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RESUMEN

El proposito del articulo es suministrar una vision de la gestion de tesoreria de la empresa, entendida
como la aplicacion de la filosofia del cash management en dicho departamento. Sera necesario realizar
un analisis previo de las distintas responsabilidades que se engloban en el concepto de gestion de
tesoreria, para posteriormente, analizar la actuacion del responsable del departamento en la toma de
decisiones vinculadas con la misma. El estudio se centra en el analisis de los aspectos mas relevantes
de la negociacion bancaria, asi como en la influencia del tamafio de la empresa, del sector al que
pertenece y la formacion del tesorero en las variables citadas.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to analyse the philosophy of cash management in different treasury
departments of companies. In first place, different responsibilities in treasury management are
identified. In a second step, the performance of the employee in charge is measured. The study is
centred in the analysis of those factors that determine the banking negotiations. The influence of the
companies’ size and the treasurer on these variables is assessed.
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1. INTRODUCCION

La gestion de la tesoreria se identifica con una serie de responsabilidades sobre el control de los flujos
monetarios de la entidad y su posicion de liquidez, que conducen a una mejora de los resultados obtenidos en el
departamento de tesoreria, en unidn con el resto de departamentos de la empresa. Las tareas encomendadas a este
departamento deben orientarse a la obtencion de beneficios a través de la maximizacion de la rentabilidad a corto
plazo, obtenida sobre los excedentes de liquidez y por la reduccion de costes en la gestion de los déficit de
tesoreria, lo cual contribuira a la consecucion del objetivo general de maximizar el valor de la entidad.

26 La realizacion del presente trabajo se enmarca dentro de los Proyectos de Investigacion 6/12/71/2003/23 titulado “Anélisis de la
“Desarrollo y aplicacion de la empresa digital extendida a las PYMEs vizcainas en un entorno globalizado (BEDI)”, que ha recibido
financiacion de la Diputacion Foral de Bizkaia (Espafa), Departamento de Innovacion y Promocion Econdmica - Programa Bizkaitek.
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La administracién de los medios liquidos cobra asi gran relevancia en el desarrollo de la estrategia empresarial,
pues supone la implantacién del modelo de cash management en el departamento de tesoreria, estableciéndose
una relacion directa entre la gestion de la tesoreria y los conceptos de liquidez y rentabilidad. El departamento de
tesoreria deja de ser considerado meramente como un centro de costes y se identifica como un centro de
beneficios, al igual que el resto de departamentos de la empresa, lo que implica un concepto activo, autdbnomo e
independiente de la gestion de la liquidez de la empresa (Lopez, 2003, pp. 157). En este contexto, el proposito
del trabajo es suministrar una vision de la gestion de tesoreria de la empresa, entendida como la aplicacion de la
filosofia del cash management en dicho departamento.

Las caracteristicas de la estructura organizativa del area financiera de gran parte de las empresas espafiolas y las
especificidades en la contratacion de productos financieros a muy corto plazo para la gestion de tesoreria, son
dos aspectos que se pretenden poner de manifiesto en este articulo. Efectivamente, un porcentaje muy alto de
nuestras pequefias y medianas empresas otorgan al area de tesoreria un papel residual, recayendo la
responsabilidad de dicha area directamente en el gestor del departamento financiero, lo que conlleva a que sus
decisiones no dependan tanto de la estrategia de la corporacion en este campo como de su propia iniciativa.
Ademas, la banca en nuestro pais juega un papel muy importante en la seleccion de los modelos de inversion y
financiacion a muy corto plazo, mas aun en las empresas de tamafio reducido en las que la relacion entre el
gestor financiero y el personal de la entidad bancaria es mas directa, por lo que existe una mayor influencia de
estas entidades en la toma de decisiones del gestor.

Este trabajo contribuye al debate abierto en el ambito académico y empresarial analizando en qué medida la
dimension de la empresa, el sector al que pertenece la misma y la formacion del decisor financiero influyen en la
gestion de tesoreria, con la finalidad de maximizar los resultados obtenidos por dicho departamento en
consonancia con el resto de la organizacion, y por lo tanto, en ayudar a maximizar el valor de la entidad. Para
ello, se realiza un estudio en el que se analizan los factores que influyen en la eleccion de la entidad financiera
con la que el departamento de tesoreria trabaja preferentemente.

Especificamente, se ha realizado un analisis empirico en el que se ha tomado como base las empresas asentadas
en la Comunidad Auténoma del Pais Vasco (CAPV), con la finalidad de (i) identificar los factores que influyen
en la negociacion con la la entidad financiera por parte de la empresa, (ii) analizar la relacion entre el tamafio de
la empresa, el sector al que pertenece y la formacion del tesorero en la negociacion con la entidad financiera por
parte de la empresa, (iii) establecer grupos de empresas suficientemente homogéneos desde el punto de vista de
la negociacion bancaria, y (iv) detectar las variables con mayor capacidad para discriminar entre los grupos de
empresas previamente establecidos.

