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La gestión de la tesorería es un área de las finanzas corporativas 
que no ha sido estudiada en profundidad hasta la década 

de los 90, no al menos desde la perspectiva de las pequeñas 
y medianas empresas (San-Jose, 2009; Al-Naijar, 2015). En 
la actualidad, sin embargo, se observa que los problemas de 
tesorería se han agravado, y las empresas soportan situaciones 
graves de falta de liquidez, en parte debidas a las restricciones 
bancarias; además son las empresas con menor tamaño las 
más afectadas. Esto unido al gran desarrollo tecnológico, ha 

llevado a que innovaciones financieras centradas en la tesorería 
comenzaran a tener cabida en el contexto financiero. Para ello, 
estas innovaciones se sustentan por un lado en la existencia 
de tecnologías que permiten la transmisión de información 
y capitales a bajo costo (Lerner & Tufano, 2011; Tufano, 2015; 
Laeven et al., 2015), y por otro, nuevas perspectivas más cola-
boradoras rompen con la idea egocéntrica existente en el área 
de las finanzas (San-Jose, 2009) en el que la centralidad recae 
en el beneficio propio por encima de todo.

RESUMEN
En este trabajo, se presenta un modelo de 
gestión de tesorería innovador, denominado 
Mutual Cash Holding (MCH) que se define 
en base a seis variables (expectativas, con-
fianza, transparencia, garantías, gestión y 
beneficio mutuo), que intervienen signifi-
cativamente en la gestión colaborativa de la 
tesorería; y en el que el tamaño y el sector 
actúan como variables modeladoras. El tra-
bajo se soporta sobre una muestra de empre-
sas españolas profesionalizadas. El análisis 
factorial realizado permite concluir la exis-
tencia de un modelo unificado de MCH; en 
él las expectativas, la confianza y la gestión, 
obtienen una valoración significativamente 
superior al resto de variables.
Palabras clave: Cash holding, innovación 
corporativa financiera, confianza, eficiencia, 
bien común, sostenibilidad, transparencia, 
colaboración.

ABSTRACT
In this paper, an innovative model of cash 
management, called Mutual Cash Holding 
(MCH) which is defined based on six vari-
ables (expectations, trust, transparency, 
guarantees, management and mutual ben-
efit), involved significantly in the collabora-
tive cash management; and wherein the size 
and sector act as moderator variables. The 
work is supported on a sample of Spanish 
professionalized companies. The factorial 
analysis allows to conclude the existence of 
a unified MCH model; in this model, expec-
tations, trust and management, obtained 
a significantly higher valuation than the 
other variables.
Keywords: Cash holding, corporate finan-
cial innovation, trust, efficiency, common 
good, sustainability, transparency, col-
laboration.

RÉSUMÉ
Dans cet article, un modèle de gestion de la 
trésorerie innovante, appelée Mutual Cash 
Holding (MCH) qui est défini sur la base 
de six variables (attentes, la confiance, la 
transparence, les garanties, la gestion et les 
mutuelles), impliquées de façon significative 
dans la gestion colaborative de la trésorerie; 
et dans lequel la taille et le secteur agissent 
en tant que variables modelatrices. Le tra-
vail est pris en charge sur un échantillon 
d’entreprises espagnoles professionnalisés. 
L’analyse factorielle permet de conclure à 
l’existence d’un modèle MCH unifié; sur 
l’equel, les attentes, la confiance et la gestion, 
ont obtenu une évaluation significativement 
plus élevée que les autres variables.
Mots-clés : liquidités détenues, l’innova-
tion financière des entreprises, la confiance, 
l’efficacité, bien commun, la durabilité, la 
transparence, la collaboration.
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Así, en esta línea la presente investigación contribuye al aná-
lisis de los constructos que definen un nuevo modelo de gestión 
cooperativa de tesorería denominado Mutual Cash Holding (en 
adelante MCH). En un escenario de liquidez reducida este modelo 
será una alternativa o, más probablemente, un complemento 
necesario para otros modelos de tesorería, cuya finalidad última 
sea la de disminuir el coste e incrementar la disponibilidad de 
tesorería entre las empresas. Este estudio contribuye a anali-
zar y determinar los factores que hacen posible la innovación 
financiera corporativa en la cual la liquidez es gestionada de 
manera conjunta. Pero no solo eso, sino que también demues-
tra la existencia de un único modelo global independiente del 
tamaño o sector, de las empresas. Concepto que en la literatura 
clásica de finanzas corporativas (Brealey et al, 2006; Baumol, 
1952; Van Horne & Wachowicz, 2008) no ha sido contemplado; 
por ello tendrá implicaciones en su funcionamiento y permitirá 
que no solo las grandes empresas puedan optar a este tipo de 
financiación a corto plazo, sino todas ellas.

