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Resumen: En este trabajo se analizan las variables determinantes del número de relaciones bancarias que contra-
tan las empresas, utilizando el análisis logit y la regresión binomial negativa. Además de las variables utilizadas en 
estudios previos (dimensión empresarial, endeudamiento, edad y rentabilidad), se incorpora el uso de la banca 
electrónica. Los resultados muestran que las empresas de mayor tamaño, más jóvenes y más endeudadas mantie-
nen un mayor número de relaciones bancarias. Por el contrario, no se puede confirmar la relación entre rentabilidad 
y número de entidades financieras con las que trabaja la empresa. En lo que respecta a la influencia de las TIC en 
el número de relaciones bancarias, los resultados obtenidos indican que las empresas que más utilizan la banca 
electrónica tienden a trabajar con un menor número de entidades financieras. 
Palabras clave: Tamaño de la empresa / Edad / Endeudamiento / TIC / Relaciones bancarias / Regresión binomial 
negativa / Análisis logit. 

Determinants of the Number of Bank Relationships 
Abstract: This paper analyzes determinants of the number of bank relationship that firms engage using logit analy-
sis and negative binomial regression. In addition to the variables used in previous studies (firm size, leverage, age 
and profitability), the use of electronic banking has been added. The results suggest that larger, younger, and more 
leveraged firms establish more relationships. However, profitability variable is not statistically significant. With regard 
to the impact of ICT on the number of bank relationships, obtained results indicate that firms that use more electro-
nic banking tend to work with a smaller number of financial institutions. 
Key Words: Firm size / Age / Leverage / ICT / Banking relationship / Negative binomial regression / Logit analysis. 

 

INTRODUCCIÓN  
 La relación entre banca y empresa es de gran 
importancia en la gestión financiera de las orga-
nizaciones empresariales, y en particular en la 
gestión bancaria, puesto que las empresas cana-
lizan la mayor parte de sus flujos monetarios a 
través de operaciones con intermediarios finan-
cieros. La importancia de la relación banca-
empresa se incrementa en aquellos países en los 
que los mercados de capitales son restringidos 
para unidades económicas de tamaño limitado, 
como las pequeñas y medianas empresas (py-
mes), en las que prácticamente el único canali-
zador de sus disponibilidades líquidas procede 
de las entidades financieras (Berger y Udell, 
1998; Pérez y Fdez. de Guevara, 2006).  
 A pesar de la importancia de la banca rela-
cional, no es hasta la década de los 90 cuando se 
empiezan a obtener resultados relevantes sobre 
las consecuencias del modelo basado en la rela-
ción entre banco y empresa desde la perspectiva 
de las finanzas corporativas. Muchos de los es-
tudios que analizan estas relaciones toman como 
base un sistema de banca tradicional basado en 
la relación entre prestamista y prestatario, con la 
finalidad de identificar las consecuencias para 

las partes de intensificar una relación vinculada 
con el crédito bancario. Estos trabajos se centran 
en el análisis de las ventajas e inconvenientes de 
la banca relacional frente a otras alternativas de 
financiación (Greenbaum et al., 1989; Sharpe, 
1990; Diamond, 1991; Rajan, 1992; Detragia-
che, 1994; Houston y James, 1996), en identifi-
car los determinantes de las condiciones del cré-
dito bancario (Petersen y Rajan, 1994; Berger y 
Udell, 1995), en el análisis de las características 
de las entidades de crédito que financian a los 
distintos tipos de empresas (Peek y Rosengren, 
1996), o en el análisis de las dificultades con que 
cuentan las empresas para acceder al mercado fi-
nanciero (Cole, 1998). 
 En los últimos años, la literatura sobre inter-
mediación financiera se ha centrado en determi-
nar el significado de mantener una estrecha rela-
ción bancaria (Berger, 1999; Boot, 2000; Detra-
giache et al., 2000)2, analizando los problemas 
derivados de la intensidad de dicha relación, tan-
to desde el punto de vista del prestamista (enti-
dad financiera), como del prestatario (empresa) y 
el efecto que tienen dichos conflictos en presen-
cia de asimetría informativa. La intensidad de la 
relación se ha determinado a partir de su dura-
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ción en el tiempo y del número de servicios ban-
carios contratados por la empresa. Las aporta-
ciones de los estudios exponen tanto argumentos 
a favor como en contra del uso de relaciones 
bancarias restringidas o en exclusiva, poniendo 
en evidencia las consecuencias de este tipo de re-
laciones tanto sobre el crédito bancario como 
sobre sus condiciones (Sharpe, 1990; Rajan, 
1992; Boot y Thakor, 1994; Boot, 2000).  
 Los trabajos que analizan los factores que 
propician la contratación por parte de la empresa 
de varias entidades para desarrollar el negocio 
bancario, sugieren que la dimensión empresarial, 
el endeudamiento, la edad, la rentabilidad eco-
nómica y financiera y el sector de actividad son 
variables explicativas del número de relaciones 
bancarias. Además, estos trabajos se han efec-
tuado en países con mercados financieros dife-
rentes, lo que permite extraer conclusiones sobre 
el número de relaciones bancarias en distintos 
entornos (Degryse y Van Cayseele, 2000 [Bélgi-
ca]; Detragiache et al., 2000 [EE.UU. e Italia]; 
Ongena y Smith, 2000 y 2001 [comparación en-
tre países]; Degryse y Ongena, 2001 [Noruega]; 
Farinha y Santos, 2002 [Portugal]; Elsas, 2005 
[Alemania]; Hernández y Martínez, 2005 [Espa-
ña]). 
 En este contexto, el objetivo de este trabajo 
es aportar evidencia adicional a la existente para 
el mercado español sobre las variables que influ-
yen en el número de relaciones bancarias que 
contratan las empresas, analizando aspectos no 
considerados en estudios precedentes. Hernán-
dez y Martínez (2005) examinan las variables 
que determinan el número de entidades bancarias 
para el caso español, pero no consideran la in-
fluencia de las tecnologías; concretamente, la 
banca electrónica, como variable que pudiera 
explicar la selección del número de entidades. 
Illueca y Maudos (2006), por su parte, se centran 
en el efecto de la banca relacional sobre el coste 
de la financiación de las empresas españolas, uti-
lizando el número de relaciones bancarias como 
variable proxy de la banca relacional. 
 En este trabajo, además de las variables utili-
zadas en estudios previos se incorpora el uso de 
la banca electrónica como nueva variable expli-
cativa, con el propósito de analizar el efecto de 
las nuevas tecnologías de la información y de la 