Teniendo en cuenta todos estos aspectos, el resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En primer lugar,
se describen las funciones bésicas que se integran en la gestion de tesoreria, en concreto nos centramos en la
negociacion bancaria. Posteriormente, se presentan los fundamentos teéricos asi como la muestra utilizada y el
procedimiento de analisis seguido para desarrollar el estudio empirico. Los principales resultados de la
investigacion son recogidos en el apartado cuarto. A continuacion, se recogen las principales conclusiones del
trabajo y finalmente se presentan las referencias bibliograficas.
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2. FUNCIONES BASICAS DEL DEPARTAMENTO DE TESORERiA: NEGOCIACION BANCARIA

Las funciones del tesorero son diversas y dependen, en gran medida, de la dimensién de la entidad y de su
posicion dentro de la estructura de la corporacion, por lo que requerira siempre una definicion y reparto de tareas.
El tesorero es el principal responsable de la direccion y gestion de la tesoreria, bien en un departamento
especifico creado para esta finalidad, o bien como figura integrada en un departamento con funciones mas
amplias, como en los casos en los que el organigrama de la compaiiia presenta Unicamente un departamento
financiero o contable. El perfil del tesorero responde con el de un profesional conocedor del mercado monetario
y crediticio, con habilidad en la gestion de las relaciones con las entidades financieras, que sera el encargado de
administrar dindmica, eficaz, coordinada y prudentemente la tesoreria de la compaiiia. Desde nuestra perspectiva,
y tomando para ello como base las conclusiones aportadas en el trabajo de Iturralde, Maseda y San José (2004),
las funciones que se integran en la gestion de tesoreria son: la planificacion del disponible y su posterior control,
la gestion de riesgos, tanto de tipo de interés como de tipo de cambio, la gestion operativa, que engloba el
seguimiento y optimizacion de los circuitos compras-pagos y ventas-cobros, y finalmente la gestion bancaria. En
este trabajo, nos centraremos particularmente en esta Gltima tarea.

Conocer la capacidad de negociacion de la empresa y las variables que determinan dicha capacidad son
elementos esenciales para lograr cumplir uno de los principales objetivos de la gestion financiera, el de asegurar
la liquidez de la empresa. El tesorero debera determinar, en primer lugar, el nivel de tesoreria necesario en cada
momento con la finalidad de “tener disponible suficiente para las necesidades operativas, pero no mas del
preciso para retribuir a los bancos por los servicios recibidos” (Smith, 1986, p. 30), teniendo en cuenta los
motivos de transaccion, precaucion y especulacion identificados por la teoria monetaria y que hacen
practicamente imposible que este saldo sea cero (Maseda e Iturralde, 2001, p. 33).

La relacion entre banca y empresa es de gran importancia en la gestion de tesoreria, pues al canalizarse la mayor
parte de los flujos de medios liquidos de la entidad a través de cuentas bancarias, la gestion de las relaciones con
las entidades financieras influira directamente en la posicion bancaria de la empresa, y con ello, en la posicion
global de la tesoreria. Para desarrollar adecuadamente esta labor, son elementos basicos la experiencia del
tesorero y su poder de negociacion.

Toda negociacion es un proceso de acercamiento de posiciones, por lo que el responsable financiero, desde el
conocimiento de la situacion financiera de la empresa, y tras haber efectuado una estimacion fiable de las
necesidades y excedentes que va a generar su compaiiia, debera plantear su negocio bancario entre las distintas
entidades. Lo optimo es disminuir el nimero de bancos con los que se trabaja, lo que permitira ser un cliente
potencialmente mas importante para la negociacion de las condiciones de los acuerdos, pero sin olvidar que el
principal objetivo del responsable de tesoreria es garantizar la cobertura de una serie de servicios financieros
requeridos por su empresa, por lo que las entidades financieras deben poder ser sustituibles para que la compaiiia
nunca se vea privada de poder cubrir esos objetivos basicos.