El hecho de testar la existencia de los seis constructos que definen 
el modelo MCH; expectativas (Madhok & Tallman, 1998; Hogan, 
2001), confianza (Seppänen et al., 2007; McEvily & Tortoriello, 
2011), transparencia (Parris et al.; 2016; Eggert & Helm, 2003), 
garantías (Marmostein et al., 2001), gestión (Stoner, Freeman 
& Gilbert, 1996) y beneficio mutuo (Madhok & Tallman, 1998; 
Hogan, 2001),; va a permitir generalizar dicho modelo en la socie-
dad. En esta línea, nuestra propuesta se centra en identificar cuáles 
son las condiciones necesarias para que se puedan dar procesos 
colaborativos entre organizaciones en la gestión de tesorería, pero 
también en determinar si existen factores que influyen en el tipo de 
modelo a aplicar. Así, el objetivo principal de este trabajo consiste 
en validar los constructos del modelo MCH, así como las relacio-
nes establecidas entre las mismas; estableciendo la posibilidad de 
que el modelo (MCH) pueda ser utilizado por las empresas, con 
independencia de su tamaño y actividad.

Con relación a la construcción del modelo MCH, cabe señalar 
que este modelo ha sido desarrollado a partir del análisis de caso 
(Yin, 2013): Mondragón Corporación, Trocobuy y Arboribus 
(véase Beraza, 2014, para una mayor comprensión); combinada 
con la técnica del Delphi (Landeta, 2006), fundamental para 
consensuar las variables claves (San-Jose & Retolaza, 2013; 2015). 
Así, a partir de estas experiencias se ha logrado proponer el 
modelo MCH en el que se ha consensuado la relevancia de seis 
variables intervinientes: expectativas de beneficio (entendido 
en sentido amplio, no estrictamente financiero), confianza, 
transparencia, garantía, gestión y beneficio mutuo. Este modelo 
plantea las condiciones de necesidad y relaciones causales entre 
las principales variables identificadas como variables clave 
para que se puedan presentar relaciones colaborativas entre 
empresas en la gestión de tesorería. Con objeto de darle una 
mayor fiabilidad y rigurosidad al modelo tras la realización 
del Delphi de expertos se procedió a realizar una revisión del 
mismo; así en 2014 se constató y confirmó el modelo MCH con 
directivos financieros de cinco empresas (Idom, Borges, Arteche, 
Lantegibatuak, y BahiaGasBizkaia1). Resaltaron por ejemplo la 
necesidad de que existieran ciertas garantías; por ejemplo desde 
Idom se dijo “siendo una empresa que funciona en positivo y 
que gestiona riesgos lo fundamental para que colaboremos en 

la tesorería lo marcará la existencia de garantías”; asimismo 
otros, como Lantegibatuak y Arteche señalaban “este sistema 
solo podrá implantarse si existe confianza entre los directores 
financieros de las empresas, además la forma de gestionar de 
los mismo deberá ser innovadora porque si no acudirán exclu-
sivamente a las entidades financieras en busca de financiación”.