comunicación (TIC) en la determinación del 
número de relaciones bancarias. La considera-
ción de esta variable como un nuevo factor ex-
plicativo, diferencia este trabajo de estudios pre-
cedentes. 
 El análisis de las variables que explican un 
comportamiento generalizado para las empresas 
del mercado español en cuanto a la selección del 
número de entidades financieras con las que ope-
ran, aporta un conocimiento más específico de la 
gestión bancaria corporativa española. La inclu-
sión de la banca electrónica (banca por Internet) 
como factor determinante en la selección de la 
entidad financiera por parte de la empresa, se 
debe a su relevancia como instrumento dinami-
zador en la gestión bancaria. Se contrasta así si 
existe una relación entre el número de bancos 
contratados por las empresas y el desarrollo de la 
banca electrónica, propiciado por las inversiones 
que realizan las entidades financieras en tecno-
logías de la información y la comunicación. 
 Este trabajo se ha estructurado de la siguiente 
manera. Tras esta introducción, en la segunda 
sección se describe el fundamento teórico junto a 
la evidencia empírica y las hipótesis a contrastar. 
En la tercera sección se presentan los datos utili-
zados. Los principales resultados de la investiga-
ción son recogidos en el apartado cuarto. A con-
tinuación, se recogen las principales conclusio-
nes del trabajo y finalmente se presentan las re-
ferencias bibliográficas utilizadas. 

TEORÍA E HIPÓTESIS  
 En los últimos años, la literatura sobre inter-
mediación financiera trata de estudiar las conse-
cuencias del paso de una relación anónima e im-
personal entre empresas y entidades de crédito al 
establecimiento de relaciones bancarias estables, 
evidenciando sus efectos. La relación bancaria 
tradicionalmente se ha identificado como un 
contrato implícito a largo plazo que se establece 
entre prestamista (entidad financiera) y prestata-
rio (empresa) consecuencia de una operación de 
financiación. Posteriormente esta definición ha 
sido ampliada por diversos autores que identifi-
can la relación bancaria como un concepto que 
va más allá de la relación crediticia. Según Ber-
ger (1999), existe una relación bancaria cuando 
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se cumplen tres condiciones: el intermediario fi-
nanciero dispone de información sobre el cliente 
que no está disponible para el público en gene-
ral; esta información se obtiene de múltiples in-
teracciones con el cliente, habitualmente por el 
suministro de distintos servicios financieros; y se 
trata de información confidencial. En base a esta 
definición, Boot (2000) identifica una relación 
bancaria como aquélla en la que el intermediario 
financiero suministra servicios financieros a la 
empresa tras obtener información específica, a 
menudo privada, de ésta, y evalúa la rentabilidad 
de las inversiones efectuadas a través de múlti-
ples interacciones con el mismo cliente en el 
tiempo y/o sobre los diversos servicios presta-
dos. 
 Según se desprende de estas definiciones, la 
interacción repetitiva entre el banco y su cliente 
a lo largo del tiempo, hace que la entidad finan-
ciera acumule información privada, establecién-
dose lazos estrechos entre prestamista y prestata-
rio (Elsas, 2005). Esta vinculación permite una 
relación más flexible, lo que genera beneficios 
tanto para el banco como para su cliente, pero 
también puede generar un mayor nivel de de-
pendencia, fundamentalmente para la empresa 
que ha revelado información privada al interme-
diario financiero, que no está disponible para el 
resto de entidades financieras. Esta información 
privada que se obtiene a través de la relación 
bancaria, le proporciona a la entidad financiera 
un monopolio de información sobre su cliente 
(Sharpe, 1990; Rajan, 1992; Boot y Thakor, 
1994; Boot, 2000). En el caso de las pymes, la 
evolución asimétrica del flujo de información 
privada fruto de las relaciones bancarias durade-
ras es más evidente, dada su mayor opacidad in-
formativa. Los menores requisitos legales de di-
vulgación de información que se exige a este ti-
po de empresas y su limitación por tamaño, res-
tringen su acceso a otras fuentes financieras, lo 
que convierte a la financiación bancaria en su 
principal recurso externo (Berger y Udell, 1998; 
Pérez y Fdez. de Guevara, 2006; Jiménez et al., 
2006). 
 Los conflictos que surgen entre el intermedia-
rio financiero y la empresa en presencia de asi-
metría informativa y las consecuencias de las re-
laciones bancarias sobre el coste de la financia-

