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Resumen:

En el presente trabajo se analiza el uso de las TIC (Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion) en
las responsabilidades de la gestion de la tesoreria, tomando como referencia para su estudio las empresas de la
CAPV (Comunidad Auténoma del Pais Vasco). Los resultados indican que las TIC mds utilizadas por las empre-
sas en operaciones financieras son el software financiero, Internet y la banca electronica. Ademds, estos resulta-
dos han permitido desarrollar un modelo explicativo del uso de las TIC en las principales funciones del tesorero,
como son la gestion de cobros y pagos, gestion de la liquidez, previsiones de tesoreria a corto plazo, gestion de
saldos bancarios en fecha valor, negociacion con entidades financieras, gestion de la financiacion del déficit de te-
sorerta, gestion de la colocacion de puntas de tesoreria y gestion de riesgos de tipo de interés y tipo de cambio.
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Abstract:

In this research it has been analysed the use of ICT (Information and Communication Technologies) in the
responsibilities of cash management and the references of this survey are the corporations of Basque Country.
The results indicate that the ICT more utilized by firms to financial practices are financial software, Internet
and electronic banking. Furthermore, this results have permitted us to develop an explanatory model of the
use of ICT for the treasurer’s functions;, management of receivables and payments, liquidity monitoring, short-
term treasury forecasts, management of bank balances in value data, management of relations with financial
institutions, management of short-term needs, management of treasury surpluses and management of interest
and exchange rate risks.
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1. INTRODUCCION

Las Tecnologfas de la Informacion y la Comunicacion (en adelante TIC) son utilizadas
en la actualidad en todos los dmbitos de la sociedad, tanto cultural, social, como empresa-
rial, lo que las convierte en una herramienta imprescindible para mejorar la interrelacion
entre los individuos y/o entre las organizaciones.

Existen diversas concepciones de las TIC, conforme las cuales pueden definirse las
tecnologfas a las que hacemos referencia, como las herramientas que comprenden hard-
ware, software de ordenadores y equipos de telecomunicaciones (Stark, 2002, p. 4), englo-
bando también aquellas tecnologias de comunicacion digital que tienen el poder de reducir
el coste de coordinacion, comunicacién y procesos de informacion (Brynjolfsson y Hitt,
2000). Desde una perspectiva amplia, las TIC engloban las tecnologias de la informacion
(pdginas web, bases de datos online, documentos electrénicos e intranet, entre otros), las
tecnologfas de la comunicacion (mail, grupos de discusidn electrénicos, conferencias elec-
tronicas, incluso el uso de teléfonos méviles) y el uso de tecnologias hardware y software
utilizadas de forma general para transmitir informacién o comunicarse mediante ordena-
dores, radio, televisién o herramientas y programas informdticos. Asf, las TIC incluyen
tanto tecnologias de la informacién como de la comunicacion, que crean, obtienen, proce-
san, almacenan, recuperan y transmiten informacion.

Los trabajos que miden el impacto de las TIC en diferentes campos de la gestion em-
presarial han proporcionado en los tltimos afios una literatura abundante, seguin se recoge
en el trabajo de Ndjera (2005). En Espaiia, los trabajos realizados estudian el impacto de
las TIC desde las teorfas de la organizacion de empresas (Bruque, 2002; Gargallo y Galve,
2003) o miden el impacto de la TIC como factor productivo, a través de la relacion entre
TIC y resultados (Lépez et al., 2003).

La evolucién de las TIC en la gestidn de tesoreria se desarrolla en tres épocas dife-
rentes (Williams et al., 1997). En la primera época, concretamente antes de la década de
los 70, las responsabilidades del tesorero consisten en actividades contables y de gestion
del efectivo de la empresa, no utilizdndose para ello sistemas informdticos. La segunda
época, que transcurre entre la década de los 70 y los 90, estd caracterizada por una vision
basada en la relacion corporativa y en los sistemas integrados. La introduccidn del uso del
ordenador en el dmbito empresarial se produce a finales de los 80. Asi, y tras gestionar
productos software y adaptarlos a las plataformas, a los sistemas operativos y a las bases
de datos, las decisiones de los tesoreros respecto al efectivo de la empresa son considera-
das agrupando la informacion de diferentes dmbitos empresariales, ddndole a la gestion de
tesoreria una vision global. En la dltima época, tras la década de los 90 y hasta la actuali-
dad, llamada «era de las redes», la toma de decisiones en relacion con la identificacién y
gestion de riesgos financieros o la realizacion de simulaciones de proyectos de inversion
y financiacion, son responsabilidades que recaen entre las labores del tesorero, mejorando
las soluciones sobre la gestion de la informacidn corporativa. En esta época se reconoce la
gran ventaja de la evolucidn tecnoldgica en la gestion empresarial, que reside en la funcio-
nalidad de Internet, la cual permite la interoperatividad con usuarios externos a la empresa,
sin necesidad de establecer las relaciones en consonancia a la distancia fisica entre ellos.
Por primera vez en la historia los vinculos empresariales no dependen de las distancias
fisicas, liberando a la empresa de limitaciones, ya que Internet es un espacio para com-
partir de forma libre y gratuita (Bernal, 2001). Sin embargo, la introduccion de las nuevas
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tecnologfas debe analizarse minuciosamente para que produzca la mdxima eficiencia en
la gestion empresarial, lo que supone implantar la tecnologia que se ajuste a las necesida-
des empresariales de la organizacidn, realizar un uso correcto y continuado de la misma,
ademds de adaptarla segtin el uso, las capacidades y los requerimientos empresariales de
cada momento; y en concreto, y desde la perspectiva que analizamos, que cubra y mejore
la gestion de tesoreria (Levinsohn, 2001).