Así, una vez que el modelo se ha desarrollado y potencial-
mente es viable; al menos en tres casos se vislumbra y es respal-
dado al menos por los directores financieros de cinco empresas 
medianas españolas, en esta segunda fase la cual abordamos 
en este trabajo se va a analizar la utilización del modelo MCH 
de forma general. Para ello, la opinión de expertos financieros 
de España es fundamental; de ahí que con objeto de testar el 
modelo y hacerlo extensible al tejido empresarial, se ha llevado 
a cabo un estudio empírico en 2015 en el que han participado 
343 responsables de tesorería (directores financieros o de teso-
rería) de empresas de España; siendo una muestra significativa 
de la población objeto de estudio (empresas con una actividad 
financiera profesionalizada).

Las contribuciones de este trabajo consistirán; por un lado, en 
demostrar que son seis los constructos que conllevan la gestión 
colaborativa de la tesorería y que este modelo denominado MCH 
puede ser utilizado por todo tipo de empresas independiente-
mente de la actividad económica que realicen o de su tamaño. 
Anteriormente, este tipo de modelos con esta perspectiva cola-
borativa no han sido desarrollados en la literatura, esto es un 
valor ya que se prevé un crecimiento de este tipo de modelos 
colaborativos, posiblemente porque la globalización, la interco-
nectividad, las necesidades mutuas y las nuevas tecnologías lo 
posibilitan lo que le da valor añadido a la investigación.

Para lograr los objetivos planteados la estructura de este 
trabajo es la siguiente. En la siguiente sección se realiza una 
revisión de la literatura en la cual se presenta el estado del arte 
sobre las investigaciones del cash holding y la teoría de los 
stakeholders; teorías en las que se sustenta el modelo MCH. 
Posteriormente se expone el modelo con las seis variables que 
lo componen. La metodología que recoge la explicación de la 
muestra, la recogida de datos, la validez del cuestionario y los 
métodos estadísticos empleados. Una sección posterior recoge 
las hipótesis planteadas. Finalmente son expuestos los resulta-
dos a los que se ha llegado, para finalizar con las conclusiones 
y la bibliografía utilizada.

Revisión de la literatura
Tradicionalmente, la perspectiva egocéntrica de la firma (Fried-
man, 1962; Porter, 1985; Jensen, 1986 y 2002), centrada en la 
maximización del performance financiero / valor de la misma 
desde su consideración como unidad de análisis y gestión, 
hegemónica en las últimas décadas (Hite & Hesterly, 2001; Eplay 
et al. 2006; Sandefur, & Laumann, 1998), ha determinado que 
la gestión de tesorería sea considerara como un tema técnico 
determinado por el fin monista de la empresa consistente en 
la optimización de sus resultados. Esto ha determinado que 
tanto en la educación, como en la gestión e investigación, la 
optimización de la tesorería propia se haya visto como el único 

1. Son empresas medianas con sede social en España. En una sección posterior se define cada una de ellas de forma breve.
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marco de referencia; la tesorería de las otras entidades con las 
que la empresa interactúa sólo resultaban interesantes desde 
un punto de vista instrumental, relacionado con el riesgo o la 
oportunidad (Brealey et al., 2006; McLaney, 2009; Van Horne 
y Wachowicz, 2008, entre otros).

La teoría de stakeholders, donde la empresas se conceptua-
liza como una red de relaciones que demanda la satisfacción 
equilibrada de los intereses de todas las partes (Freeman, 1984; 
Freeman et al. 2010), y la concepción emergente que entiende 
la empresa como un ecosistema frente a la individualidad tra-
dicional (Moore, 2006; Adner & Kapoor, 2010), permiten la 
aparición de un nuevo paradigma donde la optimización de 
la tesorería no es únicamente un problema individual, sino 
un problema del ecosistema. Y de la resolución técnica indivi-
dualista, se pasa a un planteamiento colaborativo de carácter 
holístico (San-Jose, 2009).