ción (tipo de interés), la disponibilidad de crédi-
to (restricciones financieras) y la exigencia de 
garantías para la concesión de financiación (tér-
minos de la deuda), ha propiciado en los últimos 
años la aparición de un notable volumen de lite-
ratura en torno a las relaciones bancarias. Las 
conclusiones planteadas en estos trabajos ofre-
cen razonamientos contrapuestos sobre el efecto 
de reforzar las relaciones entre empresa e inter-
mediario financiero. 
 Tradicionalmente la literatura especializada 
sostiene que, si el prestamista y el prestatario 
mantienen relaciones estables, el flujo de infor-
mación que surge entre las partes crece, y la 
asimetría informativa que caracteriza a esta rela-
ción disminuye, lo que puede reportar beneficios 
para los dos contratantes: la entidad bancaria 
puede soportar menores costes de transacción y 
supervisión, y la empresa puede disponer de ma-
yor nivel de acceso al crédito bancario (Rana-
krishnan y Thakor, 1984; Boyd y Prescott, 1986; 
Diamond, 1991; Boot y Thakor, 1994; Berger y 
Udell, 1995; Boot, 2000; Bodenhorn, 2003). Sin 
embargo, otros estudios sugieren que la apropia-
ción por parte del intermediario financiero de in-
formación no disponible para el resto de entida-
des y las mayores dificultades de las empresas 
para trasmitir y dar a conocer información sobre 
su situación, puede llevar a que la empresa que-
de cautiva en manos de su intermediario finan-
ciero (Sharpe, 1990; Rajan, 1992; Berger y 
Udell, 1998; Von Thadden, 2004). En esta situa-
ción, el banco puede actuar aplicando tipos de 
interés superiores a los de un mercado de compe-
tencia. Además, la empresa se vería imposibili-
tada para obtener financiación de otras entidades 
que, al no conocer su verdadero riesgo, le atri-
buirían una baja calidad crediticia ante la inca-
pacidad de obtener financiación de su banco 
habitual. Sin embargo, aún en esta situación en 
la que el tipo de interés que soporta el prestatario 
fuese superior al de mercado, el prestatario pue-
de estar interesado en continuar con la relación si 
sabe que cuando necesite financiación, la obten-
drá de su prestamista (Boot, 2000). Una relación 
estable y de confianza puede además facilitar la 
supervisión y evaluación de riesgos futuros, ya 
que aspectos que deben incluirse en las cláusulas 
de renegociación de los contratos de préstamo, 
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pueden ser flexibilizados por el intermediario fi-
nanciero (Boot y Thakor, 1994). 
 La valoración de las ventajas y desventajas 
que se derivan de las relaciones bancarias, de-
penden de distintos factores que influyen tanto al 
prestamista como al prestatario, y también de-
penden de las características del mercado finan-
ciero en donde se establezca la relación. De aquí 
el interés en los últimos años por desarrollar una 
literatura sobre relaciones bancarias y de con-
trastar sus efectos en distintos entornos econó-
micos, con muestras de empresas procedentes de 
EE.UU. (Petersen y Rajan, 1994; Cole, 1998; 
Bodenhorn, 2003); de distintos países europeos, 
como Italia (Angelini et al. 1998), Alemania 
(Harhoff y Körting, 1998; Lehmann y Neuber-
ger, 2001; Elsas, 2005), Bélgica (Degryse y Van 
Cayseele, 2000), Suiza (Neuberger y Schacht, 
2005), España (Hernández y Martínez, 2005 y 
2006; Jiménez et al., 2006) o Finlandia (Pelto-
niemi, 2007); Japón (Owualah, 2002; Ogawa, et 
al., 2007); o efectuando una comparativa entre 
distintos países (Ongena y Smith, 2000). 
 La intensidad de las relaciones bancarias se 
ha determinado a partir de su duración, esto es, 
el tiempo que empresa y banco trabajan juntos; 
el alcance de la relación, medida por el número 
de servicios diferentes que la empresa contrata 
con el banco; y la concentración, entendida co-
mo el número de bancos con los que opera la 
empresa (Degryse y Van Cayseele, 2000). Exis-
ten otras medidas, como la participación accio-
narial de la entidad de crédito en la empresa o su 
pertenencia a un grupo bancario, con la finalidad 
de estudiar la relación entre entidades de crédito 
y grandes compañías (Hernández y Martínez, 
2006).  
 Los trabajos que buscan una evidencia empí-
rica sobre las consecuencias de mantener una es-
trecha relación bancaria, han obteniendo en al-
gunos casos conclusiones contradictorias. Así, 
Boot y Thakor (1994) y Berger y Udell (1995), 
predicen una disminución en los tipos de interés 
y en las garantías exigidas en relaciones banca-
rias duraderas, ya que el conocimiento que el 
prestamista tiene de la empresa le permite mayor 
flexibilidad en la negociación de los contratos. 
El efecto de las relaciones bancarias en la exi-
gencia de garantías contractuales es también ana- 

lizado por Degryse y Van Cayseele (2000) y 
Chakraborty y Hu (2006), quienes encuentran 
que una mayor intensidad en el alcance de la re-
lación bancaria reduce las garantías exigidas. 
Harhoff y Körting (1998) evidencian que una in-
tensidad de la relación determina menores exi-
gencias de garantías y mayor disponibilidad de 
crédito, afectando en menor medida al coste de 
la financiación. Greenbaum et al. (1989), Sharpe 
(1990), Rajan (1992) y Von Thadden (1995), por 
su parte, predicen un aumento del coste de la fi-
nanciación en relaciones más duraderas. Petersen 
y Rajan (1994) encuentran que la duración de la 
relación no influye en los tipos de interés contra-
tados, pero sí en la disponibilidad de crédito. Sin 
embargo, Cole (1998) evidencia que la duración 
de la relación es poco significativa para la dis-
ponibilidad de crédito después del primer año, 
ya que es en ese periodo cuando se captura el 
mayor volumen de información sobre la empre-
sa, lo que ayuda a la entidad de crédito a decidir 
sobre la conveniencia o no de conceder la finan-
ciación. Este trabajo muestra que el número de 
servicios contratados por la empresa con el ban-
co es una de las variables que determina la ma-
yor disponibilidad de crédito. Plantea como al-
ternativa a las relaciones bancarias en exclusiva, 
las múltiples relaciones bancarias. 
 La cuestión que plantean los trabajos sobre 
concentración del negocio bancario de las em-
presas en varias entidades financieras, es por qué 
comienzan éstas a establecer múltiples relaciones 
bancarias en lugar de mantener una única rela-
ción (Ongena y Smith, 2001; Elsas, 2005). Una 
parte de la literatura apoya la idea del manteni-
miento por parte de la empresa de relaciones en 
exclusividad con una entidad financiera, argu-
mentando que el profundo conocimiento que el 
banco posee de la empresa, fruto de la relación 
única, favorece la disponibilidad de crédito y las 
condiciones de la financiación (Diamond, 1984; 
Ramakrishnan y Thakor, 1984; Boyd y Prescott, 
1986; Elsas, 2005). La posibilidad de obtener in-
formación específica de la empresa en el trans-
curso de su vinculación, mejora la capacidad de 
evaluar la calidad del cliente, lo que redunda en 
una reducción en los costes financieros y en las 
exigencias mínimas de garantías (Petersen y Ra-
jan, 1994; Boot y Thakor, 1994; Berger y Udell, 
1995; Harhoff y Körting, 1998).  
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 En sentido opuesto, Greenbaum et al. (1989), 
Sharpe (1990), Rajan (1992), Von Thadden 
(1995) y Ongena y Smith (2000), argumentan 
sobre los problemas derivados de una relación 
bancaria en exclusiva. El monopolio informativo 
que mantiene la entidad financiera sobre la em-
presa, provoca una evolución asimétrica de la in-
formación entre la entidad vinculada a la empre-
sa y el resto de entidades de crédito con relación 
a cuál es el verdadero riesgo que soporta la com-
pañía, lo que dificulta el cambio de banco y de-
terminar la verdadera capacidad de la empresa de 
hacer frente a los compromisos financieros asu-
midos. La ventaja informativa del prestamista 
puede ser aprovechada a la hora de negociar las 
condiciones de la financiación, lo que puede in-
ducir al endurecimiento de los costes financieros 
o incluso al racionamiento de la financiación, 
impidiendo el acceso a otras fuentes financieras 
por la falta de información sobre la compañía. El 
establecimiento de múltiples relaciones banca-
rias aumenta el número de intermediarios finan-
cieros con información sobre el riesgo de la em-
presa, incrementando así las posibilidades de ob-
tener financiación (Detragiache et al., 2000; Fa-
rinha y Santos, 2002). 
 Detragiache et al. (2000) desarrolla un mode-
lo teórico para la elección del número óptimo de 
entidades financieras que la empresa debe selec-
cionar para la financiación de un proyecto de in-
versión. Si la decisión lleva a una única relación 
bancaria, ésta será la opción elegida si las nece-
sidades financieras de la empresa quedan cubier-
tas, ya que el mantenimiento de múltiples rela-
ciones bancarias en esta situación genera costes 
pero no beneficios. En el caso de que la entidad 
financiera no conceda los fondos financieros su-
ficientes para financiar el proyecto de inversión, 
la empresa puede verse obligada a buscar finan-
ciación fuera de la relación. En esta situación la 
empresa afronta un problema de selección adver-
sa, puesto que si otros prestamistas no conocen 
su verdadero riesgo, pueden no conceder la fi-
nanciación necesaria y obligar a la empresa a li-
quidar de forma anticipada un proyecto de inver-
sión rentable. En este caso, el establecimiento de 
múltiples vínculos incrementa las posibilidades 
de la empresa de obtener la financiación necesa-
ria. 

