Tesorería regional
7. Tesorería contratada

A continuación, se comenta brevemente cada uno de estos vehículos de tesorería.
Los dos primeros, centro de coordinación y centro de servicio financiero, están muy
vinculados a dos países que han hecho un uso intensivo y extensivo de ellos. Del centro de
coordinación, el país más paradigmático es Bélgica; en el caso de los centros de servicios
financieros, el modelo es Irlanda.
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¿Qué aportan estos vehículos a los otros cinco? Estos vehículos de tesorería ofrecen
ventajas fiscales de costes de instalación favorecidas por los países; en otras ocasiones,
ofrecen una red de comunicación de primer orden; procuran proveer estos centros de
coordinación de servicios financieros con todo tipo de empresas consultoras que puedan
facilitar el desarrollo de una adecuada gestión de tesorería.

Compañía financiera

El concepto de compañía financiera está mucho más vinculado a un tipo de
institución que puede funcionar de forma autónoma, incluso con un reconocimiento jurídico
como entidad o institución financiera independiente, y que sirve, de manera muy específica, a
la empresa o a la tesorería de la empresa que normalmente la ha creado. Estas compañías
financieras suelen tener algunos productos, de activo o de pasivo, que facilitan la
comercialización o explotación, y en especial la venta, de algunos de los productos básicos de
la empresa que la ha creado.

Banco interno

El siguiente vehículo, el banco interno, ofrece desde el punto de vista de
funcionamiento un sistema muy similar a los de cualquier institución financiera. Sin
embargo, su estructura jurídica no permitiría denominarlo institución financiera desde un
punto de vista legal, pero sí suele cubrir las funciones de cualquier banco, esto es, funciona
con unos productos de activo y de pasivo que, en su gran mayoría, proceden de las divisiones
o subsidiarias de la empresa a la que sirve.

Tesorería nacional

La tesorería nacional es el vehículo de tesorería más habitual, y quizá mejor
comprendido, dentro de las empresas españolas, y resume la mayoría de las funciones que
habitualmente se tienen en tesorería de empresa. Por su propia estructura, la mayoría de las
empresas encuestadas tienen una estructura en la que existe una tesorería única, o al menos
opera como tal, a la que se le puede denominar en este caso «tesorería nacional».

Tesorería regional

La tesorería regional ofrece o responde a un modelo de empresa más descentralizada
en cuanto a sus funciones de tesorería, que se delega en distintas tesorerías a un nivel distinto
de la central.

Tesorería contratada

La tesorería contratada responde al concepto de «outsourcing» cuyo contenido
específico es el de ser una tesorería que viene siendo gestionada por personas o empresas que
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no pertenecen a ningún grupo. Responde a una nueva tendencia de liberalizar o reducir los
costes fijos, y a una búsqueda de mayor profesionalidad por parte de las empresas.  

Como vemos en el Cuadro 9, el vehículo de tesorería que tiene mayor aceptación es
el de tesorería nacional. 

Cuadro 9
Vehículos de tesorería
(Nivel de utilización)

Algunas empresas utilizan variantes del centro de coordinación o centro de servicios
financieros como apoyo a la tesorería, y son pocas las que tienen planteadas tesorerías a nivel
regional, tesorería contratada o algún vehículo del tipo compañía financiera o banco interno.

Sección Europa y España

En los siguientes apartados y secciones se comentan algunos rasgos característicos
de las tesorerías españolas, así como su comparación con el promedio de tesorerías de
empresas europeas.

Número de bancos utilizados

Es muy frecuente reconocer el importante número de bancos y cuentas que las
empresas españolas sostienen en su operativa diaria. Aunque este número ha venido
reduciéndose en los últimos años, podemos observar cómo sigue habiendo una diferencia
importante en el número de instituciones financieras con los que las empresas españolas
operan, que en esta muestra se sitúan en torno a los 11 bancos. En su comparación con las
tesorerías europeas, vemos que el número de bancos utilizados en promedio, en el resto de la
Unión Europea, es sustancialmente inferior, sin que se llegue a los 8 bancos. Esto parece
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indicar que seguirá la tendencia a la reducción en el número de instituciones financieras con
las que las tesorerías españolas operan. Esta reducción debería ofrecer un motivo de reflexión
al sistema financiero español, en especial en algunas de sus instituciones, sobre el tipo de
posicionamiento y estrategia que deben seguir.