En este contexto, el objetivo de este trabajo consiste en obtener un modelo que permita
conocer y explicar la utilizacion de las TIC en la gestion de la tesoreria, para lo cual se ha
efectuado un andlisis pormenorizado de las empresas de la CAPV (Comunidad Auténoma
del Pais Vasco), en el que se definen y engloban todas las responsabilidades de la gestion de
tesoreria asumidas por los directores financieros y se ofrece una vision actual sobre el
uso de las tecnologias en el departamento financiero, y mds en concreto, en la gestion de
tesorerfa. Los factores vinculados al uso de 1a TIC en la gestion de tesoreria son analizados
por diversos autores (Claessens et al., 2000; Allen et al., 2001; Herbst, 2001; Singer et al.,
2001; Casanovas y Ferndndez, 2001; Mulligan y Gordon, 2002; Eije y Westerman, 2002;
entre otros), si bien ninguno de ellos utiliza la metodologfa de ecuaciones estructurales,
que es el método de andlisis empleado en este trabajo.

Los resultados evidencian que Internet, la banca electrénica y los paquetes de software
financieros!, son las tecnologias de la informacion y la comunicacién mas utilizadas, las cua-
les son utilizadas de forma directa en las funciones de la gestion de tesoreria. En concreto, la
gestion de las posiciones de tesorerfa es mds sencilla y rdpida, ademds de poderse realizar a
un bajo coste (Humphrey ez al., 1996; Shon y Swatman, 1998). Las previsiones de tesoreria y
la planificacion se efectuardn de forma mds exacta a la realidad, pudiendo incidirse en ellas,
en caso de que su desviacién sea mucho mayor a lo esperado (Phillips, 1998). La gestién
bancaria se convierte en una funcién esencial, la cual permite obtener por vias electrénicas
informacidn sobre las condiciones del mercado, los productos financieros, las tendencias y
los servicios financieros. La financiacion e inversion del déficit y excedente de tesoreria se
optimiza mediante la posibilidad de contratar productos financieros via red, contratacion
que puede realizarse tras la comparacion entre las condiciones de los productos financieros
existentes en el mercado (Mooney y Pittman, 1996; Poynter, 1998; Welch, 1999; Vasarhely y
Greenstein, 2003). Los riesgos financieros pueden ser identificados y controlados o cubiertos
de forma rdpida y sistemdtica mediante software especifico para ello, incluso pueden efec-
tuarse simulaciones entre la contratacion de unos y otros productos financieros de cobertura,
pudiendo optar el gestor de tesoreria por aquellos productos financieros que mds se ajusten a
las necesidades o a las expectativas de la empresa (Loderer y Pichler, 2000).

El trabajo se ha estructurado de la siguiente manera. En primer lugar, se describe el
fundamento tedrico en el que se basa este trabajo. En la tercera seccion se presentan los
datos y el procedimiento de andlisis seguido para desarrollar el estudio empirico. Los prin-
cipales resultados de la investigacion son recogidos en el apartado cuarto. A continuacion,
se recogen las principales conclusiones del trabajo y finalmente se presentan las referen-
cias bibliogrdficas.

! Existen otras TIC que también mejoran o aportan beneficios a la gestién de tesorerfa, entre ellas, el EDI
(transmision electrénica de datos) (Hill y Sartoris, 1995; Copeland y Hawang, 1997; Lee, S. et al., 2005), los
ERP, software integrados en la empresa (Thurston, 2000 y Mulligan y Gordon, 2002), o el XBRL, lenguaje de
informacidn financiera (Bonsén et al., 2000).
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2. BENEFICIOS DERIVADOS DE LA IMPLANTACION DE LAS TIC
EN LA GESTION DE TESORERIA

En los tltimos afios la literatura sobre gestion empresarial trata de estudiar las con-
secuencias del uso de las TIC en el dmbito econémico y empresarial, evidenciando los
efectos positivos del uso de tecnologias en todo tipo de operaciones repetitivas y en las re-
laciones organizacionales, en general, sin olvidar las barreras para su correcta utilizacion.
Las conclusiones obtenidas ponen de manifiesto la importancia del uso de las TIC y la
necesidad de considerar a las mismas como parte esencial de cualquier actividad organi-
zacional, esencialmente por los beneficios que generan (Kantrow, 1980; McFarlan, 1984;
Rockart y Scott, 1984; Porter y Millar, 1985; King, 1986 y Faulder, 2001).

La introduccién de las TIC en el mundo de los negocios ha supuesto una revolucién
en las finanzas, en las que se ha consolidado el uso de los sistemas electrénicos en toda
su extension (Bis, 2001). Este avance tecnoldgico, junto con su mayor uso, estd haciendo
cambiar la forma de gestionar las funciones de tesoreria, fundamentalmente a través de
una industria mds competitiva. Las TIC, y esencialmente Internet, que comprende un gran
nimero de ordenadores enlazados entre si utilizando reglas para gestionar la informacién
y la comunicacion, han impulsado la evolucion de diferentes servicios remotos, entre ellos,
la gestién electrénica de tesoreria (Large, 1997). Esta puede definirse como el conjunto
de procedimientos y pricticas de gestion de tesoreria integradas con los desarrollos en
las tecnologfas de la informacién (Casanovas y Ferndndez, 2001), siendo su constitucién
posible gracias al desarrollo, evolucién y seguimiento de las tecnologias.

En investigaciones previas (San José, 2006) se ha sugerido la existencia de una cultura
empresarial que envuelve las responsabilidades de la gestién electrénica de tesoreria con
la finalidad de gestionar los movimientos de disponibilidades liquidas eficientemente. Tras
analizar el uso y la influencia de las herramientas tecnoldgicas, se puede afirmar que el
cambio cultural que la gestion de tesoreria engloba, no sélo se adquiere con una cultura
empresarial determinada, con creencias y valores empresariales, sino que también por
una cultura tecnoldgica o innovadora (Cameron y Quinn, 1999). Esta tecnologia aporta,
esencialmente, informacidn actualizada y exacta, relaciones fluidas y constantes entre los
agentes econdémicos y la disminucion de los costes operativos. Estas tres aportaciones son
las que influyen de forma mads directa en las responsabilidades de la gestion de tesorerfa,
de tal forma que:

— La gestion de la liquidez, como niicleo central de la gestion de tesoreria corporativa,
se efectda utilizando en todo momento la fecha valor de las posiciones de tesoreria,
ademds evoluciona hacia una gestion eficiente basada en la obtencion de informa-
cidn interna y externa, exacta y constante, y una buena comunicacién con los agen-
tes econdmicos (Graber, 2002).