En terminología clásica, la gestión de tesorería en sentido 
estricto o cash holding tiene como objeto principal el desarrollo 
de técnicas administrativas cuyo objetivo final consiste en esta-
blecer el nivel óptimo de tesorería o efectivo de la compañía con 
el fin de poder atender la corriente de cobros y pagos que genera 
la actividad de la empresa de manera que se puedan cubrir los 
posibles desfases entre los flujos de entrada y salida de caja y 
evitar así el déficit de tesorería (Opler et al., 1999), lo cual nos 
sitúa en una perspectiva individualista de dicha gestión. No 
obstante, si algo ha puesto de relieve la actual crisis económica 
es que el problema de tesorería no afecta únicamente a la empresa 
que lo sufre, sino que repercute de forma directa e indirecta al 
conjunto de empresas relacionadas. La optimización egocéntrica 
de la tesorería de una empresa digamos la nuestra, puede afectar 
negativamente por ejemplo a alguno de nuestros proveedores; lo 
cual, tanto desde la perspectiva normativa como instrumental 
de la teoría de stakeholders (Donaldson y Preston, 1995) reper-
cute negativamente en nuestra propia organización, bien a nivel 
ético, en el primer caso, o puramente económico, en el segundo.

Habitualmente, el nivel óptimo de tesorería se determina 
en función de la consecución del equilibrio entre las ven-
tajas (permite atender los pagos derivados de la actividad 
habitual de la empresa, equilibra los desfases entre cobros y 
pagos, cubre las necesidades imprevistas de liquidez, facilita el 

aprovechamiento óptimo de las oportunidades de negocio, evita 
incurrir en costes derivados de la utilización de financiación 
ajena y situaciones no deseadas que conllevan un recorte de 
inversiones y reduce los costes derivadas de la liquidación de 
activos en condiciones desfavorables) e inconvenientes –fun-
damentalmente el coste de oportunidad derivado de su bajo 
rendimiento frente a otras alternativas de inversión- que se 
derivan del mantenimiento de cierta liquidez en la empresa. 
Las razones que llevan a una empresa a mantener un deter-
minado nivel de tesorería pueden clasificarse fundamental-
mente en cuatro: razones transaccionales, razones preventivas, 
razones de agencia y razones impositivas. Del análisis de tales 
motivos se deducen cuáles son los factores determinantes del 
cash holding de una empresa, los cuales se clasifican en dos 
grupos: factores generales y factores estructurales (Opler et al., 
1999; Ozkan y Ozkan, 2004; Harford et al., 2014; entre otros).

Los tres modelos teóricos más habituales son: el trade-off 
Modelm (Fama y French, 2002), la pecking order Theory (Myers, 
1977) y la free cash flow Theory (Jensen y Meckling, 1976). En la 
siguiente tabla se muestran de forma comparada las principales 
características de los tres modelos de referencia.

La principal característica de estos modelos es su orientación 
a la supuesta optimización de los intereses de los accionistas; y 
su irresponsabilidad con los intereses de otros posibles stakehol-
ders (perspectiva egocéntrica). Desde la teoría de stakeholder 
se toma en consideración que los intereses de los stakeholders 
entran en el ámbito de la responsabilidad de los gestores de una 
empresa (Goodpaster, 1991; Boatright, 1994; 1996), ya que, sin 
duda, son afectados por las decisiones financieras de circulante 
y, por tanto, por los flujos de liquidez.

En la actualidad, existen escasos estudios orientados a la 
gestión colaborativa de la tesorería (Hofmann y Elbert, 2004) 
y ninguno con perspectiva de crear valor para otros stakehol-
ders además de para el accionista. Asimismo, la mayoría de 
los existentes se centran en el cash pooling (Opler et al., 1999; 
Ozkan y Ozkan, 2004; Harford et al., 2014; entre otros); con 
la característica común de que la colaboración se realiza entre 
diferentes áreas de una misma empresa, o a lo sumo entre 
empresas de un mismo grupo. Tras la revisión de la literatura 
realizada no se han encontrado investigaciones en el ámbito de 