Cuadro 10
Número de bancos utilizados

(Promedio)

Nivel de centralización de las funciones de tesorería. 
Comparación España-Europa

Al igual  que comentábamos antes para el caso de España, el nivel de centralización
de las trece funciones que hemos definido para la tesorería en su sentido laxo, en el
Cuadro 11 se presenta la comparación de la muestra española con la europea. No se advierten
diferencias significativas en lo que podríamos considerar funciones centrales de la tesorería,
esto es: gestión de saldos, transacciones en moneda extranjera, gestión de riesgo,
financiación, inversiones, gestión de liquidez y préstamos intragrupo. En cambio, se observa
una importante diferencia en la utilización de la compensación (1), que hace referencia a la
cancelación de créditos entre distintas entidades como consecuencia de operaciones
bilaterales o triangulares.
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Cuadro 11
Nivel de centralización de las funciones de tesorería

El mismo fenómeno que comentábamos al tratar las tesorerías españolas, al decir
que las operaciones de capital circulante –es decir, cobros y pagos, y «factoring»–
permanecían a un nivel más descentralizado y, por tanto, no eran una de las funciones básicas
de la tesorería central, se repite a nivel de la comparación con Europa; en este sentido, el
promedio de las empresas europeas está muy descentralizado, en especial en lo que hace
referencia a cuentas a cobrar y cuentas a pagar. No sólo eso, sino que el nivel de
centralización de estos dos últimos conceptos es superior en la muestra europea.

Sección concentración y «pooling» de cuentas

En esta sección se analizan algunos instrumentos habituales de tesorería, como son
el «pooling», la concentración y el prorrateo de intereses.

Para una mejor comprensión, vale la pena dedicar unas líneas a la definición de los
conceptos que vamos a utilizar seguidamente:

Concentración: Entendemos por concentración de cuentas la unificación de distintas
cuentas en una sola, especialmente al final de día, produciéndose una transferencia de saldos
de forma real, concentrando el saldo compensado de un número de cuentas en una cuenta, y
dejando las cuentas provenientes a un saldo cero.

«Pooling»: Se entiende por tal la  compensación de las posiciones por saldos de un
número de cuentas, a efectos de cálculos de intereses o de límite de crédito, pero sin que se
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produzca una transferencia de saldos en términos reales; sólo se produce, pues, una
contabilización, para llegar a determinar las posiciones en términos de créditos o de intereses.

Concentración e inversión. En ciertas ocasiones, la concentración de saldos en una
cuenta viene seguida de forma inmediata por una aplicación de los saldos excedentarios en
una inversión. 

Otros dos conceptos subsiguientes al concepto de concentración pueden ser:
concentración por límite de crédito. En ese caso, la concentración de saldos tiene como
objetivo prioritario establecer el nivel de crédito global otorgado a una empresa, en unas
condiciones determinadas y, en el caso de concentración de intereses, el objetivo
fundamental será el cálculo global de intereses activos o pasivos.

Todos estos conceptos se muestran en el Cuadro 12, junto con otros dos en los que
se especifica la fórmula de cálculo o prorrateo de intereses entre las distintas cuentas
que forman el «pooling» o que han sido sometidas a concentración para un saldo único.

Del resultado de la investigación podemos observar la importancia que la
concentración, tanto por razones de límite de crédito como por razones de intereses, tiene en
España, siendo en la muestra muy superior su utilización al de la media europea. En Europa,
las empresas utilizan el «pooling», en especial el «pooling» de cuentas para el cálculo de
intereses, de forma muy superior a la que hemos observado para las empresas españolas.

Cuadro 12
Concentración y «pooling» de cuentas
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Transferencias electrónicas internacionales de fondos

Analizamos en este apartado los instrumentos más habituales para transferir dinero
de la cuenta de un país a otro. 

