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Cash pooling | Introduccion

INtroduccion

La tesoreria corporativa desempefia un papel cada vez
mas estratégico en la gestion de la liquidez de las empresas.
Aungue es comun pensar que consiste, Unicamente, en
un area transaccional y en centros de costos dentro de
las organizaciones, las compafiias lideres han transformado
sus tesorerias en un soporte del negocio para generar
sinergias internas en el manejo de la liquidez del grupo.
Parte de este cambio requiere centralizar las operaciones
de efectivo, financiamiento, inversion y manejo de
exposiciones al mercado de divisas (FX), con el objetivo
de simplificar y mejorar la estructura operativa de las
empresas. En este proceso de conversion hacia una
tesoreria centralizada, el cash pooling juega un rol
fundamental.
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Qué es cash pooling
y COMO funciona?

El cash pooling es un instrumento de cash
management que permite a las organizaciones
centralizar el manejo de liquidez del grupo,
optimizando el interés ganado y reduciendo
costos de fondeo. Es una técnica muy comun
para alcanzar eficiencias de fondeo y liquidez,
a través de la consolidacion de balances de
efectivo hacia una sola posicién neta.

Operativamente, se refiere a compensar los
balances de crédito en ciertas cuentas del
grupo con posiciones de débito de otras, el
interés de crédito o carga en el balance neto
resultante de esta posicion neta. En otras
palabras, el cash pooling permite que varias
entidades relacionadas combinen sus balances
de varias cuentas en una sola.

Este instrumento es utilizado por los grupos
empresariales ya que las tasas de interés
por sobregiro que cargan los bancos son
considerablemente mayores que las tasas
del mercado. Ademas, los intereses ofrecidos
por las instituciones financieras a balances
de crédito son mucho menores que los del
mercado.
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En un grupo donde las entidades operan
de una manera descentralizada, la liquidez
de cada subsidiaria se maneja de manera
independiente. Cada entidad tiene sus
propias cuentas bancarias para realizar
pagos, recibir cobros, obtener lineas de
crédito, generar inversiones a corto plazo,
ademas de realizar manejo de riesgos de
manera individual. Sin embargo, este método
puede traer varios problemas en el manejo
de liquidez individual de las subsidiarias, asf
como en el cash management del grupo.
Esto, debido a que no se utilizan economias
de escalay porque hay menor poder de
negociacion con los bancos, asi como pocas
sinergias operativas entre las subsidiarias.
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| a diferencia esta

en los Intereses y
en la centralizacion

A continuacion, presentamos, de una manera grafica, un ejemplo de cémo pueden cambiar los intereses utilizando

la herramienta de cash pooling.

Antes del Pooling Fisico
Tasa de interés de crédito= 3%
Tasa de interés de débito= 4%

Interés=

Después del Pooling Fisico
Tasa de interés de crédito= 3%
Tasa de interés de débito= 4%

+30

1,000

Cuenta Bancaria Cuenta Bancaria

Subs 2 Subs 3
-USD 2,000 -USD 1,500

-80 45 =-USDS5

Cuenta
Concentradora

1,500
+USD 500

2,000

Cuenta Bancaria Cuenta Bancaria

Subs 2 Subs 3
UsD 0 UsD 0

Interés en la cuenta concentradora= USD 500 x 3%= USD 15
Beneficio del Pooling Fisico = USD 20

Como se puede observar, el beneficio neto de esta estructura serfa de USD 20. Esto se obtiene porque, si se
concentran los saldos de las subsidiarias, se utilizan los saldos de crédito para fondear las cuentas de saldo de
débito. Con ello, se evita pagar la tasa de débito de 4% en el saldo de débito de USD 80 (-80). Ademas, se consigue
mejorar el retorno de los saldos de crédito por el aumento de volumen y la concentracion en los saldos de

inversion.

Las cuentas operativas de las subsidiarias se quedan en balance cero después de los barridos, lo que permite al
grupo gozar de mayor control y visibilidad sobre las cuentas bancarias operativas.
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Tipos de cash pooling

Desde el punto de vista financiero, el
mecanismo del cash pooling es similar a los Hay dos maneras de implementar
préstamos intercompafifa. Cada subsidiaria, un cash pool en una organizacion:
regularmente (en un ciclo acordado), transfiere
sus excedentes de efectivo hacia una cuenta
concentradora (master account). Adicional a

esto, las subsidiarias pueden retirar fondos,
de acuerdo con los requerimientos operativos
de flujo de efectivo.

