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Cash pooling

internacional

Muy popular en los afios noventa como forma de optimizacién de la gestién de la tesoreria, el cash pooling ha

resurgido con la crisis financiera que venimos padeciendo en los dltimos afios, que ha venido acompafiada de una
disminucién del crédito con la consiguiente falta de liquidez. El cash pooling o gestién conjunta de la tesoreria de
todas las empresas de un grupo es una herramienta particularmente importante en las empresas multinacionales.

Esther Rodriguez Ferndndez

({QUE ES EL CASH POOLING?

Es una estructura que busca centralizar los flujos
de tesoreria de un grupo empresarial en una cuen-
ta bancaria, desde la que se financia al conjunto
de empresas del grupo. Con ello se persigue opti-
mizar los recursos financieros, reducir los costes a
partir de un mayor poder negociador del precio de
los servicios financieros, conseguir economias de
escala y logar una gestién mds especializada de la
tesoreria.

En una primera aproximacién podemos distin-
guir dos grandes tipos de cash pooling:

* Cash pooling financiero: contempla las fun-
ciones de gestién de liquidez, cobertura de necesi-
dades, riesgos financieros (tipo de cambio e
interés), optimizacién de excedentes de tesoreriay
negociacién de condiciones bancarias 6ptimas.

+ Cash pooling operativo: contempla las funcio-
nes de planificacién, previsién y realizacién de co-
bros, pagos y control de condiciones bancarias,

ademads de las anteriores.

({QUE ES EL CASH POOLING INTERNACIONAL?

En la estructura descrita en la pregunta anterior,

se encuentran presentes empresas de mas de un
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pais e, incluso, mds de una moneda (cross border-

cross currency).

MODALIDADES DEL CASH POOLING INTERNACIONAL

Si atendemos a los diferentes pasos necesarios
para agrupar las posiciones en una cuenta centra-
lizadora (zero balancing), podemos diferenciar en-
tre:

+ Concentracién de la tesoreria primero en cada
pais y, de ahi, en la cuenta central global mediante

el cdlculo en cada pais, al final del dia, en una fe-
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cha establecida o, incluso, apunte a apunte, y la
ordenacién - antes de un determinado limite hora-
rio (cut off time) - de una transferencia para en-
viar los fondos a la cuenta local de la entidad
financiera o, en su caso, recibir de esa cuenta los
fondos necesarios para paliar las necesidades de te-
sorerfa. También puede utilizarse una tnica enti-
dad financiera para todos los paises involucrados
en la tesoreria del grupo.

+ Centralizacién de la tesoreria mediante un
sistema de cash pooling conceptual. Es decir, no se
realizan transferencias internacionales, sino que
en todos los paises se deja su posicién al final del
dia en una cuenta cabecera en una entidad finan-
ciera comin para todos ellos. La entidad financie-
ra suma todos los saldos acreedores y los saldos
deudores para calcular a continuacién el porcenta-
je de saldos deudores que se encuentran compensa-
dos con los saldos acreedores o viceversa y, en
funcién de ese porcentaje, liquidar a final de mes
los intereses a unos tipos (acreedores y deudores)
negociados previamente. La empresa matriz tam-
bién puede elegir la cantidad de intereses deudores
o acreedores que aplica a cada filial participante
en el pool, independientemente de la cifra de inte-
reses que la entidad financiera esté usando en rea-
lidad. Ese célculo recibe el nombre de
“reasignacién de intereses”.

En casos mds avanzados, incluso se plantea la
creacién de un vehiculo (sociedad) ad hoc que lide-
re este proceso. Esta sociedad en muchas ocasiones
estd domiciliada en un territorio que cuenta con
ventajas fiscales o facilidades para la operativa
que se va a realizar, tales como Luxemburgo, Irlan-
da o Reino Unido. Este ultimo aun no formando
parte de la Eurozona cuenta con facilidades opera-
tivas que compensan otras limitaciones.

Ala hora de implementar uno de estos siste-
mas debemos tener en cuenta las particularidades
de cada organizacién y los sistemas de informacién

con los que cuenta la empresa.

({CUAL ES LA PROBLEMATICA FISCAL?

Se trata de una cuestién relativamente comple-
ja, puesto que la normativa fiscal varia de pais a
pais, y ello hace necesario analizar los regimenes
fiscales o jurisdicciones del pafs que centraliza los
flujos y de los paises periféricos que traspasan los
fondos. No obstante, y como una forma de aproxi-
macién al problema, podemos considerar las si-
guientes cuestiones relevantes:

+ Retenciones sobre préstamos inter-compaiiia.
El modo de aplicar retenciones sobre préstamos en-
tre compafifas de un mismo grupo varia, incluso
entre los diferentes paises de la Unién Europea, se-
gun se trate de préstamos entre residentes y/o no
residentes. Asimismo, es diferente el tipo impositi-
vo que se aplica a las retenciones. En todo caso, de-
bemos atender a lo dispuesto en los convenios para
evitar la doble imposicién internacional, en caso
de existir.