En la seleccion de la estrategia de la empresa para abordar las relaciones con la banca inciden distintos criterios
como los de coste o calidad, pero sin olvidar la existencia de un requisito previo, como es conocer cual es el
verdadero poder de negociacion de la empresa con la entidad financiera. Segun ponen de manifiesto Streb et alt.
(2002), la relacion banca-empresa es una variable que interviene de forma significativa en la dindmica del
crédito bancario, de tal forma que se convierte en uno de los determinantes de la variacion en el coste y la
accesibilidad a los préstamos bancarios, lo que genera asimetrias en la dinamica propia del mercado crediticio.
De ahi la importancia de conocer la fortaleza o debilidad financiera de la empresa, y en concreto, su capacidad
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de endeudamiento: conocer su riesgo global y el total de garantias disponibles para cubrir dichos riesgos, todo
ello medido con la escala que utiliza la banca. Y es que las entidades de crédito en muchas ocasiones negocian
con los responsables financieros en base al riesgo que deben de asumir con la empresa.

El nimero de variables que la empresa debe negociar con las entidades financieras es realmente importante, por
lo que resulta recomendable establecer un paquete global de servicios y prestaciones en el que se recoja el
porcentaje de volumen de actividad de la empresa que gestionara la entidad financiera para su conversion en
medios liquidos, asi como las condiciones del acuerdo (Marco, 2001). Las fechas de vencimiento de las fuentes
de financiacion, las fechas valor de los distintos instrumentos financieros, los tipos de interés, los tipos de
cambio, las comisiones, etc., son algunas de las variables «cuantitativas» que se deben plasmar en los acuerdos
de negociacion, con la caracteristica de poder ser controladas gracias al andlisis periddico de los convenios
firmados, lo que puede permitir a la entidad una mejora considerable en la gestion del disponible.

Sin embargo, no son las Unicas variables que se deben tener en cuenta en las relaciones con las entidades
financieras, pues los aspectos «cualitativos» influyen de forma muy significativa en la politica bancaria de la
empresa y, por lo tanto, en la adecuada eleccion de la entidad financiera. Destacan el nivel de servicios y la
agilidad de la entidad financiera, el trato personal, la red de oficinas, la frecuencia de errores administrativos, el
asesoramiento y la capacidad de resolucion de problemas, entre otros aspectos.

3. FACTORES DETERMINANTES EN LA NEGOCIACION CON LAS ENTIDADES FINANCIERAS
3.1. FUNDAMENTOS TEORICOS

La gestion de la tesoreria, como tarea integrada en la actual cultura del cash management (Charro y Ortiz, 1996)
(Blanch, Elvira y Navalon, 2001), supone asumir una serie de responsabilidades sobre los movimientos
monetarios que se generan en la empresa, y que en muchos casos, recaen exclusivamente sobre el responsable
financiero. Este en su tarea de tesorero, debe priorizar sus esfuerzos para conseguir una estrecha relacion con las
entidades financieras pues es un aspecto que influye directamente en la determinacion de la posicion de tesoreria
y en la gestion de las necesidades y excedentes de medios liquidos. La negociacion con las entidades financieras
se convierte asi en un aspecto fundamental de la gestion de tesoreria, por la repercusion que este hecho tiene
sobre todo el area financiera de la compaiiia.

A este respecto, destacar el trabajo realizado por Soenen (1989), al ser uno de los primeros en poner de
manifiesto la importancia de las variables no monetarias en la eleccion de la entidad financiera. En su estudio
efectta una agrupacion de factores para la evaluacion de los criterios de seleccion de las entidades financieras en
relaciéon a una variable cuantitativa, el precio, tras la que se concentran variables como las comisiones, los
margenes, los tipos de interés, etc., y otro tipo de agrupaciones en las que se recogen variables con caracteristicas
significativas para los usuarios de la banca pero que no son medibles por su precio, como son el servicio
bancario (rapidez, eficiencia, errores administrativos, nimero de sucursales, horario, divisiones en el extranjero,
etc.), las relaciones personales o los servicios especiales, entre otros.

Estudios posteriores han certificado esta tendencia a la hora de identificar los criterios para fundamentar las
decisiones sobre la relacion banca-empresa. Y es que aunque el precio es la principal variable determinante en la
contratacion de los productos financieros, en la actualidad, otros aspectos, tales como la agilidad o la calidad del
servicio adquieren cada vez mayor relevancia.

460



FINANCE MANAGEMENT CHALLENGES

Asi, en el trabajo realizado por Kennington, Hill y Rabowska (1996), el precio, la reputacion de la entidad y la
calidad del servicio se consideran los tres principales factores que influyen en la seleccion de la entidad
financiera. Santoma (1999, pp. 31), por su parte, a partir de los datos del informe bianual Global Cash de 1998,
concluye que el precio y la calidad del servicio, son por gran diferencia, los factores mas importantes para
distribuir el negocio entre los distintos bancos. El estudio mas ambicioso realizado sobre este tema puede
atribuirse a Mols, Bukh y Blenker (1997) cuya muestra se extiende a 1.129 empresas de veinte ciudades
europeas. Los resultados determinan que la calidad en el servicios es la primera variable que se toma en
consideracion para la seleccion de la entidad financiera (31°7%), seguido muy de cerca por el precio (29°8) y el
trato personal (23°2). El resto de variables: nivel de compromiso con la empresa (11°3), clasificacion de la
entidad financiera (7°9), red de sucursales (6’7), compensacion de otros servicios (5°5), reputacion en gestion de
tesoreria (3°8) tecnologia (3°7) son variables con poca relevancia en la decision de la empresa sobre las entidad
financiera.