— La gestion de cobros y pagos se puede efectuar de forma sistematizada y se pue-
de adecuar a los movimientos de cobros y pagos imprevistos mediante el mayor
conocimiento sobre ellos (Tse et al., 1998a, 1998b). Ademads, su influencia en las
posiciones de tesoreria puede gestionarse con facilidad y a un bajo coste.

— La planificacién de tesoreria serd proxima a la realidad futura, principalmente por la
informacion actualizada y exacta que se dispone (Simon, 2001), ademads las relacio-
nes y los movimientos de tesoreria pueden realizarse desde cualquier lugar y en
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cualquier momento, pudiendo incidir en ellas, en caso de que su desviacioén sea
mucho mayor a lo esperado (Eby, 2003).

— Las relaciones bancarias se modifican debido a que la relacion entre entidad finan-
ciera y empresa se convierte en una relaciéon menos personal, en el sentido de que
no se acude tanto a la sucursal. Sin embargo, la informacién sobre cada empresa es
mds especifica y asf, se tiende hacia una banca relacional. Esta se consagra con la
emision de informacion detallada y actualizada de aquellos datos que la empresa
desee, lo que supone una disminucién de la asimetria de informacidn para la empre-
sa, de forma que aumenta el poder de negociacién de la compaiifa. Es decir, las cor-
poraciones obtienen informacién sobre las condiciones del mercado, los productos
financieros, las tendencias y los servicios financieros de forma que su comparacién
es posible (Markovic, 1998), lo que permite un mejor posicionamiento en la nego-
ciacion de los productos y servicios financieros a contratar.

— La financiacion e inversion de déficit y excedente de tesoreria se optimiza mediante la
posibilidad de contratar productos financieros via red (Petersen y Rajan, 2002), optando
por aquellos que mds se ajusten a las necesidades de la empresa, lo que se logra median-
te la comparacién entre las condiciones de los productos financieros existentes en el
mercado (Claessens et al., 2000 y Pennathur, 2001). Ademads, se posibilita la simulacion
de operaciones hipotéticas mejorando las decisiones actuales del tesorero, el cual debe
basarse también en su experiencia e intuicion, en las tendencias del mercado, las cuales
pueden ser analizadas mediante la utilizacién de soportes informdticos que las calculen.

— Los riesgos financieros, de interés y de cambio, pueden ser identificados de forma
rdpida, ademads su tendencia puede ser analizada constantemente mediante software
especifico para ello. Se pueden medir esos riesgos financieros (Skerritt, 1999), e
incluso se puede efectuar la ejecucion de coberturas en caso de que las tendencias
o los riesgos sean superiores a los que la empresa desee soportar. Su cobertura serd
sencilla y se podrd formalizar al instante, y los productos financieros de cobertura de
riesgos, podrdn ser comparados entre si, incluso podran realizarse simulaciones en-
tre la contratacion de unos y otros (Markovic, 1998; Allen et al., 2001; Schaechter,
2002). Esto supone que el gestor de tesoreria puede optar por aquellos que mds se
ajusten de nuevo a las necesidades o a las expectativas de la empresa.

En definitiva, los servicios financieros basados en las nuevas tecnologias unifican a
Internet como un estdndar de comunicacién obteniendo economias de escala (Mishkin y
Strahan, 1999; Barajas y Villanueva, 2001; Eije y Westerman, 2002) y sinergias en el De-
partamento de Tesorerfa, sinergias positivas que hasta el momento eran dificiles de obtener.

3. METODOLOGIA

La poblacion utilizada para realizar este estudio estd constituida por todas las empresas
de 10 o mds empleados con domicilio social en la Comunidad Auténoma del Pais Vasco
(CAPV - Espaia), ya que una de las caracteristicas que identifica a las entidades de menos
de 10 trabajadores es la falta de una estructura organizativa relevante, fundamentalmente
en el drea financiera. En representacion a esta poblacioén se ha tomando como marco po-
blacional para seleccionar una muestra representativa, las 6.740 empresas que cumplen las
condiciones establecidas.
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La seleccion de la muestra se ha efectuado partiendo de dicho marco poblacional me-
diante el procedimiento de afijacién proporcional en funcién de los criterios, dimension o
tamafio empresarial, definido por el nimero de empleados, y sector de actividad. Las em-
presas se diferencian basdndonos en el criterio tamafio empresarial en 4 grupos. Pequefias
empresas, aquellas que tienen entre 10 y 49 empleados. Medianas empresas, el intervalo
que va de las 50 a las 249 personas empleadas, habituales en las estadisticas econdmicas de
la Unién Europea (recomendacién 96/280/CE). Con el fin de estudiar en mayor profundi-
dad el colectivo de Pymes, y dado que las empresas medianas es un colectivo excesivamen-
te heterogéneo en algunas materias relevantes de la gestidn de tesoreria, se ha subdividido
este grupo en dos segmentos, empresas de 50 a 99 empleados, y de 100 a 249 empleados.
Por ultimo, grandes empresas son las que tiene mds de 249 personas empleadas.