TABLA 1
Resumen de las predicciones según el modelo 

Factor explicativo Modelo Trade-off Teoría Pecking order Teoría Free Cash Flow

Tamaño empresa Negativo Positivo Positivo

Apalancamiento Ambiguo Negativo Negativo

Deuda bancaria Negativo Negativo Negativo

Cash Flow Negativo Positivo

Volatilidad Cash Flow Positivo

Activos líquidos sustitutos Negativo

Oportunidad Inversión/crecimiento Positivo Positivo Negativo

Pago Dividendo Negativo (positivo o negativo)

Vencimiento de la deuda Ambiguo

Fuente: elaboración propia
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la tesorería que se centren en una perspectiva colaborativa entre 
empresas y organizaciones no vinculadas de forma estructural; 
intentando optimizar la eficiencia del conjunto de los partici-
pantes, en base a la confianza y el bien común. Dado este gap 
en la literatura científica parece oportuno profundizar en las 
cuestiones relacionadas con los factores que hacen posible un 
modelo de gestión de tesorería colaborativa. Precisamente, 
porque su existencia permite superponer los intereses globa-
les a largo plazo sobre los intereses individualistas; logrando 
posiblemente el bienestar global.

Marco conceptual: el mutual cash holding 
como modelo

Dada la escasez de investigaciones en torno al tema y las grandes 
opciones de contribuir hacia el bienestar social que pueden 
tener los sistemas colaborativos, parece interesante el investigar 
sobre las potenciales variables intervinientes en un modelo 
colaborativo de gestión de tesorería y en las relaciones impli-
cadas. Como metodología de trabajo se ha utilizado el análisis 
de casos múltiples (Yin, 2013), con la posterior extrapolación 
a un modelo relacional de las variables comunes identificadas 
en los mismos. En concreto el MCH se ha desarrollado a partir 
de tres estudio de casos significativos tanto por su dimensión 
como pos su carácter innovador: Mondragon Corporation2, 
Trocobuy3 y Arboribus-Crowlending4 (Beraza, 2014). En una 
segunda fase, se ha contrastado, mediante entrevistas en pro-
fundidad a los directores financieros, que el modelo elicitado era 
también aplicable a otras empresas y organizaciones relevantes: 
Idom5, LantegiBatuak6, Arteche7, Borges Mediterranean Group8 
y Bahia Gas Bizkaia9. A partir del estudio exploratorio se ha 
generado un Modelo de MCH con seis constructos principales: 
1) expectativas, 2) confianza, 3) transparencia, 4) garantías, 
5) gestión y 6) beneficio mutuo. En la siguiente figura (véase 
Figura 1) se visualiza el molo resultante. 

A continuación exponemos y argumentamos sobre la impor-
tancia, al menos teórica de las variables que componen el modelo. 
Así, por su centralidad la confianza es definida como una de las 
variables claves del modelo. En coherencia con la Mutual Trust 
Perspective (Dees & Cramton, 1991) podemos pronosticar que 
una parte sólo incurrirá en un coste significativo para respetar los 
intereses o derechos morales de la otra parte, si esta tiene motivos 
suficientes para confiar que en unas condiciones similares los 
demás asumirían el mismo riesgo o sacrificio en su beneficio.