 En relación con el número de relaciones ban-
carias, la literatura empírica ha tratado de identi-
ficar sus factores determinantes, poniendo de 
manifiesto la relación existente entre caracterís-
ticas de la empresa y número de relaciones ban-
carias (Ongena y Smith, 2000 y 2001; Detragia-
che et al., 2000; Degryse y Ongena, 2001; Fa-
rinha y Santos, 2002; Hernández y Martínez, 
2005). Las variables consideradas en estos traba-
jos han sido, fundamentalmente, la antigüedad 
de la empresa, el tamaño, el nivel de apalanca-
miento y rentabilidad, entre otras características 
definitorias. En general, las empresas con mayor 
dimensión, más antiguas, endeudadas y con un 
alto potencial de crecimiento, tienden a mantener 
un mayor número de relaciones bancarias. 
 El uso de las tecnologías de la información y 
comunicación (TIC), y en concreto, el uso de la 
banca electrónica, no ha sido previamente utili-
zado como variable determinante del número de 
relaciones bancarias, ya que es en esta última 
década cuando se ha comenzado a estudiar la in-
fluencia de las TIC en relación con su aportación 
a la generación de valor de las corporaciones 
(Porter y Millar, 1985). Ello ha propiciado la 
apertura de nuevas líneas de investigación en la 
gestión empresarial, con relación al efecto de la 
utilización de las TIC en distintos departamentos 
y áreas de la empresa. Una exhaustiva recopila-
ción y clasificación de trabajos sobre el impacto 
de la aplicación de las TIC en distintas medidas 
del resultado empresarial puede encontrase en 
Brynjolfsson y Yang (1996), Brynjolfsson y Hitt 
(2000), Dedrick et al. (2003) y Nájera (2005). 
 Los estudios que relacionan el uso de las TIC 
y la productividad empresarial fundamentan sus 
argumentos a partir de las ideas aportadas por la 
teoría económica, según las cuales las nuevas 
tecnologías se convierten en herramientas que 
favorecen la innovación en un entorno en cons-
tante evolución que exige una rápida velocidad 
de respuesta y de toma de decisiones (Galbraith, 
1973). En este contexto, las TIC son otro factor 
que genera valor al conjunto de la organización, 
cuya influencia puede evaluarse desde distintos 
enfoques. 
 Tomando como base este argumento, en este 
trabajo se parte de la premisa de que el uso de la 
banca electrónica es un elemento que facilita la 
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gestión financiera de la empresa. Dada la falta de 
estudios precedentes específicos que relacionen 
el uso de la banca electrónica en la gestión ban-
caria, se espera que el uso de las TIC propicie la 
apertura de relaciones con entidades financieras 
que ofrezcan dichos servicios. Las TIC aplicadas 
a las relaciones bancarias pueden facilitar la ob-
tención de información, reducir los costes finan-
cieros y otorgan la posibilidad de realizar simu-
laciones empresariales (San Jose et al., 2009). La 
banca electrónica puede ser el mecanismo que 
permita agilizar la toma de decisiones con rela-
ción a la gestión bancaria, al permitir efectuar 
comparaciones sobre las condiciones de cada 
uno de los servicios ofrecidos por las distintas 
entidades financieras, además de posibilitar la 
gestión de las disponibilidades líquidas de la 
empresa mediante una sencilla centralización de 
la tesorería vía banca electrónica. De este modo, 
alguno de los problemas que resultan de mante-
ner relaciones con diversas entidades financieras 
pueden reducirse, o incluso eliminarse. La posi-
bilidad de mantener varias relaciones bancarias 
sin un encarecimiento de los costes, posibilita la 
reducción de los problemas derivados de las re-
laciones bancarias en exclusividad, en relación 
con la asimetría de la información entre entida-
des y con las consecuencias derivadas de la res-
tricción del crédito bancario. 
 Teniendo en consideración tanto los estudios 
precedentes y las aportaciones anteriores, se 
enuncian las siguientes cinco hipótesis:  
 
• H1: La dimensión empresarial tiene un efecto 

positivo en la determinación del número de en-
tidades bancarias con las que trabaja la em-
presa. 

• H2: La rentabilidad de la empresa tiene un 
efecto negativo en la determinación del núme-
ro de entidades bancarias con las que trabaja 
la empresa. 

• H3: La antigüedad de la empresa tiene un efec-
to negativo en la determinación del número de 
entidades bancarias con las que trabaja la em-
presa. 

• H4: El endeudamiento de la empresa tiene un 
efecto positivo en la determinación del número 
de entidades bancarias con las que trabaja la 
empresa. 

• H5: El uso de la banca electrónica por parte de 
la empresa tiene un efecto positivo en la de-
terminación del número de entidades banca-
rias con las que trabaja la empresa. 