En relacion al sector de actividad, se ha efectuado una subdivision en cuatro grupos
considerando los cddigos de la Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas del
afio 1993 (CNAE-93). Los sectores de actividad son: sector industrial o de fabricantes;
sector de la construccion; sector de servicios, este ultimo subdividiéndose a su vez en dos,
comercio y transporte; y otros servicios. Para realizar la subdivision de los subsectores
debemos sefialar que se han omitido aquellos sectores que no aportan informacion relevan-
te para el tema que se ha tratado en este estudio o son sectores que requieren un andlisis
especifico debido a las peculiaridades en la forma en que gestionan la tesoreria, no siendo
comparativos con el resto (el sector primario, las empresas de intermediacion financiera
y la administracién publica, defensa y seguridad social obligatoria, educacion, servicios
sociales, otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad, servicios per-
sonales, actividades de los hogares y organismos extraterritoriales).

Para todos los segmentos se ha pretendido obtener un minimo de 30 observaciones,
con el fin de poder realizar pruebas de contraste de hipdtesis con unas garantias minimas
y hasta obtener un total de 501 empresas. Los datos han sido recogidos mediante la reali-
zacién de una entrevista telefonica.

El cuestionario comprende dos bloques de preguntas: «Nivel de uso de las TIC en
la gestion de tesorerfa» y «Utilizacién de las TIC en las responsabilidades de la gestién
de tesorerfa». El primer grupo pretende analizar los factores tecnoldgicos utilizados para
operaciones financieras. Esta informacion permitird, en primer lugar, realizar un andlisis
descriptivo del nivel de uso de herramientas tecnoldgicas en las finanzas, para posterior-
mente centrar la atencion en la determinacién del nivel tecnoldgico que cada una de las
responsabilidades de la gestidn de la tesoreria tiene. Las preguntas formuladas en el cues-
tionario se presentan mediante una escala tipo Likert (0-5).

Nivel de uso de las TIC en la Gestion Utilizacion de las TIC en las responsabilidades

de Tesoreria de la Gestion de Tesoreria

Software Financiero Gestion de cobros y pagos

Internet Control de la liquidez de las operaciones bancarias
Banca electrénica (Banca por Internet) Previsiones de tesoreria a corto plazo

Gestion de saldos bancarios en fecha valor
Negociacion con entidades financieras

Gestion de la financiacién de déficit de tesoreria
Gestion de colocacion de puntas de tesoreria

Gestion de riesgos de tipo de interés y tipo de cambio
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El andlisis factorial confirmatorio de ecuaciones estructurales es el método utilizado
para obtener un modelo explicativo de las TIC en la gestion de tesoreria. De forma pre-
via, con el fin de resumir el nimero de items propuestos para la evaluacion de los distin-
tos constructos de las TIC, en primer lugar, se ha realizado un andlisis factorial explorato-
rio para agrupar las variables observadas en un nimero inferior, perdiendo el minimo de
informacién. En segundo lugar, un andlisis cluster de variables, con el fin de dar una mayor
consistencia a la agrupacidn de las variables efectuada mediante el andlisis factorial explo-
ratorio. Y finalmente, un andlisis factorial confirmatorio, para estimar la relacion entre los
conceptos a medir y los indicadores empleados para ello y validar asf, la escala de medida
de los constructos especificos del andlisis, desde la perspectiva convergente.

Para ejecutar el andlisis factorial exploratorio y el andlisis cluster se ha utilizado el
programa SPSS en su version 12.0, para realizar el andlisis factorial confirmatorio y vali-
dar tanto el modelo de medicién, como el modelo estructural se ha utilizado el programa
AMOS? en su version 5.0 (anexo al paquete estadistico SPSS).

La metodologia empleada para analizar los factores vinculados al uso de las TIC en
la gestidn de tesoreria consiste en la utilizacién de ecuaciones estructurales. Esta metodo-
logia puede utilizarse con el objetivo de construir variables no observadas, que definan y
validen de forma estadistica los conceptos tedricos estudiados, razonados y justificados
por los investigadores; en este caso, sobre el uso de las tecnologias de la informacion y la
comunicacién en las responsabilidades de la gestion de tesoreria.

4. LAS TIC EN LA GESTION DE TESORERIA: ANALISIS EMPIRICO

4.1. Nivel tecnolégico de las responsabilidades de la gestion de tesoreria:
analisis descriptivo

Las TIC mds utilizadas para operaciones financieras, y concretamente, para la gestion
de tesoreria son el software financiero, Internet y la banca electrénica, si bien la introduc-
cién de Internet en todos los dmbitos empresariales parece ser la gran revolucion de la
dltima década. Por ello, y debido a las ventajas que estas tecnologfas aportan a la gestion
financiera, se procede a analizar los valores medios alcanzados en el uso de dichas tec-
nologfas, con el fin de determinar cudl o cudles son las TIC mads utilizadas en este dmbito
(gréfico 1).

Tras el andlisis de las medias de estas tres tecnologias, se comprueba que la banca elec-
trénica, entendida como banca por Internet, es la herramienta mds utilizada para operaciones
de tesoreria, debido a que la valoracion media otorgada por los gestores asciende al 4,512
sobre 5. Ademds, se determina que es Internet el medio tecnoldgico que en segundo lugar
adquiere mayor relevancia, ya que alcanza una valoracion media de 4,312, seguido por el
uso del software financiero que no llega a alcanzar el 4 de media. Concretamente, el uso de
la banca electrénica es habitual en un 73,1% de los casos analizados, siendo del 65,5% el
uso de Internet, mientras que la utilizacion habitual del software se reduce al 44,6%.

2 Se ha seleccionado el programa AMOS, frente a los programas LISREL y EQS, debido a sus excelentes
niveles de transparencia y amigabilidad con el usuario.
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Nivel de utilizaciéon de las TIC para la gestion de tesoreria: medias

En definitiva, las TIC son herramientas altamente utilizadas para efectuar tareas de ges-
tion de tesorerfa y la banca electrdnica es el instrumento tecnoldgico mds utilizado para
gestionar la tesoreria de forma eficiente, debiendo considerar el empuje que Internet supone
en lo que se refiere a las relaciones empresa-entidad financiera y en lo que se refiere a la
contratacion y al andlisis de los diversos instrumentos financieros.