+ Subcapitalizacién. Cuando el importe de los
préstamos inter-compafifa entre una empresa resi-
dente y no residente supera en un determinado
namero de veces la cifra de capital de la empresa
residente, los intereses devengados por esa parte
del préstamo no se considerardn intereses fiscal-
mente deducibles, sino dividendos. Aunque la ob-
tencién de beneficios fiscales no es el objetivo de
un cash pooling, si es basico que los gastos que so-
porten los participantes resulten fiscalmente de-
ducibles en su tributacién directa.

+ En algunos paises puede no estar permitido
que una pluralidad de personas juridicas sean titu-
lares de una misma cuenta. Por tanto, las transfe-
rencias entre distintas cuentas de diferentes
empresas subsidiarias, incluso en un mismo pais,
se considerian préstamos, lo que podria conllevar

el pago de tasas o impuestos.

VENTAJAS DEL CASH POOLING

+ Menor necesidad de efectivo, evitando que las

filiales tengan saldos ociosos o especulativos, ya
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que los excedentes de liquidez son absorbidos y eli-
minados.

+ Concentracién de la informacién. Los respon-
sables corporativos/globales pueden identificar
oportunidades y/o problemas que los responsables
de las filiales no tienen por qué percibir dada su
visién parcial de la gestién financiera. Ademas,
este sistema permite realizar una gestién del ries-
go del tipo de cambio mediante coberturas natura-
les, sin necesidad de utilizar instrumentos
financieros (opciones, futuros, swaps...) con coste.

« Las filiales del grupo pueden obtener unas
condiciones bancarias (por ejemplo, tipos de inte-
rés tanto de activo como de pasivo) mds atractivas
que las que obtendrian de forma auténoma.

+ Posibilita una reduccién del nimero de enti-
dades financieras con la que se opera en el grupo.
No sélo eso, permite negociar un paquete global
accediendo a mejores precios, lo que puede supo-
ner un ahorro importante en intereses y comisio-
nes.

+ Genera ahorro en costes de estructura en las
compaiifas filiales, a la vez que mejora los inter-
cambios de informacién.

+ Ahorra tiempo al trabajar con procesos auto-
maticos (traspasos).

+ Mejora el control interno, ya que al existir
una Unica cuenta centralizadora es mucho mds

sencillo para el tesorero controlarla.

INCONVENIENTES DEL CASH POOLING

* Necesidad de una mayor estructura en el de-
partamento de tesoreria de la empresa que centra-
liza los flujos, incrementdndose también las
necesidades de cualificacién de personal aunque,
como es légico, disminuye la carga de trabajo en

las tesorerias periféricas.

+ Mayor complejidad aparente de la operativa
financiera, puesto que se multiplica el nimero de
apuntes de operaciones bancarias (traspasos). Si
bien es cierto que esto dependerd del sistema de
“barrido” elegido, que puede ir desde un movi-
miento (de ida y vuelta) al dia a un traspaso apun-
te por apunte.

+ Surgimiento de problemadtica juridica y fiscal.

+ Mayores costes relativos de los sistemas infor-
madticos y de implantacién.

+ Los responsables de las filiales pueden sentir
que pierden funciones, pero, sobre todo, autono-
mfia, por lo que es necesaria gestionar el cambio y
comunicar las bondades del proyecto.

+ En muchas ocasiones, la centralizacién conlle-
va una reduccién del nimero de entidades finan-
cieras con las que el grupo trabaja, lo que puede
traer como consecuencia la pérdida de relaciones
bancarias y la excesiva dependencia de la empresa
de un solo grupo financiero o de un nimero redu-

cido de éstos.

A MODO DE CONCLUSION

Como cualquier otro proyecto en la empresa, la im-
plantacién de un sistema de este tipo debe ser ana-
lizado cuidadosamente, y se llevard a cabo sélo
cuando los ahorros que el sistema genere sean su-
periores al coste de ponerlo en marcha y mante-
nerlo. No hay que olvidar que la implantacién no
es sencilla, siendo necesario superar numerosos re-
tos, de tipo legal, financiero o incluso técnico. Por
ello, no sorprende que, en muchos casos, la im-
plantacién no sea total sino que se detenga en un
nivel previo, realizdndose s6lo un cash pooling re-
gional, es decir, entre aquellos paises o zonas geo-
gréficas en donde estos obstdculos son mas féciles

de resolver

20 EMPRESA GLOBAL NOVIEMBRE 2012