DATOS  
 Los datos se han obtenido a partir de la reali-
zación de una encuesta telefónica y de la infor-
mación que suministra la base de datos SABI, 
sobre una población de empresas con 10 o más 
empleados con domicilio social en España. Se 
han obviado las empresas de menor tamaño, las 
microempresas, que presentan su información 
contable en modelos simplificados, por lo que no 
se dispone de información desagregada. Dado 
que en los trabajos de estas características la ma-
yor parte de las variables económico-financieras 
se obtienen directamente de las cuentas anuales 
de las empresas, la inclusión de las microempre-
sas podría distorsionar los resultados del análisis 
empírico (Illueca y Maudos 2006). 
 La muestra seleccionada para realizar la en-
cuesta, se ha obtenido a partir del marco pobla-
cional de empresas activas no financieras con 
más de 10 trabajadores, mediante el procedi-
miento de afijación proporcional en función de 
los criterios dimensión empresarial y actividad 
económica, de modo que sea representativa de la 
estructura empresarial. La encuesta se realizó a 
501 empresas no financieras. 
 La depuración posterior de la muestra ha pro-
vocado la pérdida de un número considerable de 
empresas. Este proceso se ha realizado en dos 
etapas. En la primera, se han seleccionado úni-
camente las empresas activas no financieras y 
con información contable disponible del año 
2004 en la base de datos SABI. De las 501 em-
presas, 342 cumplían este requisito. En la segun-
da etapa, se han suprimido aquellos casos con 
errores en los registros contables y valores per-
didos en alguna de las variables. De este modo, 
la muestra definitiva ha quedado compuesta por 
274 empresas.  
 El tamaño muestral se ha determinado para 
lograr que el margen de error máximo para la es-
timación de una proporción (frecuencia relativa 
de respuesta en un ítem específico de una cues-
tión) sea inferior a 0,05 puntos, con un nivel de 
confianza del 95%. 
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 El trabajo de campo se ha desarrollado a tra-
vés de entrevista telefónica. Para asegurar un 
mayor número de respuestas, los responsables de 
las empresas tuvieron un conocimiento previo de 
la realización del estudio mediante carta postal, 
en la que se indicaba el objeto del mismo y se 
destacaba su interés. En los casos de reticencias 
o excusas, se concertó un día y hora para realizar 
la encuesta telefónica. Los destinatarios de la en-
cuesta fueron los responsables de la gestión de la 
tesorería de las empresas (director financiero 
43,2%, gerente o administrador 22,6%, gestor 
contable 10,1%, gestor de tesorería 5,8% y otros 
6,1%). De forma resumida en la siguiente tabla 
se expone la ficha técnica del estudio. 
 

Tabla 1.- Ficha técnica del estudio 

Universo Empresas de España con más de 
10 empleados 

Tamaño de la muestra 501 encuestas  
Muestreo Aleatorio simple 

Grupo objetivo Responsable de la gestión de teso-
rería de la empresa 

Técnica Entrevista telefónica  
Responsable de la ejecución 
de la encuesta 

GIZAKER S.L. 
http://www.gizaker.net 

Fecha de realización Del 16 de junio al 22 de julio de 
2004 

Margen de error 
Em= ± 4,21% con un nivel de con-
fianza del 95%, p=q=0.5, para da-
tos totales 

 
 El cuestionario recoge información de aque-
llas variables necesarias para la realización del 
estudio que, o no pueden obtenerse de la base de 
datos SABI, o resulta más fiable su captación a 
través de la encuesta. En concreto, el número de 
bancos con los que trabaja la empresa y el uso de 
la banca electrónica. 
 

Tabla 2.- Definición de variables 
PANEL A 

VARIABLES OBTENIDAS EN LA ENCUESTA 
Número de bancos con los que trabaja la empresa 
Utilización de la banca electrónica (banca por Internet) 

PANEL B 
VARIABLES OBTENIDAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Denominación Definición 
Tamaño  Ln (Activo Total) 
Rentabilidad Resultado de la explotación / Activo total 

Edad  Número de años transcurridos desde la crea-
ción de la empresa 

Endeudamiento Acreedores a corto plazo + Acreedores a lar-
go plazo / Activo total 

Sector 
Variables ficticias que toman el valor uno 
cuando la sociedad pertenece a uno de los 
sectores de actividad considerados3 

 La pregunta recogida en el cuestionario “Uti-
lización de la banca electrónica (banca por Inter-
net)” se presenta mediante una escala tipo Likert 
(1 a 5) que permite cuantificar la opinión cualita-
tiva del empresario y poder así efectuar los con-
trastes empíricos pertinentes. La pregunta “nú-
mero de bancos con los que trabaja la empresa”, 
es, sin embargo, de tipo métrico, ya que recoge 
la totalidad de relaciones bancarias de las empre-
sas. El resto de variables utilizadas se obtienen 
de la base datos SABI. 

NÚMERO DE RELACIONES BANCARIAS 

ANÁLISIS DESCRIPTIVO 

 Los diferentes entornos en donde desarrollan 
las organizaciones económicas su actividad, in-
fluyen en la determinación del número de enti-
dades financieras con las que éstas mantienen 
una relación. Diversos estudios muestran que las 
empresas europeas tienden a reducir el número 
de entidades bancarias con las que operan4. En 
2002 estas compañías venían utilizando una me-
dia de cuatro bancos menos que en 1994, lo que 
ha situado el número de relaciones bancarias en 
cuatro o menos, tanto en 2004 como en 20055. 
Las razones de esta caída se atribuyen a la mayor 
gama de productos y servicios que ofrecen las 
entidades financieras, lo que posibilita que las 
necesidades bancarias de las empresas queden 
cubiertas con un número menor de relaciones; a 
la eficiencia de las entidades financieras en tér-
minos de liquidez; y a la concentración bancaria. 
 No obstante, este comportamiento no es 
homogéneo en todo el territorio europeo, donde 
se aprecia una fuerte influencia provocada por 
las particularidades de cada país. Así, las empre-
sas de países del sur de Europa −España, Italia y 
Portugal− mantienen un mayor número de rela-
ciones bancarias que las empresas del norte eu-
ropeo (Ongena y Smith, 2000). En España las 
empresas mantienen un número de relaciones 
bancarias mayor que la media europea. No obs-
tante, como señalan Illueca y Maudos (2006), el 
dato promedio oculta una notable variabilidad en 
el número de relaciones bancarias, dependiendo 
fundamentalmente del tamaño de la empresa. 
Los resultados que se obtienen en este trabajo 
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muestran que las empresas españolas encuesta-
das mantienen en término medio cinco relacio-
nes bancarias, por encima de países como No-
ruega, Suecia y Holanda, que mantienen en torno 
a tres relaciones bancarias de media. La cifra 
media teniendo en cuenta todos los países euro-
peos, aunque no alcanza la cifra de las empresas 
españolas, es superior a la de los países nórdicos 
(algo más de cuatro bancos). Otros países como 
Italia o Grecia aun tienen un mayor número de 
relaciones bancarias de media6. 
 En la tabla 3 se recogen los estadísticos des-
criptivos de las variables utilizadas en el estudio. 
En el panel de correlaciones se observa una ele-
vada correlación entre el tamaño y la edad de la 
empresa. No obstante, las pruebas de multicoli-
nealidad realizadas rechazan la existencia de la 
misma7. 