A continuacion, y con objeto de exponer las tareas financieras de mayor uso tecno-
16gico, se analiza el nivel tecnolégico alcanzado por cada una de las responsabilidades del
gestor de tesorerfa, utilizando sus medias como indicador.

4,500
* *
4,000 - - - D
*

3,500 —f - - o oo e e e e
200 I T —————.—.—.ed
2500 f oo e T
2,000

Gestion Control Previsiones Gestion Negociaciéon Gestion Gestion Gestion

de cobros de la de bancaria con entidades del del de

y pagos liquidez tesoreria en fecha valor financieras deéficit excedente riesgos
|0 Medias 4,079 4,161 3,832 4,161 2,955 2,928 2,897 2,565

Fuente: Elaboracion propia.
Gréfico 2

La utilizacion de las TIC en las responsabilidades de la gestion de tesoreria: medias
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Entre las responsabilidades de tesoreria, la gestion de saldos bancarios en fecha
valor y el control de la liquidez son las tareas en las que se aprecia un mayor uso de
las TIC, ya que obtienen una valoracion media de 4,161 sobre 5. La razén se debe a la
posibilidad que ofrecen las TIC de obtener de forma directa la informacién sobre los
movimientos en fecha valor desde la entidad financiera, lo que supone una importante
mejora de esta tarea. El conocimiento en todo momento de los saldos bancarios, junto
con una aplicacion informdtica adecuada, permite controlar la liquidez de la empresa
de forma sencilla y eficiente. La gestion de cobros y pagos adquiere por su parte, un
4,079 y la elaboracion de las previsiones un 3,832, valores también altos, debido a las
aportaciones que las TIC pueden ofrecer para estas responsabilidades, principalmente
por la mayor y mds exhaustiva informacion que la empresa puede adquirir y gestionar
mediante las nuevas tecnologias. Para el resto de responsabilidades el uso de las TIC
es inferior, primordialmente porque si bien una mayor informacién y mds actualizada
mejora su gestién, ésta depende en gran medida de las condiciones que el mercado
monetario y econémico ofrecen.

Consecuentemente, se puede afirmar que el uso extendido de las TIC, software finan-
ciero, Internet y banca electrénica tiende hacia el uso de éstas en las responsabilidades de
la gestion de tesorerfa: gestion de cobros y pagos, elaboracién de previsiones de tesoreria
y gestidn bancaria en fecha valor.

En tres de las cuatro responsabilidades restantes, esto es, en la negociacién con entida-
des financieras, la gestion de la financiacién del déficit y la gestién de colocacion de pun-
tas de tesoreria, el uso de las TIC por parte de las empresas encuestadas es relativamente
alto. Sin embargo, su utilizacion depende en mayor medida de la situacion econdmica del
momento, de las condiciones bancarias que las entidades puedan ofrecer, del poder de ne-
gociacién de la empresa o de los productos financieros que existan en cada momento. No
se obtiene una valoracidn positiva relevante en el uso de las TIC para la gestion del riesgo
de interés y de cambio.

4.2. Las TIC en la gestion de tesoreria: un modelo explicativo

A continuacién y con objeto de exponer una escala vdlida y fiable para medir la
nocion uso de las tecnologias de la informacién y la comunicacion en la gestion de
tesoreria, se aplicard, en primer lugar, un andlisis factorial exploratorio, en segundo
lugar, un andlisis cluster de variables y por tltimo, se efectuard un andlisis factorial
confirmatorio, para reafirmar el nivel de fiabilidad y validez convergente de la escala
de medicion.

Andlisis Factorial Exploratorio

Los supuestos bdsicos subyacentes del andlisis factorial, linealidad, normalidad y ho-
mocedasticidad, son mds de tipo conceptual que estadistico. Por ello, desde un punto de
vista estadistico, se pueden obviar los supuestos de normalidad, homocedasticidad y li-
nealidad siendo conscientes de que su incumplimiento produce una disminucién en las
correlaciones observadas (Hair et al., 1999).
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Tabla 1

Determinante de la matriz de correlacion, KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin 794

Prueba de esfericidad de Bartlett Chi-cuadrado aproximado 761,264
gl 28
Sig. ,000

Los resultados recogidos en la tabla 1 demuestran que ambas pruebas han sido satis-
factorias por lo que se procede a desarrollar el andlisis factorial exploratorio en relacién
con las TIC.

Tabla 2

Analisis de componentes principales.
Estadisticos finales con tres componentes de las variables rotadas

Comunali- | Compo- Valor % % varianza
dades nente propio Varianza | acumulada
Gestion de cobros y pagos 154 1 3,246 40,571 40,571
Control de la liquidez de las op. bancarias 707 2 1,480 18,499 59,069
Previsiones de tesorerfa a corto plazo ,655 3 153 9,418 68,487
Gestion de saldos bancarios en fecha valor ,699
Negociacion con entidades financieras ,649
Gestion de la financiacién déficit de tesoreria ,604
Gestion de colocacion de puntas de tesorerfa J711
Gestién de riesgos de t/i y t/c ,639

Los resultados que hemos recogido demuestran que las ocho variables relativas al uso
de las TIC en la gestion de tesoreria pueden agruparse en torno a tres componentes, per-
diendo el minimo de informacién. La primera componente explica un 40,571% de la va-
rianza, la segunda un 18,499% y la tercera un 9,418%, de forma que en esta agrupacion en
tres factores se explica el 68,487%? de la variabilidad total de la muestra.