Aunque la banca por internet se esta convertido en los ultimos afios en un pilar basico de comunicacion entre la
empresa y las entidades financieras, pues aporta “una informacion mas completa y en tiempo real, sin la
servidumbre del envio documental o la informacién avanzada telefonicamente, y con total confidencialidad”
(Valls, 1996, pp. 71), puede sorprender que la tecnologia no se considere como un criterio relevante en la
eleccion. La razon puede deberse a la escasa competencia en este campo, al no existir gran diferencia entre las
prestaciones que ofrecen las distintas entidades en este campo, aunque muy posiblemente sea un factor que
permita una diferenciacion en el futuro.

3.2. HIPOTESIS DE TRABAJO

La agrupacion de funciones en torno a la figura del tesorero establecidas en el apartado anterior, es la base a
partir de la cual hemos estructurado nuestro trabajo, y en particular, en lo que hace referencia a la negociacion
bancaria, con la finalidad de identificar las principales variables que influyen en la relaciéon banca-empresa.
Asimismo, se analiza la relacion existente entre el tamafio de la empresa, el sector y la formacion del gestor con
la negociacion bancaria.

Las relaciones esperadas son las siguientes:

1. La importancia cada vez mayor de las variables cualitativas en la valoracion que el gestor efectua en la
relacién con las entidades financieras.

2. La escasa influencia del tamafio de la empresa, el sector y la formacion del tesorero en la relacion banca-
empresa

3. La existencia de grupos de empresas suficientemente homogéneos desde el punto de vista de la negociacion
bancaria.

3.3. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

La base de datos de la que partimos esta formada por las 4.699 empresas de la CAPV con mas de 15 trabajadores.
En la seleccion se ha obviado a las llamadas “microempresas”, esto es, aquellas entidades que cuentan con un
numero de empleados inferior a 15, pues precisamente, una de las caracteristicas que identifica a este tipo de
entidades es la de carecer de una estructura organizativa relevante, fundamentalmente en el area financiera.
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Asi, del total de empresas seleccionadas -4.699-, fueron enviadas 1.500 encuestas repartidas por provincias en
funcién de la proporcion existente en la poblacion objetivo. El indice de respuestas fue del 14,5%, esto es,
respondieron 217 de las encuestas enviadas.

Del total de empresas que respondieron la encuesta, el 14% se engloba dentro del grupo de pequefa empresa, el
62% mediana y el 24% como gran empresa. Asimismo, el 17% pertenecia al sector de la construccion, el 49% al
industrial, el 21% al sector servicios y el 13% se enmarca en el sector comercio.

En relacion a la formacion del tesorero o responsable de la toma de decisiones en el area de tesoreria, hemos
dividido las empresas en dos grupos, segun la posesion o no de titulacion universitaria del decisor. Al primer
grupo pertenece el 69% de los individuos, mientras que el 31% carecen de titulacion universitaria.

3.4. EL CUESTIONARIO

El analisis de la gestion bancaria en las empresas sitas en la CAPV con un nimero de trabajadores superior a 15
ha sido la columna vertebral a partir de la cual se ha desarrollado la encuesta. Para ello, se ha estructurado el
cuestionario en dos bloques de preguntas: «Negociacion bancaria» e «Informacion generaly.

El primero de estos bloques, denominado «Negociacion bancaria», pretende determinar cuales son los
principales criterios de calidad que utiliza la empresa para la seleccion de la entidad bancaria. Con el objeto de
analizar la percepcion que los responsables del departamento de tesoreria de la empresa tienen de los servicios
que en esta materia proporcionan las entidades financieras, se han propuesto una serie factores de calidad
seleccionados a partir de los propuestos por el informe Global Cash elaborado bianualmente por la consultora
The Bank Relationship Consultancy (Navalon y Santoma, 2002, pp. 17-20).

Factor 1: Precio Factor 4: Red de oficinas
Factor 2: Servicio y agilidad Factor 5: Banca electronica
Factor 3: Trato personal Factor 6: Fidelidad

En el segundo bloque, denominado «Informacion general», se recogen los datos necesarios para identificar a la
empresa: volumen de negocio anual, total del activo del balance, nimero de empleados, sector al que pertenece,
asi como la formacién del responsable de la toma de decisiones en el 4rea de tesoreria, entre otros aspectos.*?’