* Cash pooling fisico. Concentracion
y movimiento fisico de efectivo de
una cuenta operativa hacia la cuenta
concentradora (usualmente
manejada por un holding company
0 un /n-house bank). Las cuentas
operativas se manejan usualmente
como balances de saldo cero (zero
balance accounts) o saldo objetivo.
Esto quiere decir que las cuentas
operativas dentro de la estructura
se financian o transfieren fondos al
final del dfa (0 en un ciclo acordado).

Las subsidiarias que pagan a la cuenta
concentradora tendran un reclamo de
reembolso hacia la cuenta concentradora,
mientras que las subsidiarias que obtengan
préstamos tendran una obligacién de pago
hacia la cuenta concentradora. Es importante
mencionar que solo se obtendra financiamiento
externo cuando el balance interno de liquidez Cash pooling nocional. Transferencia
del grupo no sea suficiente para cubrir de efectivo virtual; es decir, el banco
obligaciones de capital. realiza el calculo de intereses de
los balances, a nivel grupo, sin
tener que mover fisicamente el
efectivo de una cuenta a otra.
Como no hay un movimiento fisico
de efectivo, no se considera un
préstamo financiero intercompafifa
y, por lo tanto, no se tiene que
registrar de manera contable. Es
importante mencionar que este
mecanismo de cash pooling esta
muy restringido en el mercado de
Latinoamérica.
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Otras consideraciones
sobre cash pooling

Dentro de estos mecanismos de cash pooling,
también se pueden incorporar estructuras
multipais y multidivisas para obtener una
mayor centralizacién de la tesoreria a nivel
grupo. Sin embargo, este tipo de estructuras
requieren una evaluacién o due diligence mas
profundas, por consideraciones fiscalesy
legales de politicas de movimientos de capital
cross border.

Es importante mencionar las consideraciones
de la administracion del cash pooling a nivel
operativo. La tecnologia juega un papel clave
en la habilitacion de todos los procesos
back-end que resultan de la administracion
de un barrido de cuentas. Los Treasury
Management Systems (TMS) o médulos de
Tesorerfa de ERPs pueden dinamizary
automatizar los procesos de cash pooling.

Los proveedores de tecnologia, a su vez,
ofrecen soluciones para manejar diferentes
estructuras de cash pooling. Esto incluye
maodulos especializados para dar seguimiento
a transacciones de efectivo, asi como
transacciones “cashless”. Adicionalmente,
estos sistemas ofrecen posiciones de efectivo
intercompafifa, en tiempo real, conjuntamente
con el célculo de interés para cada participante
dentro de la estructura del cash pool.

Desde un punto de vista normativo, los
sistemas especializados en tesoreria también
ofrecen documentacion de todas las actividades
del cash pool para cumplimiento en caso de
auditorias.

Como parte de la implementacién y
administracién de un cash pool también es
relevante analizar considerantes legales y
fiscales. Desde un punto de vista legal, se
debe tomar en cuenta la estructura contractual
del cash pooling entre subsidiarias. Esto incluye
acuerdos de préstamos entre partes
relacionadas. De igual manera, se tiene que
considerar la practicidad del cash pooling
en cada jurisdiccion de las subsidiarias
participantes de la estructura, a fin de
identificar posibles restricciones.

En lo relativo a las consideraciones fiscales,
se tienen que analizar: precios de trasferencia,
retenciones de impuestos en interés ganado,
niveles de capitalizaciéon y reglas antievasion
de impuestos. Por ello, es necesario involucrar
a equipos multidisciplinarios que evallen la
nueva estructura de liquidez del grupo.

Ademas de las considerantes fiscales, legales,
tecnoldgicas y operativas, se necesita
incorporar instituciones bancarias que
ofrezcan servicios de cash pooling. Almomento
de evaluar los servicios de cash pooling
ofrecidos por los bancos, es esencial optar
por un proveedor que ofrezca tasas de interés
competitivas. De igual manera, es imperativo
que la entidad bancaria se conecte e integre
a la infraestructura tecnoldgica de la
empresa, incluidos TMSs 'y ERPs.
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El cash pooling trae grandes beneficios para
un grupo corporativo, cuando su estructura
es implementada acorde al perfil operativo
de la empresa. Entre ellos estan:

01.

02.

03.

04.

08

Permite a un grupo de compafiias
centralizar el control y acceso a los
balances de efectivo, donde sea que la
compafifa esté localizada en el mundo.
El tener una sola cuenta concentradora
permite obtener una mejor idea del estado
de liquidez del grupo.

Manejar los balances netos de efectivo
en favor de todo el grupo de compaiiias.
Esto resulta en mejores retornos de
inversion del efectivo excedente, a nivel
grupo, por el uso de economias de escalga,
con mayor volumen de inversién.