FACTORES DETERMINANTES DEL NÚMERO DE 
 RELACIONES BANCARIAS 

 El modelo de regresión presentado a conti-
nuación, permite analizar los factores determi-
nantes del número de relaciones bancarias: 
 

iik
k

kij

J

j
ji DSecYXY µβα +++= ∑∑

==

4

11
 

 
donde Yi representa el número de relaciones ban-
carias, α representa la constante, .Xij representa 
las j características consideradas para cada em-
presa i (tamaño, edad, endeudamiento, rentabili-
dad y uso de banca electrónica), DSecik represen-
ta las k variables ficticias que miden la pertenen-

cia a cada uno de los distintos sectores conside-
rados y µi representa el error aleatorio. 
 Este modelo se ha estimado utilizando dos 
métodos diferentes. En primer lugar, se efectúa 
un análisis logit, donde la variable dependiente 
es igual a cero en el caso de que la empresa man-
tenga relaciones con uno o dos bancos, y uno en 
caso de que las vinculaciones bancarias se efec-
túen con más de dos entidades financieras. La 
consideración de la vinculación con dos bancos, 
en vez de uno, se basa en el modelo de Von 
Thadden (1994), en el que se establece que el 
número óptimo de relaciones que debe mantener 
una empresa es de dos. En segundo lugar, se de-
fine la variable Yi como el número de bancos con 
los que trabaja la empresa. Al tratarse de una va-
riable discreta positiva en la que el cero no es 
posible, se utiliza una regresión binomial negati-
va truncada. 
 La dimensión empresarial es una variable fre-
cuentemente considerada en los trabajos que 
analizan el comportamiento de las empresas en 
su relación con las entidades de crédito, y cabe 
esperar que tenga una relación positiva con el 
número de relaciones bancarias que mantienen. 
En el inicio de su actividad empresarial, las 
compañías suelen operar con pocas entidades fi-
nancieras, incluso con una única entidad; sin 
embargo, en cuanto crece su volumen de activi-
dad, las empresas tienden a trabajar con un ma-
yor número de entidades financieras (Ongena y 
Smith, 2000). En este sentido Detragiache et al. 
(2000), Degryse y Ongena (2001) y Hernández y 
Martínez (2005), señalan que cuanto mayor es la 
dimensión empresarial, mayor es, por término 
medio, el número de relaciones que se mantie-
nen.  

Tabla 3.- Correlaciones y estadísticos descriptivos de las principales variables utilizadas 
PANEL A. CORRELACIONES 

 Nº entid. TIC Endeud. Rentab. ec. Edad Tamaño 
Nº de entidades  1.000      
Uso de TIC (TIC) -0.1282** 1.000     
Endeudamiento  0.1620*** 0.0553 1.000    
Rentabilidad  -0.0099 0.0291 -0.2631*** 1.000   
Edad  0.0757 -0.0452 -0.086 -0.0523 1.000  
Tamaño  0.3584*** -0.1107 0.061 -0.1554** 0.4142*** 1.000 

PANEL B. ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS 
Media 5.11 4.4 0.56 0.083 25.67 8.83 
Desviación típica 3.154 1.167 0.211 0.080 15.168 1.838 
Mínimo 1 0 0.028 -0.10 3.69 4.35 
Máximo 23 5 0.996 0.5130 89.307 14.26 
Nº de observaciones 274 274 274 274 274 274 
*** Nivel de significación al 1% ** Nivel de significación al 5% *Nivel de significación al 10%. 
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 Otras variables explicativas incluidas son el 
endeudamiento, la edad y la rentabilidad. El en-
deudamiento puede incrementar la probabilidad 
de que una empresa aumente el número de rela-
ciones bancarias, puesto que la probabilidad de 
insolvencia es mayor, y con ello, el problema de 
selección adversa crece (Detragiache et al., 
2000; Degryse y Ongena, 2001; Hernández y 
Mártinez, 2005). Las empresas menos endeuda-
das necesitan relacionarse con un menor número 
de entidades financieras (Degryse y Ongena, 
2001), aunque el volumen de actividad de la em-
presa pueda dar lugar al establecimiento de un 
mayor número de relaciones bancarias (Detrai-
gache et al., 2000). 
 La edad de la empresa refleja la reputación 
que se transmite de forma abierta al mercado. 
Las empresas más antiguas tienen una mayor re-
putación con el paso de los años, por lo que los 
problemas de selección adversa son menores. 
Los resultados del trabajo de Ongena y Smith 
(2001) sugieren que las empresas jóvenes y con 
un alto apalancamiento, mantienen por lo gene-
ral múltiples relaciones bancarias de corta dura-
ción. Estos resultados son consistentes con los 
de Farinha y Santos (2002), que encuentran una 
mayor probabilidad de que la empresa mantenga 
relaciones bancarias múltiples en empresas apa-
lancadas y con un alto potencial de crecimiento. 
Las empresas que trabajan con varias entidades 
financieras, tienden a la rotación de entidades, 
aunque mantienen al menos una relación banca-
ria de larga duración.  
 En relación con la variable explicativa renta-
bilidad, Detragiache et al. (2000) y Degryse y 
Ongena (2001), evidencian la existencia de una 
relación negativa entre ambas variables, indican-
do que las empresas menos rentables tienen más 
probabilidades de mantener un mayor número de 
relaciones bancarias. La relación entre coste de 
la deuda y número de relaciones bancarias, ana-
lizada entre otros por Angelini et al. (1998) e 
Illueca y Maudos (2006), determina una relación 
inversa entre dichas variables. 
 El sector es otra variable que puede vincular-
se con el número de relaciones financieras. Para 
ello, se han introducido seis variables ficticias 
correspondientes a los diferentes sectores a los 
que pertenecen las empresas de la muestra. Se 

trata de controlar las características sectoriales 
de la sociedad empresarial, ya que en algunos 
sectores las dificultades de cubrir las necesidades 
financieras pueden incrementarse (Rajan y Zin-
gales, 1995). Sin embargo, los resultados obteni-
dos en investigaciones precedentes no son con-
cluyentes respecto a la vinculación entre el sec-
tor de actividad en el que opera la empresa y el 
número de entidades con el que desarrolla su ne-
gocio bancario. Ongena y Smith (2000) encuen-
tran que las variables sectoriales son significati-
vas, con lo que concluyen que la pertenencia a 
un sector de actividad influye en el número de 
relaciones bancarias. Hernández y Martínez 
(2005), por el contrario, no encuentran evidencia 
empírica que confirme esta idea. 
 