227 . . . . . o o . .
. Las preguntas se presentaron mediante una escala tipo Likert, que permite cuantificar la opinion cualitativa del empresario y poder asi

efectuar los contrastes empiricos pertinentes. Ademas, se plantearon una serie de preguntas adicionales con el objetivo de evaluar la
formacion del tesorero, el sector al que pertenece la empresa y el tamaiio de la misma. Los niveles de acuerdo o de desacuerdo utilizados en
estas preguntas han sido de: 1 Nunca/nada importante, 2 Alguna vez y de escasa relevancia, 3 Varias veces y resulta de cierta relevancia, 4
Muchas veces y resulta bastante relevante y 5 Habitualmente y muy importante.
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3.5. PRUEBAS ESTADISTICAS

El estudio del efecto del tamafio de la empresa, el sector y de la formacion del tesorero sobre la negociacion
banca-empresa, se realiza a través de un analisis de varianza Kruskal-Vallis. Este analisis permite comprobar la
existencia o no de un comportamiento diferente en las compaiiias dependiendo de su tamafio, del sector y de la
cualificacion del responsable de la tesoreria.

La busqueda de las variables relevantes que permiten clasificar las empresas desde el punto de vista de su
relacion con la banca se realiza siguiendo este proceso:

= En primer lugar, se efectua un andlisis de conglomerados o cluster de individuos, al objeto de
encontrar una clasificacion de las empresas en grupos suficientemente homogéneos desde el punto de
vista de la percepcion de sus relaciones bancarias.

] Esta clasificacion, posteriormente, se valida mediante analisis discriminantes. Ademas, la
utilizacion de muestras de validacion permite, a través de las funciones discriminantes, establecer las
variables con mayor capacidad “clasificatoria”; esto es, las que manifiestan mayor capacidad para
discriminar entre los grupos de empresas previamente obtenidos.

4. PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES

El analisis de las variables que determinan las decisiones sobre la relacion entre banca y empresa ponen de
manifiesto, por una parte, los criterios seguidos por las compaiiias para la eleccion de la entidad financiera, y por

otra, la influencia de estas relaciones en la gestion de tesoreria.

TABLA 1: Valores medios de los factores utilizados en la negociacion

Precio Servicio y Trato Oficinas Banca Fidelidad
agilidad personal electronica

Media 3,69 4,22 3,66 2,65 3,42 3,41

Nada Importante 5,47 4,52 9,18 23,44 13,71 15,90
De escasa relevancia 8,46 0,00 5,10 22,92 9,14 7,69
De cierta relevancia 20,40 10,05 21,94 26,04 21,32 19,49
Bastante relevante 42,79 40,20 38,27 20,31 32,99 33,85
Muy importante 22,89 4523 25,51 7,29 22,84 23,08

El servicio y agilidad de la entidad financiera es, por diferencia, el factor mas valorado por las empresas en su
relacion con la banca. Se confirma pues la tendencia aportada en estudios anteriores en los que las variables
«cualitativas», como son la agilidad y la calidad del servicio, pasan a ser determinantes en la contratacion de la
entidad financiera. El precio, por su parte, esta practicamente al mismo nivel de valoracion que el trato personal.
Estos porcentajes son muy similares a los aportados en el trabajo de Mols, Bukh y Blenker (1997), lo que
permite afirmar que el comportamiento de las empresas de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco es parejo al
de las compaiiias asentadas en las veinte ciudades europeas en las que se centr6 el estudio de los citados autores.
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El sumar los porcentajes de respuestas mas significativas, esto es, las de nivel 4 “muchas veces y resulta bastante
relevante” y nivel 5 “habitualmente y es muy importante”, a cada uno de los seis factores, permite observar
claramente sus diferencias (grafico 1). El servicio ofrecido por la entidad, el precio global de la negociacion y el
trato personal pueden considerarse relevantes, puesto que en los tres casos mas del 63% de los encuestados los
consideran fundamentales para la eleccion.

85,43

Precio Sevicio y agilidad Trato personal Red de oficinas ~ Banca Electronica Fidelidad

GRAFICO 1: Relevancia de los factores

Merece un comentario adicional la valoracion obtenida por los servicios que otorga la banca electronica. Los
avances informaticos en los ultimos afios han hecho posible una relacion entre banco y empresa mucho mas
fluida, suministrando informacién rapida y actualizada sobre la situacion bancaria de la compaiiia, lo que ha
propiciado un avance considerable en la actual gestion de tesoreria. Parece 16gico que este factor tenga cada vez
mayor peso a la hora de fundamentar las decisiones de eleccion de la entidad financiera, pues los avances en la
banca por internet han sido realmente importes en los ultimos tiempos, y lo seran aun mas en el futuro, lo que
supondrd, sin ninguna duda, un aspecto muy competitivo para la diferenciacion entre las distintas entidades de
crédito.