3 El nimero de factores extraidos ha sido determinado mediante priorizacién del criterio del porcentaje de
la varianza respecto al criterio de raiz latente, de forma que siendo las comunalidades superiores a 0,5, minimo
establecido, se ha optado por seleccionar el nimero de factores necesarios para que explicaran como minimo el
60% de la varianza extraida.
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Tabla 3

Matriz de componentes rotados.
Normalizacion Varimax con Kaiser

complc.)‘nente coml)zc;;lente comch.)‘nente

Gestion de cobros y pagos ,834

Control de la liquidez de las op. bancarias ,803

Previsiones de tesoreria a corto plazo ,684
Gestion de saldos bancarios en fecha valor , 799
Negociacion con entidades financieras ,670

Gestion de la financiacion déficit de tesoreria 766

Gestién de colocacion de puntas de tesoreria ,808

Gestion de riesgos de t/iy t/c 185

Las saturaciones inferiores en valor absoluto a 0,4 han sido eliminadas.

Analizando las sensibilidades de la tabla anterior, se obtiene que para la primera com-
ponente, la negociacion con entidades financieras, la gestion de la financiacion de déficit
de tesoreria, la gestion de colocacion de puntas de tesoreria y la gestion de riesgos de
interés y de cambio, tienen valores altos y positivos. Considerando el significado de estas
variables, parece que esta componente estuviera recogiendo aspectos relativos a las tecno-
logfas en la gestion de tesoreria estratégica.

Por su parte, la utilizacién de las TIC en la gestidn de cobros y pagos y en el control de
la liquidez de las operaciones bancarias pueden ser agrupadas en torno al segundo factor,
con un significado de tecnologias en la gestién operativa.

La tercera componente, definida por las variables utilizacion de las TIC en las previ-
siones de tesoreria a corto plazo y gestion de saldos bancarios en fecha valor, puede tener
un significado de tecnologias en la gestion previsional.

Andlisis Cluster

A continuacion se ha procedido a efectuar un andlisis de conglomerados de variables
de método jerdrquico para determinar grupos homogéneos. De este modo, se ha contras-
tado el resultado del andlisis cluster con el del andlisis factorial exploratorio realizado,
dandole una mayor consistencia a los resultados obtenidos. El criterio seguido en el pro-
ceso de aglomeracién es la vinculacién promedio intergrupo, y la medida de similitud
entre los elementos del andlisis es el valor absoluto del coeficiente de correlacion.
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*HIERARCHICAL CLUSTER ANALYSIS*
CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num + + + + + +

Gestion de colocacion de puntas teso. 7 x43338003388y
Gestion de riesgos de t/iy t/c 8 v
=304004003000800000008000008030000008000«
Negociacion con entidades financieras 5 8x3334000008800
©
Gestion de la fin. déficit de teso. 6 v
©
Gestion de cobros y pagos 1 3380x330088883333300000880¢
©
Control de la lig. de op. bancarias 2 380v
o13344005340000480000400000
Previsiones de tesoreria a ¢/p 3 444800808388833300000x0088888w
Gestion de s. bancarios fecha valor 4 38038333000000888w

Gréfico 3

Dendograma para las variables relativas
a las «tecnologias de la informacion y la comunicacién»

Tras este andlisis cluster se determina que las variables pueden ser clasificadas en tres
subconjuntos referentes a las TIC en la gestion de tesoreria, siendo las mismas que las
obtenidas mediante el andlisis factorial, por lo que obtenemos la consistencia deseada para
dicha agrupacion.

Tabla 4
Fiabilidad mediante el Alpha de Cronbach
Alpha de Cronbach
1.* componente 0,788
2.* componente 0,684
3.* componente 0,606
Escala global 0,789

Como se puede observar en la tabla anterior, la segunda y tercera componentes tiene
un coeficiente de Alpha de Cronbach que no llega al minimo establecido de 0,7. Por ello,
se procede a efectuar la depuracién de la escala de medida de las TIC. Para alcanzar tal
objetivo, se ha llevado a cabo un modelo de ecuaciones estructurales confirmatorio que
permite estimar la relacion entre los indicadores y determinar el item o los item a eliminar
para lograr una escala mds parsimoniosa (Ferndndez, 2004).

Andlisis Factorial Confirmatorio

Con el fin de estimar la correspondiente validez convergente del modelo, se observaron
las cargas estandarizadas del modelo propuesto y el porcentaje de varianza explicada por las
variables observadas. Una vez estudiada la significacién de las cargas, se ha procedido a la
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eliminacidn unitaria y secuencial de los {tem en funcién de su capacidad explicativa con la
variable latente. Es decir, el andlisis factorial confirmatorio se ha utilizado para obtener una
escala de medida vdlida, para lo cual ha sido necesario realizar diversos procesos de ajuste,
eliminando los item de escasa fiabilidad y las cargas factoriales. El proceso de ajuste queda
reflejado a continuacion.

Tabla 5
Proceso de depuracion de la escala «tecnologias de la informacion y la comunicacion»
Variable latente- Tecnologfas de la Informacion y la Comunicacion
Pg;c;o Indicadores if)rliis i?)rbgrzs CsiLgriS Fia:)}i{lzi)d ad CR. p
F1#* F2%* F3#*

Gestion de cobros y pagos 1* ,610 — —
Control de la liquidez de las op. bancarias 0,886 558 10,426 *kk
Previsiones de tesoreria a corto plazo 1% ,660 - -
Gestion de saldos bancarios en fecha valor 0,692 ,339 8,000 *k¥
: Negociacion con entidades financieras 0,859 ,489 12,730 k¥
Gestion de la financiacion déficit de tesoreria 1% ,637 — —
Gestion de colocacién de puntas de tesorerfa 0,944 537 12,781 *kk
Gestion de riesgos de t/i y t/c 0,897 492 11,768 | ***
Gestion de cobros y pagos 1* ,622 — —
Control de la liquidez de las op. bancarias 0,836 515 9,183 ¥k
Previsiones de tesoreria a corto plazo 1% 957 — —
2 Negociacion con entidades financieras 0,837 462 12,143 *kk
Gestién de la financiacion déficit de tesoreria 1% ,033 — —
Gestion de colocacién de puntas de tesorerfa 0,940 532 12,472 *kx
Gestion de riesgos de t/i y t/c 0,904 ,498 11,501 wEE
Gestion de cobros y pagos 1* 598 — —
Control de la liquidez de las op. bancarias 0,830 ,480 9,085 *kk
Previsiones de tesoreria a corto plazo 1% 827 — —