Por su parte, los elementos que inciden en el desarrollo de 
una confianza mutua, serían tres: 1) Las expectativas de benefi-
cio mutuo, 2) la transparencia, y 3) la garantía frente a posibles 
riesgos. Las expectativas emergen fundamentalmente como una 
condición de posibilidad para que arranque el sistema, ya que 
es lo que justifica su puesta en marcha; podríamos considerar 
que es la variable que inicia el movimiento. En segundo lugar, 
se hace necesario superar la barrera que suponen las posibles 
asimetrías: de poder, de información, de coste de oportunidad 
o de conductas oportunistas. En este sentido, las empresas del 
Grupo Mondragon explicitaron la necesidad de una transpa-
rencia total como condición necesaria; en concreto señalaron 
“en nuestro caso concreto, en Mondragon la confianza se ha 
lograda porque la participación de cada una de las empresas del 
grupo en este sistema de gestión conjunta ha sido totalmente 
voluntaria; de hecho, no todas las empresas del grupo entraron 
ni están en estos momentos participando” comentaba el tesorero 
que puso en marcha el sistema de cash pooling en Mondragon. 
Así pues, esta variable puede considerarse como fundamental 
en la superación de las posibles barreras iniciales relacionadas 
con la asimetría. Del análisis, parece desprenderse también, 
a falta de un futuro contraste empírico, que la asimetría de 
poder resulta un elemento dinamizador relevante en el caso 
de que las entidades con mayor poder sean las que asuman los 
riesgos iniciales; ya que aparte del efecto ejemplificador, sue-
len ser las que se ven menos afectadas por posibles conductas 
oportunistas de los miembros. Por su parte, el que exista un 
sistema de garantía frente al riesgo potencial, puede ser un factor 
facilitador clave en la aceptación definitiva del sistema. En el 
caso de Idom, consideraba las garantías, más que los beneficios 
obtenidos, como el factor determinante de su entrada en este 
sistema colaborativo. Así pues debemos considerar la aversión 
al riesgo como un condicionante que desincentiva; al tratarse de 
un sistema novedoso, el riesgo asumido por el decisor en caso 
de fracaso, es muy superior a la recompensa en caso de éxito.

Otras variables como la calidad de la gestión y la obtención 
real de beneficio mutuo, hacen no sólo que el sistema funcione, 
sino que se retroalimente positivamente, convirtiéndose en un 
modelo circular, donde las condiciones de posibilidad, debida-
mente gestionadas, generan unos resultaos que vienen a mejorar 
las propias condiciones de posibilidad, mejorando y acelerando 
el funcionamiento del sistema. Puede considerarse que el fun-
cionamiento del sistema, actúa como un auténtico inhibidor de 
la percepción de incertidumbre y riesgo, lo que a su vez alimenta 

2. Mondragon Corporation es un grupo empresarial integrado por cooperativas autónomas e independientes, con filiales productivas y delegaciones corporativas 
en 41 países y ventas en más de 150.
3. Trocobuy es una empresa española que ofrece créditos virtuales a más de 25.000 empresas, así ha logrado obtener flujos de caja que ascienden a 29 millones 
de euros en tan solo tres años. 
4. Arboribus es una empresa de crowdfunding en España dedicada a facilitar la financiación de empresas consolidadas mediante préstamos de particulares. 
En sus tres años de vida han logrado más de 4 millones de euros en crowdlending.
5. Idom nació en 1957 y en la actualidad es un grupo líder y multidisciplinar en el que ejercen su actividad profesional más de 2.500 personas, distribuidas en 
34 oficinas ubicadas en dieciséis países a lo largo de 5 continentes. Se dedica a dar servicios de ingeniería, arquitectura y consultoría.
6. Lantegi Batuak genera oportunidades laborales para más de 2.500 personas con discapacidad intelectual, física, sensorial y trastorno mental, a través de 
actividades industriales y de servicios.
7. Arteche cuenta con 65 años de experiencia en el sector eléctrico. Es una referencia internacional con equipos en funcionamiento en más de 150 países.
8. Borges Mediterranean Group con más de 100 años de historia es una empresa española de alimentación que comercializa principalmente frutos secos, frutas 
desecadas, aceitunas, vinagres y aceites de oliva.
9. Bahia Gas Bizkaia es propietaria de una planta de regasificación de gas natural licuado (GNL) situada en Bizkaia trabajan en esta empresa más de 70 personas 
y gestionan más de 450.000 m3 de gas.
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positivamente el propio funcionamiento. Dándose en la prác-
tica un ciclo virtuoso incremental, donde los posibles costes 
puntuales de oportunidad y el riesgo percibido, son compen-
sados por la expectativa de resultados futuros, bien de carácter 
directo (reducción de costes financieros) o indirecto (reducción 
de riesgos, reputación, mejora de las condiciones del ecosistema).