Tabla 4.- Relaciones esperadas de las variables con 
el número de entidades financieras 
 RELACIÓN ESPERADA 
Tamaño de la empresa Positiva (hipótesis 1) 
Rentabilidad Negativa (hipótesis 2) 
Antigüedad Negativa (hipótesis 3) 
Endeudamiento Positiva (hipótesis 4) 
TIC Positiva (hipótesis 5) 

 
 Las tecnologías de la información y la comu-
nicación (TIC) se consideran parte esencial en 
las actividades tanto organizativas como de ges-
tión de las empresas (Kantrow, 1980; McFarlan, 
1984; Porter y Millar, 1985). El importante desa-
rrollo de la banca electrónica en los últimos años 
se explica gracias al empuje de las TIC, y en 
concreto, de Internet, lo que ha permitido a las 
empresas comparar y contratar los servicios y 
productos bancarios de una forma simple y rápi-
da (Vasarhely y Greenstein, 2003), además de 
permitir efectuar el control y seguimiento de la 
gestión de sus flujos monetarios de forma senci-
lla pero rigurosa, y a un bajo coste (Humphrey et 
al., 1996). Con ello, es de esperar que una mayor 
utilización de las TIC (banca por Internet) influ-
ya positivamente en el número de entidades fi-
nancieras con las que trabaja la empresa. 
 Los resultados de los análisis se presentan en 
la tabla 5, en donde aparecen cuatro estimacio-
nes diferentes. Los modelos 1 y 3 se han calcu-
lado mediante una regresión logit y los modelos 
2 y 4 mediante una regresión binomial truncada 
negativa. Se ha seguido la metodología utilizada 
por el  Instituto  Nacional  de Estadística (INE), 
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dividiendo las pequeñas empresas en dos estra-
tos: de 10 a 19 trabajadores y de 20 a 49 trabaja-
dores8. De este modo, la muestra formada por 
empresas de más de diez trabajadores se ha utili-
zado en los modelos 1 y 2. En los modelos 3 y 4 
se  ha  excluido  el  estrato  de  10  a  19  traba-
jadores. 
 Los resultados obtenidos confirman, en su 
mayoría, los de trabajos precedentes. Las empre-
sas más grandes y endeudadas (Detragiache et 
al., 2000; Degryse y Ongena, 2001; Hernández y 
Martínez, 2005) y más jóvenes (Degryse y On-
gena, 2001) mantienen un mayor número de re-
laciones bancarias (hipótesis 1, 3 y 4). Como se 
ha indicado anteriormente, las empresas más an-
tiguas tienen menos problemas de selección ad-
versa y utilizan un menor número de entidades 

para su negocio bancario. El endeudamiento 
también afecta positivamente al número de rela-
ciones bancarias. En el caso de que una entidad 
financiera retire la financiación a una empresa 
por su mayor riesgo de insolvencia, mantener 
vínculos con varios bancos, disminuye los pro-
blemas de selección adversa a los que se enfren-
taría si tuviese que entablar nuevas relaciones 
bancarias. 
 De igual forma, los resultados evidencian una 
relación positiva entre dimensión y número de 
entidades  financieras  (hipótesis 1),  confirman-
do la conclusión aportada por Ongena y Smith 
(2000),  según  la  cual,  el  incremento  en  la 
dimensión empresarial conduce a un aumento de 
necesidades financieras, que puede superar el 
crédito ofrecido por una única entidad bancaria. 

Tabla 5.- Efecto en el número de relaciones bancarias 
Esta tabla muestra las principales variables que influyen en la elección del número entidades financieras. Todas las variables se en-
cuentran definidas en la tabla 2. La estimación de la regresión logit y de la binomial negativa truncada, se ha realizado por el método 
de máxima verosimilitud. El número de observaciones es el número de casos incluidos en la estimación. La χ2 es el p-valued de la 
prueba de significación global. Pseudo R2 mide la bondad del ajuste del modelo. Entre paréntesis aparece el error estándar. Los mo-
delos 1 y 2 se han efectuado sobre la totalidad de la muestra (empresas de más de 10 trabajadores). Los modelos 3 y 4 se han realiza-
do considerando las empresas de más de 20 trabajadores. 
 REGRESIÓN 

LOGIT (1) 
REGRESIÓN BINOMIAL 

NEGATIVA (2) 
REGRESIÓN 

LOGIT (3) 
REGRESIÓN BINOMIAL 

NEGATIVA (4) 

Constante -3,116 
(1,497) 

0,240 
(0,301) 

-1,815 
(1,982) 

0,625 
0,328 

VARIABLES INFORMACIÓN PÚBLICA (SABI) 

Tamaño 0,478*** 
(0,142) 

0,121*** 
(0,021) 

0,355** 
(0,168) 

0,100*** 
(0,023) 

Rentabilidad económica 0,391 
(2,177) 

0,542 
(0,441) 

0,579 
(2,533) 

0,448 
(0,466) 

Edad -0,026** 
(0,014) 

-0,020* 
(0,011) 

-0,012* 
(0,007) 

-0,001* 
0,001 

Endeudamiento 0,908* 
(0,512) 

0,574*** 
(0,177) 

1,835* 
(1,057) 

0.686*** 
(0,194) 

Sector 2 2,081* 
(1,213) 

0,189 
(0,143) 

1,546 
(0,978) 

0,030 
(0,247) 

Sector 3 0,258 
(1,179) 

0,216 
(0,269) 

-0,512 
(1,203) 

-0,154 
(0,268) 

Sector 4 0,619 
(1,003) 

0,618 
(0,148) 

0,256 
(0,787) 

0,242 
(0,246) 

Sector 5 0,585 
(1,040) 

0,267* 
(0,146) 

0,957 
0,876) 

0,183 
(0,251) 

Sector 6 0,650 
(1,008) 

0,208 
(0,145) 

0,529 
(0,780) 

0,036 
(0,245) 

VARIABLES INFORMACIÓN PRIVADA (ENCUESTA TELÉFONICA) 

TIC -0,047 
(0,157) 

-0,044 
(0,028) 

-0,095* 
(0,056) 

-0,059** 
(0,029) 