Servir a las necesidades de
financiamiento del grupo de compaiiias,
a corto plazo. Esto evita utilizar
financiamiento externo para los gastos
operativos de cada subsidiaria, ya que
entidades con efectivo excedente fondean
a entidades con necesidades de liquidez,
optimizando el uso interno de los fondos
del grupo.

Asegurar la solvencia financiera de
las compaiiias individuales del grupo.
Al netear las posiciones de efectivo a nivel
grupo, se distribuye (diversifica) el riesgo
de insolvencia.

05.

06.

07.

Dactos y
neficios

Mayor eficiencia de la tesoreria'y
reduccién de costos administrativos.
Al centralizar una parte de la tesorerfa,
se pueden reducir recursos para tareas
relevantes en la tesoreria de cada
subsidiaria.

Desarrollo de coberturas de riesgo
naturales. Al netear la posicion de efectivo
del grupo, se pueden buscar coberturas
naturales a exposiciones de riesgo en el
mercado de divisas. De ese manera, se
reducen los costos de utilizar entidades
externas para comprar y vender divisas.
Reduccién de fees bancarios y
transaccionales. Con la centralizacién
del manejo de efectivo, se depuran cuentas
bancarias innecesarias. Ademas, se
aumenta la volumetrfa de cada cuenta,
lo que resulta en mayor poder de
negociacion con las entidades financieras
para negociar mejores términos.

Un adecuado sistema de cash pooling puede
tener un gran impacto en el manejo eficiente
de recursos internos de la compafifa. Como
resultado, el grupo gozara de mejores métricas
de liquidez en sus balances financieros y
mitigara riesgos en operaciones, al centralizar
el manejo de efectivo del grupo.




El cash pooling es una herramienta utilizada
por las organizaciones lideres del mercado,
que buscan aprovechar y maximizar el efectivo
de la mejor manera, asi como obtener mayor
liquidez, de una manera mas eficiente. Por
eso, las empresas que quieren seguir estos
pasos y operar con practicas vanguardistas
han empezado a planear el establecimiento
de barridos de cuentas.

Una estructura de cash pooling se puede
implementar como el primer paso hacia
una centralizaciéon completa de la tesoreria
en el grupo empresarial, con el propésito
de que el grupo maximice el uso de fondos
internos.

Deloitte cuenta con una metodologfa probada
para realizar el andlisis completo de las
implicaciones y posibilidades de implementar
modelos de cash pooling, desde una

Cash pooling | Nuestra solucién

Nuestra solucion

perspectiva operativa. Las opciones para
llevar a cabo barridos de cuenta abarcan
soluciones nacionales e internacionales, y
se contemplan arreglos de poolings en
multiples niveles. Adicionalmente, nuestra
Firma acompafia al negocio en el disefio de
las politicas y metodologia de calculos de
intereses de los préstamos intercompafiia
que forman parte de la estructura del cash
pooling.

Dentro de la metodologfa, se contemplan
implicaciones tecnoldgicas para una
administracién automatizada de las estructuras
de liquidez. Esto, considerando la centralizacién
del cash management en una infraestructura
apropiada de TI. De igual manera, se considera
el marco operativo del grupo para su
acompafiamiento en el proyecto de
implementacién de una centralizacién de la
tesorerfa.
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Nuestro

Para la transformacion de la tesorerfa, Deloitte
Treasury Advisory Services cuenta con
especialistas de amplia experiencia en servicios
profesionales de tesoreria, riesgos financieros,
aplicacion de herramientas tecnoldgicas de
tesorerfa e implementacion de estructuras
de liquidez, como el cash pooling.

Nuestro equipo cuenta con un enfoque
practico, respaldado desde sus inicios como
tesoreros en empresas multinacionales, asf
como con experiencia en la colaboracion
de la tesorerfa con dreas clave, como cuentas
por cobrar, cuentas por pagar, riesgos,
sistemas, planeacion financiera, contraloria,
entre otras.
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equipo

Aprovechando el conocimiento y alcance
global de Deloitte, apoyamos a nuestros
clientes en la formulacién de estrategias de
tesoreria, mediante los modelos operativos,
politicas, enfoques, herramientas e
infraestructura correctos.

Deloitte cuenta con un equipo multidisciplinario
de profesionales, capaz de lograr que las
compafiias evolucionen y generen una
vision integral enfocada en personas,
estrategias, herramientas y tecnologia, a
través de la transformacion de la tesoreria
corporativa.
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