’ Gestion de la financiacion déficit de tesoreria 1* 541 —
Gestion de colocacién de puntas de tesoreria 1,074 ,592 10,680 ok
Gestion de riesgos de t/i y t/c 0,976 493 10,181 *k¥

* Mediante este indicador ha sido la escala del factor latente fijada a 1, por lo que no se ha calculado el C.R. correspondiente.
** Cargas no estandarizadas.
*#% Significativo al 99%.
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En el primer proceso de ajuste, se observa que la variable uso de TIC en la gestion de
saldos bancarios en fecha valor, es aquella que ofrece una menor fiabilidad, siendo ésta
de 0,339 (inferior al minimo recomendado de 0,5) y a su vez con una carga estandari-
zada de 0,582 (inferior al minimo requerido de 0,7). Esta variable se ha eliminado del
andlisis factorial confirmatorio.

En el segundo proceso de ajuste, se ha determinado la necesidad de eliminar la varia-
ble negociacién con entidades financieras, debido a su baja fiabilidad, inferior al minimo
recomendado (0,5) y su baja carga factorial estandarizada (inferior a 0,7).

De esta manera, en el tercer y udltimo proceso de ajuste, es decir, tras eliminar las
variables uso de tecnologias en la gestidn de saldos bancarios en fecha valor y en la ne-
gociacion con entidades financieras, los {ftem del modelo resultante llegan a explicar el
76,85%>3 de la varianza, haciendo mds parsimonioso el modelo. Las cargas estandarizadas
de las variables observadas: nivel de uso de las tecnologias en la gestién de cobros y pa-
gos, control de la liquidez de las operaciones bancarias, previsiones de tesoreria a corto
plazo, gestién de la financiacién déficit de tesoreria, gestion de colocacion de puntas de
tesoreria y gestion de riesgos de tipos de interés y de cambio, sobre las tres variables
latentes son significativas y prdcticamente en todos los casos son superiores al 0,7 reco-
mendado —0,77, 0,69, 0,91, 0,74, 0,77 y 0,70—°¢ (Fornell y Larcker, 1981). Ademas, el
Alpha de Cronbach para cada factor es elevado y las medidas relativas a la consistencia
interna; la fiabilidad compuesta y la varianza extraida, estdn por encima o son muy proxi-
mos a los valores recomendados.

Tras comprobar que las cargas factoriales son significativas y las fiabilidades individua-
les adecuadas, se procede a verificar la validez convergente del instrumento de medida me-
diante los indices de bondad de ajuste global del modelo. En la tabla 6 se puede observar que
se ha obtenido un ajuste del modelo adecuado (Luque, 2000). El valor p de la Chi-cuadrado
es superior a 0,05, incluso superior a 0,2 (mds conservador), la GFI, AGFI, TLI y NFI son
superiores a 0,9 y cercanos a 1, indicando un buen ajuste del modelo. También el Root Mean
Square Error of Aproximation (RMSEA) indica un ajuste adecuado, por su valor inferior a
0,05 (Browne y Cudeck, 1993).

La validez discriminante de la escala queda también ratificada, ya que las correlaciones
entre las tres dimensiones extraidas son inferiores a la raiz cuadrada del andlisis de varian-
za extraida (AVE). De este modo, se determina que los resultados obtenidos y los coefi-
cientes de los andlisis causales no van a verse modificados por problemas de colinealidad,
siendo todos factores diferenciados entre si.

4 En esta tabla en el proceso de ajuste las cargas expuestas estdn definidas mediante el formato no estan-
darizado expresdndose asi en términos de la escala de cada factor. Por el contrario, los coeficientes o las cargas
estandarizadas tienen igual varianza y un valor mdximo de 1, asi cada factor o constructo se hace invariante a
la escala y todas las variables resultan comparables. Estas cargas estandarizadas si bien han sido analizadas por la
comparabilidad que permiten entre las variables, no han sido incluidas en los procesos de ajustes, pero pueden
ser suministradas a quien los requiera.

5 Se ha vuelto a realizar un andlisis factorial con el fin de obtener el porcentaje de dispersin, o varianza que
queda explicado tras la agrupacion o reduccion a un menor nimero de variables a partir de los {ftems observados
en relacion con las TIC y tras depurar la escala eliminando las variables uso de tecnologias en la gestion de saldos
bancarios en fecha valor y en la negociacion con entidades financieras.

6 Véase el path diagram de la tabla 6.
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Una vez analizados los datos estadisticos, se procede a representar el modelo de eva-
luacion final o path diagram de la «tecnologia de la informacidn y la comunicacién», en el
que se pueden contemplar las cargas factoriales estandarizadas de cada variable observada
sobre el factor correspondiente.

Tabla 6

Medidas de ajuste de la escala «tecnologias de la informacion y la comunicacion»
y Path Diagram del constructo «tecnologias de la informacién y la comunicaciéon»

. . Escala de
Medidas de ajuste medida
Absolutos
- Gestion d bi
SHI cuadrado 3,3(3)421 , <@
| @ Control de liguid
Gt 0989 e R O
RMSEA 0,034
Incremental o1 4_@
AGFI 0.966 @ a corto plazo
TLI 0,969
NFI 0,952 Gestion de la finan-
70 oo dses | ~©
P 2. - ’77 G t., ‘ .y
PNFI 0,444 Gestion de riesgos
PGFI 0.330 EiE~®
CHI entre GL 1,390
AIC 39,732

Ante estos resultados, se considera adecuado el modelo de medicion relativo a la tec-
nologfa de la informacion y la comunicacion en el entorno concerniente a la gestion de
tesorerfa. Las subvariables resultantes del modelo, se componen de la utilizacién de tec-
nologfas en la gestién de tesoreria estratégica o TIC avanzadas (TICA), tecnologias en
la gestion previsional o TIC medias (TICM) y tecnologias en la gestién operativa o TIC
basicas (TICB).