VALORES DE LOS ESTADÍSTICOS 
Número de observaciones 274 272 228 226 
χ2 27,00 67,18 17,74 56,39 
Pseudo R2 0,115 0,052 0,107 0,052 
*** Nivel de significación al 1% ** Nivel de significación al 5% *Nivel de significación al 10%. Por motivos de multicolinealidad 
ha sido excluido de la regresión el sector 1. 
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Conforme aumenta el tamaño de la empresa, se 
incrementan sus necesidades de fondos y los re-
querimientos de servicios financieros, lo que 
puede  superar  la  capacidad  de  un  solo  ban-
co. 
 Por el contrario, al igual que Hernández y 
Martínez (2005), no se puede evidenciar la rela-
ción inversa encontrada por otros autores entre 
rentabilidad y número de entidades financieras 
(hipótesis 2). Las variables sectoriales tampoco 
presentan diferencias significativas de compor-
tamiento, salvo para el sector 2, la industria ma-
nufacturera, en el análisis logi, y para el sector 5, 
comercio, en el caso de la regresión binomial 
negativa. 
 En el uso de la banca electrónica (banca por 
Internet), si se considera la totalidad de la mues-
tra (modelo 1 y 2), se observa la existencia de 
una relación negativa pero no significativa. Rea-
lizando una selección de aquellas empresas con 
más de 20 trabajadores, la relación entre TIC y 
número de relaciones bancarias es negativa y 
significativa, por lo que no se pueden confirmar 
los resultados esperados (Hipótesis 5). La razón 
de la esperada relación positiva planteada en esta 
Hipótesis, se debe a las posibilidades que Inter-
net ofrece a los usuarios de banca electrónica: 
accesibilidad, contratación de productos finan-
cieros de forma rápida y a menor coste, menores 
barreras para el cambio de entidad de crédito, 
entre otros factores. 
 Sin embargo, los resultados indican que las 
empresas que más utilizan las TIC tienden a tra-
bajar con un menor número de entidades finan-
cieras. La generalización de Internet contribuye 
de forma significativa al cambio de comporta-
miento en la relación entidad financiera-empresa 
frente a la banca tradicional. Las empresas que 
utilizan las tecnologías de la información y la 
comunicación en la gestión bancaria, disponen 
de mayores opciones para cubrir su demanda de 
productos y servicios financieros entre las enti-
dades financieras que operan en la red, gestio-
nando sus recursos y decidiendo entre distintas 
entidades en función del precio y otras condicio-
nes básicas para la elección. Dado que, prácti-
camente, todas las entidades financieras ofrecen 
sus servicios y productos en la red, las necesida-
des de las empresas pueden quedar cubiertas al 
trabajar con un número reducido de entidades, lo 

que puede explicar la relación inversa entre TIC 
y número de relaciones bancarias. 

CONCLUSIONES 
 En el presente trabajo se analizan las varia-
bles que influyen en la determinación del núme-
ro de relaciones bancarias que contratan las em-
presas, aportando una evidencia adicional a la 
existente para el mercado español. Además de 
las variables utilizadas en estudios previos (di-
mensión empresarial, endeudamiento, edad, ren-
tabilidad y sector), se incorpora el uso de la ban-
ca electrónica como nueva variable explicativa, 
con el propósito de analizar el efecto de las nue-
vas tecnologías de la información y de la comu-
nicación (banca electrónica) en la determinación 
del número de relaciones bancarias. 
 El tamaño de la empresa, el endeudamiento y 
la edad influyen de forma significativa en la in-
tensidad de la relación banca-empresa. A medida 
que aumenta la dimensión empresarial, las com-
pañías tienden a trabajar con un mayor número 
de entidades financieras, puesto que el incremen-
to de sus necesidades de fondos puede superar el 
crédito ofrecido por la entidad bancaria. Las em-
presas más endeudadas se enfrentan a mayores 
problemas de selección adversa debido a la ma-
yor probabilidad de insolvencia, por lo que man-
tienen un número más elevado de relaciones 
bancarias. El problema de selección adversa 
también afecta a las empresas más jóvenes, que 
trabajan con un mayor número de entidades fi-
nancieras que las antiguas, ya que éstas cuentan 
con una mayor reputación.  
 Por el contrario, no se encuentra evidencia 
empírica que confirme la relación entre la renta-
bilidad y el sector de actividad en el que opera la 
empresa y el número de entidades con el que és-
ta desarrolla su negocio bancario. Las variables 
sectoriales no presentan diferencias significati-
vas de comportamiento. 
 Se incluye la banca electrónica como factor 
que determina el número de entidades financie-
ras, con el objetivo de aportar evidencia sobre la 
influencia que esta variable puede llegar a tener. 
Las TIC aplicadas a las relaciones bancarias 
pueden facilitar la obtención de información, al 
posibilitar la comparación de las condiciones de 
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los servicios ofertados por las entidades financie-
ras, además de permitir la gestión de las disponi-
bilidades líquidas de la empresa mediante una 
sencilla centralización de la tesorería vía banca 
electrónica. Todo ello, posibilita a priori, la dis-
ponibilidad de información bancaria, y a poste-
riori, el ahorro en costes por mantener varias re-
laciones bancarias. No obstante, los resultados 
obtenidos indican que las ventajas que aportan 
las TIC a la gestión bancaria no provocan un 
aumento en el número de entidades financieras 
con las que las empresas trabajan, sino que se 
observa una menor utilización de relaciones ban-
carias. 
 La generalización de Internet contribuye al 
cambio de comportamiento en la relación entre 
entidad financiera y empresa. La estrategia de la 
banca tradicional de ofertar todos sus productos 
vía banca electrónica y el desarrollo de estrate-
gias adecuadas para aumentar la fidelidad de sus 
clientes, ha llevado a que las empresas cubran 
sus necesidades de productos financieros utili-
zando un menor número de entidades financie-
ras. 

NOTAS 
1. Este trabajo se enmarca dentro del proyecto de 

investigación FESIDE07/02 ITURRALDE JAI-
NAGA de la Fundación Emilio Soldevilla para la 
investigación y desarrollo de la Economía de la 
Empresa. 

2. Dado el interés del tema, la revista Journal of Fi-
nancial Intermediation en su número de enero de 
2000 (vol. 9, núm. 1) publica un monográfico so-
bre las relaciones bancarias.  

3. Los sectores de actividad se ha dividido en seis 
grupos según los códigos de la Clasificación Na-
cional de Actividades Económicas del año 1993 
(CNAE-93): sector 1 - Construcción; Sector 2 - 
Industria manufacturera; Sector 3 - Industria ex-
tractiva; Sector 4 - Transporte, Comunicaciones y 
Energía; Sector 5 - Comercio y Sector 6 -
Servicios. 

4. Esta tendencia puede contemplarse en el estudio 
bianual Global Cash-Europe, que desde 1994 
efectúa The Bank Relationship Consultancy y The 
School of Management at the University of Bath, 
en colaboración con otras universidades e institu-
ciones dedicadas al estudio de las finanzas en Eu-
ropa. En España han colaborado el International 

Graduate School of Management (IESE) de la 
Universidad de Navarra, siendo el patrocinador la 
Asociación Española de Tesoreros de Empresa 
(ASSET).  

5. Datos de JPMorgan Asset Management. Global 
Cash Survey 2006. 

6. Global Cash Survey 2006. 
7. Se ha efectuado la prueba vif (variante inflation 

factor) con el paquete estadístico Stata, y se ha 
confirmado la no existencia de multicolinealidad 
entre el tamaño y la edad. 

8. Directorio Central de Empresas (DIRCE): Empre-
sas por estrato de asalariados (www.ine.es). 
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