4.2. INCIDENCIA DEL TAMANO DE LA EMPRESA, EL SECTOR Y LA FORMACION DEL
DECISOR

Una vez analizados los aspectos mas relevantes en la negociacion bancaria, analizamos la influencia del tamafio
de la empresa, el sector al que pertenece y la formacion del tesorero o responsable de la toma de decisiones en el
area de tesoreria con las variables anteriores.
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TABLA 2: Analisis de varianza de Kruskal-Vallis. Incidencia del tamafio de la empresa

Factor: tamafio empresarial (pequefia, mediana, grande)
Variable dependiente Precio Servicio | Trato Oficinas | B. Electr. | Fidelidad
Estadistico y” 3.170 2,655 1,362 6,451 5,150 3.671
p-valor ,205 ,265 ,506 ,040 ,076 ,160

Los resultados obtenidos en este analisis de varianza permiten rechazar la hipotesis nula de igualdad de medias
para la mayoria de los casos. La red de oficinas, es el Unico elemento en el que existe una relacion

estadisticamente significativa entre la dimension empresarial y la negociacion bancaria.

TABLA 3: Analisis de varianza de Kruskal-Vallis. El sector al que pertence la empresa

Factor: Formacion del decisor (titulados universitarios, no titulados)
Variable dependiente Precio Servicio | Trato Oficinas | B.Electr. | Fidelidad
Estadistico XZ 1.297 1.852 3.268 1.903 1.357 4.226
p-valor ,730 ,604 ,352 ,593 ,716 ,238

Los resultados de la tabla anterior indican que el sector al que pertenece la empresa no ejerce ningun tipo de
influencia en la relacion banca empresa.

En lo que respecta a la relacion con la formacion del tesorero, ésta solo se manifiesta en un caso, como se puede
observar en la Tabla 4. El trato personal que recibe el tesorero en su relacion con la entidad de crédito, es el

elemento en el que hay una diferencia significativa en la valoracion en funcion de la formacion del decisor.

TABLA 4: Analisis de varianza de Kruskal-Vallis. La formacion del decisor

Factor: Formacion del decisor (titulados universitarios, no titulados)
Variable dependiente Precio Servicio | Trato Oficinas | B.Electr. | Fidelidad
Estadistico ¥’ 1,707 ,008 9,945 ,370 ,129 ,953
p-valor ,191 ,754 ,002 ,543 ,719 ,329

Estos resultados confirman la idea de que en el cash management hay una filosofia, una cultura (Blanch, Elvira y
Navalon 2001, pp. 18) y que la utilizacion de las nuevas técnicas de gestion de tesoreria dependen mas de la
iniciativa del gestor financiero que del tamafio de la empresa, del sector y de la formacion del decisor. Como
hemos podido comprobar, son pocas las variables en las que la valoracion media de las empresas es diferente en
relacion a su tamaio y la formacion del tesorero.

Por este motivo, realizamos un analisis de conglomerados cluster al objeto de encuadrar a las empresas en
grupos homogéneos, esto es, que tengan rutinas semejantes de gestion de tesoreria, para posteriormente mediante
el analisis discriminante detectar aquellas variables que tengan una mayor capacidad clasificatoria en los
diferentes grupos.
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4.3. VARIABLES RELEVANTES EN LA NEGOCIACION BANCA-EMPRESA

4.3.1. CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS

En la presente seccion se realiza una agrupacion de las empresas en grupos homogéneos en funcion de la calidad
en su gestion de tesoreria. Esta agrupacion, segun la metodologia estadistica, puede lograrse empleando un
analisis de conglomerados o cluster. El analisis de conglomerados se ha aplicado a los individuos de la muestra
empleando para ello el método de jerarquizacion en forma aglomerativa y utilizando la distancia euclidea al
cuadrado.

Los resultados del analisis cluster y de los estadistico descriptivos correspondientes, indican que existen dos
categorias fundamentales de empresas: el grupo I formado por 108 empresas y el grupo II por 84 empresas.

En el siguiente cuadro recogemos la valoracion media de cada uno de los factores considerados en la
negociacion bancaria en cada uno de los dos grupos resultantes del analisis cluster, asi como las diferencias entre

ambos.

TABLA 6: Caracteristicas de los grupos

Grupo 1 Grupo II Diferencias
Precio 3,93 3,37 0,56
Servicio y agilidad 4,52 3,86 0,66
Trato personal 4,06 3,10 0,96
Red de oficinas 3,18 1,98 1,20
Banca electronica 4,06 2,54 1,52
Fidelidad 3,94 2,73 1,21

Los valores medios del grupo I son superiores, por lo que son estas empresas las que otorgan una mayor
importancia a la negociacion banca-empresa.