Como podemos ver en el Cuadro 13, en el caso español lo más habitual es la
utilización de cuentas locales, desde donde se transfieren fondos a cuentas en otros países.
Sin embargo, el nivel de utilización de la transferencia electrónica es relativamente bajo, un
30%, especialmente si lo comparamos con la utilización que de este instrumento de
transferencia electrónica internacional se hace por parte de las empresas europeas, que
alcanza casi a un 60%. Esta diferencia se produce también si nos referimos a transferencias
electrónicas de cuentas subsidiarias en otros países, es decir, aprovechando cuentas que
pueden situarse en un tercer país para realizar pagos a otro país, o la utilización de cuentas
con otros bancos. En cuanto al uso de transferencias electrónicas, podemos observar cómo el
porcentaje de empresas españolas que no utiliza este medio de pago es del 60%, mientras que
en el promedio de Europa sólo alrededor de un 25% no utilizan las transferencias electrónicas
internacionales. Podemos decir, por tanto, que en España hay un bajo uso,  y que cabe
predecir una tendencia hacia una mayor utilización de las transferencias electrónicas
internacionales.

Cuadro 13
Transferencias electrónicas internacionales de fondos

Cambio de divisas y gestión del riesgo

Se han estudiado el nivel de responsabilidad y de toma de decisiones dentro de la
empresa respecto a cambios de divisas y gestión del riesgo. Se han identificado cinco formas
de operar que, sin ser excluyentes, permiten graduar el nivel de centralización o
descentralización que se produce en una empresa respecto a los dos conceptos arriba
reseñados.
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He aquí el nivel de centralización de estas decisiones. 

El primer concepto, que aparece referenciado en el Cuadro 14, es la responsabilidad
a nivel de subsidiaria de los conceptos anteriores, es decir, cambio de divisas y gestión de
riesgo, y en qué porcentaje las empresas consideran a las subsidiarias como únicas
responsables. Se puede comprobar que en España el porcentaje es superior, y en ese sentido
existe una mayor descentralización, que para el caso español se estima en el 50%.

Cuadro 14
Cambio de divisas y gestión de riesgo

El segundo concepto estudiado es: utilización de asesoramiento por parte de la
tesorería central. Tanto en España como en Europa, la tesorería central se utiliza
ampliamente como punto de referencia a la hora de decidir sobre los temas que encabezan la
sección.

El tercer punto es la posibilidad que tiene la subsidiaria, o el nivel más bajo de
delegación de tesorería, de utilizar la tesorería central para realizar el cambio de divisas o la
gestión del riesgo sobre las mismas. A nivel español-europeo, se utilizan en un grado que va
de un 50 a un 35%.

El cuarto concepto, que es la gestión del riesgo, moneda, podemos observar
que tanto en España como en Europa se trata de una función que se puede considerar básica,
y que mantienen en gran medida las tesorerías centrales. En ambos casos se está hablando de
un 60% de gestión pública por parte de la central. Ello no es de extrañar, por los riesgos que
implica un desconocimiento en la utilización, especialmente de derivados, en este sector, y
podemos esperar que en el futuro esta concentración crezca debido a los resultados y pérdidas
que algunas empresas han sufrido por falta de un adecuado control  de sus posiciones.
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Finalmente, el nivel de centralización de todo el negocio de extranjero indica que el
nivel de centralización en España es inferior al de la media europea. Ello querría decir que en
las empresas españolas hay, a nivel de tesorerías centrales subsidiarias, una mayor autonomía.

Las estadísticas referenciadas en esta sección se presentan en el Cuadro 14.

Bancos paneuropeos de coordinación de tesorería

Uno de los conceptos que está emergiendo con más fuerza dentro del campo de la
tesorería es el de banco paneuropeo. ¿A qué nos referimos cuando hablamos del mismo? El
banco paneuropeo tiene unas características globales muy superiores a las de un banco
internacional que coordina la gestión de tesorería de una empresa en toda Europa. Se trata, en
definitiva, de pensar en una gestión en la que las fronteras de dos países, o las distintas
monedas, no tengan influencia. Tanto la ubicación del banco como el tipo de cuentas o
las monedas en las que se trabaje, estarán determinados por criterios distintos a la ubicación
de la central o de las subsidiarias, y se operará de una forma más ágil que la meramente
bilateral o triangular.

Quizá la idea que mejor define al banco paneuropeo de gestión de tesorería es la
comprensión de la Unión Europea como un espacio económico único. Si entendemos de esta
forma el concepto paneuropeo, entonces podremos entender la conveniencia de una gestión
bancaria con unos criterios que pueden diferir de los nacionales, tanto en términos de coste,
de ubicación, de moneda, de tipo de cuentas o de información. 