5. CONCLUSIONES

Los resultados del estudio indican que las responsabilidades del gestor de tesoreria han
evolucionado gracias a la introduccion de las TIC en el desarrollo y realizacion de distin-
tas operaciones financieras. Los cobros y pagos pueden ser detallados e introducidos en
el sistema financiero de forma rdpida y sencilla gracias a estas tecnologias, lo que supone
la obtencidn de las posiciones de tesorerfa en fecha valor al instante, permitiendo conocer
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el excedente o el déficit de tesoreria de la empresa en cualquier momento. Una vez que el
gestor conoce cudl es la posicion de tesoreria puede ejecutar la operacion o las operaciones
monetarias que mejor se ajusten a los objetivos financieros marcados por la empresa, pudién-
dolo hacer con el pleno conocimiento sobre los diversos productos y servicios bancarios del
mercado. La relacién con las entidades financieras se puede formalizar con mayor celeridad
gracias a los nuevos canales, con Internet como el mds importante, lo que permite realizar
operaciones financieras al instante. Asi, las previsiones de tesoreria se pueden analizar, e
incluso influir en ellas, para que las posiciones de tesoreria venideras sean lo mds préximas
posibles a la realidad futura deseada. Por ultimo, el andlisis de los riesgos se puede verificar
de forma sistemadtica y constante, determinando y decidiendo en su caso su cobertura.

El responsable financiero debe establecer y desarrollar una cultura empresarial que
englobe el conjunto de creencias, expectativas y principios referentes a las responsabili-
dades de la gestién de tesoreria. No obstante, para que en la empresa se logren los objeti-
vos de tesoreria establecidos, la gestion de las disponibilidades liquidas debe ser dindmica
y eficiente, si bien su correcta ejecucion no depende sélo de la forma de gestionar del res-
ponsable, sino también de las herramientas tecnoldgicas que se utilicen en la organizacién
y de la forma de utilizar las mismas. La correcta utilizacién de las TIC se convierte en un
elemento diferenciador para la gestion de tesoreria, propiciando el cambio tecnoldgico en
las corporaciones que tiende hacia la flexibilidad empresarial y la innovacion.

No obstante, si bien estas herramientas tecnoldgicas aportan ventajas en la gestion de
tesoreria, por la informacién fluida y detallada que proporcionan en todo momento, por
la disminucidn de costes operativos, y por mitigar la asimetria de informacion, la labor
esencial del tesorero, tomar decisiones relativas a las funciones de la gestion de tesoreria
se mantiene entre sus principales responsabilidades, debido a la imposibilidad que las
herramientas tecnoldgicas tienen para aportar la sensibilidad hacia el futuro y el sentido
comtun que la toma de decisiones exige.

El andlisis empirico realizado del uso de las TIC en las principales responsabilidades
de la gestion de tesoreria, permite sefialar que las TIC se utilizan esencialmente en la
gestion de cobros y pagos, en el control de la liquidez de las operaciones bancarias, en
la realizacion de previsiones de tesoreria a corto plazo y en la gestion de saldos bancarios
en fecha valor. En las restantes responsabilidades de la gestion de tesorerfa su uso es mds
bajo. Esta diferenciacion puede deberse a que las primeras son tareas de cardcter repetiti-
vo, en las que es sencillo y barato implantar las TIC y obtener ventajas significativas. El
resto de responsabilidades no sélo dependerdn de las TIC, sino que dependerdn también
de las condiciones de los mercados financieros, de las decisiones tomadas basandose en la
experiencia e intuicién del gestor o en la cultura empresarial de la compaiifa.

Con la finalidad de representar el fundamento tedrico relativo a la nocién tecnologia de
la informacién y la comunicacién para las operaciones de gestion de tesorerfa, se ha cons-
truido un modelo explicativo que representa diversos niveles de uso de las TIC utilizando la
metodologia de ecuaciones estructurales, siendo una de las principales aportaciones de este
trabajo.

Mediante esta metodologia se han establecido tres niveles: la utilizacion de tecnologias
en la gestion operativa o TIC bdsicas (TICB), que explican los constructos relativos a la
utilizacion de tecnologias en gestion de cobros y pagos y gestion bancaria; la utilizacion
de tecnologias en la gestion previsional o TIC medias (TICM), que se componen de la
utilizacién de tecnologias para previsiones de tesoreria; y la utilizacion de tecnologias en
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la gestion de tesoreria estratégica o TIC avanzadas (TICA), que corresponden a la utiliza-
cidn de tecnologias en constructos como la gestion de las inversiones, la financiacion y los
riesgos. Los resultados indican, por tanto, que las TIC no sélo engloban las responsabili-
dades de la gestion de tesoreria mds repetitivas, denominadas como «TIC bdsicas» y «TIC
medias», sino que engloban también las «TIC avanzadas», utilizadas en responsabilidades
de gestién de tesoreria que dependen en mayor medida de las decisiones empresariales por
su cardcter mds estratégico que operativo.

No obstante, este trabajo presenta una serie de limitaciones. En primer lugar, las res-
tricciones de un estudio empirico basado en una fuente de datos que se obtiene a partir de
una encuesta. En segundo lugar, el contexto geografico empleado, que al estar referido a un
entorno concreto, requiere para la generalizacidn de los resultados de una aplicacién en otros
ambitos geograficos. Pese a todo, los resultados alcanzados son suficientemente significati-
vos y permiten evidenciar la importancia de las TIC en la gestion de tesorerfa.
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