Analizando los grupos en términos absolutos, podemos comprobar que el servicio y agilidad de la entidad
financiera, el trato personal, junto a la banca electronica son los factores que obtienen una mayor consideracion
entre las empresas del grupo I.

El precio global de la negociacion, variable «cuantitativa» en la que se agrupan una serie de factores como son
los tipos de interés, las comisiones, los tipos de cambio, entre otros, y que era el segundo factor mas valorado en
la eleccion de la entidad financiera (tabla 1), cambia su ranking en el analisis por grupos, manteniendo un lugar
destacado pero por detras de las variables «cualitativas», lo que confirma las tendencias apuntadas en el apartado
anterior. La misma tendencia se observa en la consideracion de todos los servicios que aglutina la variable banca
electronica.

En el grupo II todos los aspectos vinculados con la gestion de tesoreria son menos relevantes, lo que indica una

menor implicacion del tesorero con las nuevas tendencias del cash management. Asi, el servicio y agilidad de la
entidad financiera sigue siendo el factor mas valorado por este grupo de empresas, ocupando el precio el
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segundo lugar. La mayor diferencia entre los grupos se encuentra en la banca electronica, factor muy poco
considerado por esta segunda agrupacion de empresas.

4.3.2. ANALISIS DISCRIMINANTE: FUNCIONES MAS RELEVANTES

Una vez agrupadas las empresas, aplicamos el segundo paso de este proceso bietapico, consistente en relacionar
a estos grupos con los factores que influyen en la relacién banca-empresa. De esta forma se puede contrastar si
los grupos obtenidos son consistentes, y ademas establecer cudles son las variables que mejor contribuyen a
clasificar las empresas en los grupos. Por ello, resulta muy conveniente validar la clasificacion obtenida en el
analisis cluster a través de técnicas de caracter explicativo, como el analisis discriminante, empleando para ello
muestras de validacion.

En la tabla 7 se presentan los resultados de un contraste por medio del andlisis multivariante de varianza
(MANOVA). Como puede observarse, el estadistico empleado es significativo, luego se puede afirmar que el

vector de medias es diferente en las dos subpoblaciones consideradas.

TABLA 7: Contrastes multivariados. Lambda de Wilks

A de Wilks F gl de la hipotesis | gl del error Sig.
Término independiente ,019 1.559,898 6 185 ,000
Factores ,433 40,443 6 185 ,000

Sin embargo, Unicamente podemos confirmar la influencia significativa de los factores en la variable
dependiente. No podemos decir atn cudl o cuales de los niveles de dichos factores son los que hacen que las
diferencias sean significativas y en qué medida. Para ello nos fijamos en los contrastes univariados.

Realizando un analisis univariante de varianza (ANOVA) mediante la Lambda de Wilks para la muestra de
analisis, los resultados indican que las diferencias entre los dos grupos se deben a cada una de las variables

independientes consideradas.

TABLA 8: Contrastes univariados mediante Lambda de Wilks

Lambda de Wilks F gll gl 2 Sig.
Precio ,940 10,828 1 171 ,001
Servicio y agilidad ,872 25,060 1 171 ,000
Trato personal ,803 42,048 1 171 ,000
Red de oficinas ,749 57,349 1 171 ,000
Banca electrénica ,618 105,734 1 171 ,000
Fidelidad ,814 39,031 1 171 ,000

Una vez que hemos determinado a qué variables se debe la diferencia entre los grupos, vamos a ver en qué
medida son mas o menos importantes para discriminar los grupos, para lo que utilizamos el analisis
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discriminante. La variable dependiente es el grupo de pertenencia, y las variables independientes son los factores
considerados en la relacion banca-empresa. Se ha procedido en primer lugar a dividir la muestra total en dos
grupos: la muestra de analisis, empleada para construir la funcién discriminante, y la muestra de validacion,
usada para admitir la funcidn discriminante. El procedimiento empleado ha consistido en tomar aleatoriamente el
90% de las observaciones (173) como muestra de analisis; el resto de observaciones (19) formaron la muestra de
validacion.

Mediante el estadistico Lambda de Wilks se puede contrastar la hipotesis nula de que los centros de los grupos
son iguales, pues mide las desviaciones de las puntuaciones discriminantes dentro de los grupos respecto de las
desviaciones totales sin distinguir grupos. El p-valor asociado al estadistico es menor que ,000, por lo que se
puede rechazar la hipdtesis nula, esto es, la informacion aportada por la funcion, a la hora de clasificar los casos,
es estadisticamente significativa a un nivel inferior al 5%.