En el Cuadro 15 se estudia la utilización de este concepto de banco paneuropeo de
tesorería, ahora y dentro de dos años, tanto para el caso español como para el caso europeo.
Podemos observar que, en el caso de las empresas europeas, la utilización de este tipo de
banco es todavía relativamente modesta, superando el 15%, aunque es totalmente inexistente
para las empresas españolas. Sin embargo, las perspectivas o la tendencia esperada para
dentro de dos años cambia la visión de este tipo de bancos, preveyéndose un incremento de
más de 5 puntos porcentuales para el caso europeo, y de 15 puntos para el caso de España. De
confirmarse esta tendencia, el concepto de banco paneuropeo va a tener una importancia
decisiva en el panorama de la gestión de tesorería en los próximos años.
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Cuadro 15
Bancos paneuropeos de coordinación de tesorería

Previsiones

Entre los objetivos de este estudio está el conocer las tendencias que los tesoreros de
empresas españolas y europeas consideran como más probables en el futuro. Para ello, se les
solicitó su opinión sobre once conceptos, y se les pidió que los evaluaran y decidieran si en el
futuro iban a adoptar alguna acción.

Empezamos considerando los tres primeros conceptos, que se evalúan en el
Cuadro 11 y que, por su similar comportamiento, tanto a nivel español como europeo, se
pueden considerar conjuntamente. Son:

–  ¿Piensa usted centralizar más la función de tesorería?
–  ¿Piensa estructurar en el futuro la gestión de tesorería?
–  ¿Piensa utilizar más los vehículos de tesorería?

A estas tres preguntas, tanto los tesoreros nacionales como europeos respondieron
afirmativamente con ponderaciones que van de un 30 a un 70%. Sin embargo, la
posición afirmativa es mucho más intensa en las empresas españolas que en la media
europea, especialmente en lo que hace referencia a centralizar la función de tesorería y
utilizar más los vehículos de tesorería. Nos encontramos, pues, ante dos tendencias, tanto a
nivel español como europeo, de carácter positivo, pero con mayor incidencia en el caso de las
empresas españolas.
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Cuadro 16
Previsiones (I)

El siguiente tema de previsiones es la pregunta de si se espera que la empresa y su
tesorería se desplacen más hacia un banco interno. Esto implicaría la utilización de este tipo
de vehículo de tesorería en el que simula una institución financiera dentro de la propia
empresa con criterios similares de operación. Tanto a nivel español como europeo, las
respuestas afirmativas son relativamente bajas, por lo que no cabe esperar un gran interés o
crecimiento por este tipo de vehículo. El interés, en el caso español, todavía es inferior al
europeo.

La quinta pregunta, en esta sección de previsiones a los tesoreros de empresa,
inquiere si España considera la contratación exterior de algunas de las funciones de tesorería,
es decir, si piensan realizar algún tipo de «outsourcing». Tanto a nivel español como europeo,
la incidencia futura del concepto de contratación exterior, o «outsourcing», será
probablemente muy bajo.

A continuación, se comentan los seis conceptos o preguntas sobre tendencias o
previsiones que se muestran en el Cuadro 17.
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Cuadro 17
Previsiones (II)

Las tres primeras preguntas del Cuadro 17 las trataremos en un bloque, por cuanto
son de características similares. La primera hace referencia a si se va a ofertar el negocio de
banca nacional; la segunda, a si se va a ofertar el negocio de banca internacional general
de un país y, la tercera, a si se va a ofertar el negocio de banca paneuropea. El concepto de
ofertar un negocio tal como se formula en el Cuadro 17, es similar al de subastar el negocio
indicado. La idea es recoger en un paquete todo el negocio a que se hace referencia, y
ofrecerlo a distintas instituciones financieras, en concreto bancos o cajas de ahorro, para que
hagan una oferta conjunta para todas las necesidades. En función de estas ofertas, la empresa
establecerá un contrato con un banco o institución financiera. 

Como puede observarse, el concepto, sin ser novedoso, sí que es relativamente
reciente y aparece con frecuencia en los planteamientos de gestión de tesorería. Sin embargo,
a la luz de lo que piensan los tesoreros de empresa, no parece que este tipo de planteamiento
vaya a ser frecuente en el futuro, tanto a nivel español como europeo.