TABLA 9: Funcidn discriminante. Lambda de Wilks

Lambda de Wilks Chi-cuadrado gl Sig.
,424 144,915 4 ,000

La tabla 10 muestra las cargas discriminantes o correlaciones de estructura para las variables integradas en la
funcién discriminante. Como puede observarse en ella, la variable banca electronica es la que tiene una mayor
carga discriminante, esto es, es la que mas caracteriza a las empresas del grupo I frente a las del grupo II. Las
variables red de oficinas, fidelidad hacia la entidad financiera, junto con el servicio y la agilidad que ésta otorga,
tienen capacidad discriminante, aunque en menor medida que la banca electrénica.

TABLA 10: Funcidn discriminante. Matriz de estructura

C. Funcion

Banca electronica

Red de oficinas
Fidelidad

Servicio y agilidad

Q| m|o

Ahora bien, el indicador ultimo de la efectividad de la funcidon discriminante es la proporcion de individuos
clasificados correctamente. En este caso, aplicando la funcién a la muestra de analisis, el porcentaje de
individuos clasificados correctamente es el 86,7%, y en la muestra de validacion el 78,4%. Pero para comprobar
el grado de bondad de estos resultados deberia compararse con la proporcion de individuos que podrian ser
clasificados correctamente de forma aleatoria, sin la ayuda de la funcién discriminante. Asi, a priori, en la
muestra de analisis el 50,88% de los casos podrian haber sido clasificados correctamente de forma aleatoria. Y
en la muestra de validacion, el 50,1%. En consecuencia, dado que, a posteriori, los porcentajes de casos
correctamente clasificados han sido los antes mencionados, la mejora obtenida con el analisis ha sido importante.
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5. CONCLUSIONES

El estudio se ha centrado en la descripcion y andlisis de la problematica de la gestion de tesoreria, tomando como
referencia las empresas de la Comunidad Autéonoma del Pais Vasco (CAPV - Espafia) con mas de 15
trabajadores. Del total de empresas que forman el colectivo objeto de estudio, se enviaron 1.500 cuestionarios
seleccionados de forma aleatoria, lo que permite realizar inferencias estadisticas sobre el colectivo.

Con el objetivo de analizar y valorar las principales factores que influyen en la negociacion bancaria, el
cuestionario se ha estructurado en dos bloques de preguntas. El primero de ellos pretende determinar cuales son
los principales criterios de calidad que utiliza la empresa para la seleccion de la entidad financiera. Por otra parte,
el segundo bloque plantea una serie de cuestiones de caracter general que posibilitan la identificacion de las
empresas en funcion de su tamafio, sector al que pertenecen y la formacion del gestor.

El servicio y agilidad de la entidad financiera es, por diferencia, el factor mas valorado por las empresas en su
relaciéon con la banca. El precio, por su parte, es el segundo factor mas valorado, superando por poco la
valoracion media que obtiene el trato personal. Se confirma pues la tendencia de que las variables cualitativas
pasan a ser determinantes en la negociacion con las entidades financieras por parte de las empresas.

En lo que respecta a la relacion entre los factores determinantes en la negociacion banca-empresa con la
dimension empresarial, el sector al que pertence y la formacion del tesorero, esta relacion solo es significativa en
algunos de los casos, lo que refuerza la idea de que las tareas del departamento de tesoreria se integran dentro de
la cultura del cash management y que la utilizacion de las nuevas técnicas de gestion de medios liquidos no esta
directamente relacionada con el tamafio de la empresa, el sector, ni con la formacion del responsable del
departamento de tesoreria, sino que dependen mas de su propia iniciativa.

Con la finalidad de encuadrar a las empresas en grupos homogéneos en funcion su percepcion de la negociacion
bancaria, realizamos un analisis de conglomerados cluster al objeto de poder agrupar las empresas en dos
bloques. Los resultados indican que la banca electronica es la variable que permite diferenciar a las empresas que
otorgan una mayor importancia a la la negociacion bancaria. Resulta 16gico que este factor tenga cada vez mayor
peso a la hora de fundamentar las decisiones de eleccion de la entidad financiera, pues los avances en la banca
por internet han sido realmente importes en los tltimos tiempos, y lo seran ain mas en el futuro, lo que supondra,
sin ninguna duda, un aspecto muy competitivo para la diferenciacion entre las distintas entidades de crédito.

Sorprende por el contrario, la poca consideracion de las nuevas tecnologias en las empresas enmarcadas en el
segundo grupo, aquellas que no creen en la filosofia del cash management. Suponemos que se producird un
cambio de actitud a este respecto, en un futuro no muy lejano.
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