Quedan, finalmente, las tres últimas preguntas sobre previsiones que se realizaban a
los tesoreros, que son: hacer un mayor uso de banca electrónica, dar mayor atención a los
servicios de la banca y automatizar más la gestión de tesorería. En cuanto a estos tres
conceptos, que tienen elementos similares porque hacen referencia a la automatización o a la
calidad, vemos que, tanto a nivel nacional como internacional, se incrementará su nivel de
uso.

22

España

Media europea

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1

Ofertar el
negocio de

banca
nacional

Ofertar
negocio

banca intern.
generado en

un país

Ofertar el
negocio de

banca
panaeuropea

Hacer un
mayor uso
de banca

electrónica

Atención
calidad de
servicios

de la banca

Automatizar
más la

tesorería



Apéndice

23



Apéndice (continuación)

24



Apéndice (continuación)

25



Apéndice (continuación)

26



Apéndice (continuación)

27



Apéndice (continuación)

28



Apéndice (continuación)

29



Apéndice (continuación)

30



Apéndice (continuación)

31



Apéndice (continuación)

32



Apéndice (continuación)

33



Apéndice (continuación)

34



Apéndice (continuación)

35



Apéndice (continuación)

36



Apéndice (continuación)

37



Apéndice (continuación)

38



Apéndice (continuación)

39



Apéndice (continuación)

40



Apéndice (continuación)

41



Apéndice (continuación)

42



Apéndice (continuación)

43



Apéndice (continuación)

44



Apéndice (continuación)

45



Apéndice (continuación)

46



Apéndice (continuación)

47



IESE

DOCUMENTOS DE INVESTIGACION - RESEARCH PAPERS

No. TlTULO AUTOR
–––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––

D/ 301 Sobre los determinantes de la modernización de la economía y de Argandoña A.
la sociedad en España. Una recensión.
Diciembre 1995, 33 Págs.

D/ 302 Etica económica y cambio institucional. Argandoña A.
Enero 1996, 28 Págs.

D/ 302 Economic ethics and institutional change. Argandoña A.
BIS January 1996, 26 Pages

D/ 303 Employee organizational commitment: A review of the literature. Ovadje O.F.
January 1996, 27 Pages

D/ 304 Incorporación de graduados universitarios a la empresa familiar. Gallo M.A.
Enero 1996, 37 Págs. Cappuyns K.

D/ 304 Bringing university graduates into the Family Business. Gallo M.A.
BIS February 1996, 37 Pages Cappuyns K.

D/ 305 Una nueva concepción del trabajo y de la persona en la empresa Gómez S.
del siglo XXI.
Enero 1996, 44 Págs.

D/ 305 A new conception of work and the individual in the enterprise of Gómez S.
BIS the 21st century.

January 1996, 43 Pages

D/ 306 Sociología y santificación del trabajo. Pérez López J.A.
Febrero 1996, 14 Págs.

D/ 307 Process Innovation: Changing boxes or revolutionizing Andreu R.
organizations? Ricart J.E.
February 1996, 18 Pages Valor J.

48



IESE

DOCUMENTOS DE INVESTIGACION - RESEARCH PAPERS

No. TlTULO AUTOR
–––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––

D/ 308 Derivados exóticos. Fernández P.
Marzo, 1996, 52 Págs. Ariño M.A.

D/ 309 Valoración de opciones por simulación. Fernández P.
Marzo 1996, 53 Págs.

D/ 310 La economía de mercado. Argandoña A.
Marzo 1996, 21 Págs.

D/ 311 Convertible bonds in Spain: A different security. Fernández P.
March 1996, 38 Pages

D/ 312 Bancos universales y bancos especializados: Los límites de la Canals J.
diversificación bancaria.
Abril 1996, 27 Págs.

D/ 313 Country, industry and firm-specific factors in global competition. Canals J.
April 1996, 30 Pages

D/ 314 Códigos internacionales de conducta y competitividad global. Melé D.
Mayo 1996, 15 Págs.

D/ 315 Divisas. Evolución y análisis de tipos de cambio (1980-1995). Fernández P.
Mayo 1996, 38 Págs. Ariño M.A.

D/ 316 La primacía de la persona en el diseño de organizaciones Melé D.
empresariales.
Mayo 1996, 14 Págs.

D/ 317 Popular business media: The missing link in business knowledge Mazza C.
diffusion. An exploratory study.
June 1996, 24 Pages

49