Asimismo, recalcar que la percepción de riesgo, por pequeña 
que sea, actúa como un potente inhibidor, ya que los riesgos 
que las empresas participantes están dispuestas a asumir son 
escasos, prácticamente nulos; sobre todo en el caso de las empre-
sas con flujos de caja positivos. Así desde Idom se remarcaba 
que “solo entraremos si existe un sistema de control de riesgos 
riguroso y la fiabilidad del modelo es máxima, sino acudiremos 
a los sistemas regulados”. Sí que es cierto, como señalan los 
responsables de Lantegi Batuak y Borges, que en la medida que 
el conjunto de participantes asumen riesgos conjuntos y que el 
sistema produce resultados positivos, la disposición a asumir 
riesgos se va incrementando progresivamente.

Metodología
A continuación se detallan la muestra, el proceso de recogida 
de datos y se expone la validez del cuestionario.

Muestra
La Asociación Española de Financieros de Empresa ASSET 
(www.asset.es) que integra a los Directores Financieros, Teso-
reros y a todos aquellos profesionales del área de las finanzas 
pertenecientes tanto a empresas como entes públicos ha sido 
quien ha detallado nuestro marco de población. Así, mediante 
la colaboración de ASSET se ha enviado un cuestionario online 
a 3126 financieros españoles que conforman la base de datos que 

dispone esta asociación. El número de cuestionarios respondidos 
asciende a 343, es decir, el índice final de respuesta alcanzó el 
11.43% y los encuestados respondían en más de un 90% al perfil 
de directivos financieros y de tesorería (directores financieros 
38%, directores de tesorería 29,69%, gestores o administradores 
16,91%, directores de contabilidad 3,02% y 12,38% otros). De 
ahí, la garantía de realizar la consulta y confirmar el posterior 
modelo basándonos en la opinión de expertos profesionales. La 
muestra así, es suficientemente representativa de la población 
objeto de estudio, permitiendo llevar a cabo el estudio en base 
a la misma y establecer las conclusiones finales trasladables a la 
población. En la Tabla 2 se resume la ficha técnica del estudio.

Recogida de datos
El proceso de recopilación de datos se llevó a cabo en el periodo 
comprendido desde diciembre 2014 hasta febrero 2015. Con el 
objeto de asegurar que el receptor del cuestionario entendía 
la información requerida, junto con el cuestionario se envió 
una carta de presentación en el que se resaltaba el propósito 
del estudio y la importancia de la investigación. Asimismo se 
exponía el modelo MCH al que hacían referencias las cuestiones. 
El hecho de que el cuestionario fuera online supuso un número 
pequeño de respuestas en su primer intento, de ahí, que previo 
al segundo intento realizado al de tres semanas se aseguró una 
cantidad mayor de respuestas mediante la subcontratación de 
una empresa de telemarketing, la cual recopiló los datos restantes 
incrementando las respuestas a través de llamadas telefónicas.

Validez del Cuestionario
El modelo MCH ha sido desarrollado utilizando análisis de 
casos como se ha señalado en una sección previa de tal forma 
que en esta fase lo que se pretende no es desarrollar el modelo 

FIGURA 1
Modelo propuesto: Mutual Cash Holding

Fuente: San-Jose & Retolaza (2013, p. 213).
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sino testar el modelo ya desarrollado; en concreto, confirmar la 
conveniencia y coherencia del modelo propuesto. El diseño del 
cuestionario piloto con 36 ítems identificados se ha desarrollado 
a partir del análisis de tres experiencias que utilizan modelos 
colaborativos para gestionar la tesorería (Mondragon Corpo-
ración, Trocobuy y Arboribus); y a partir de la confirmación 
de los constructos y los ítems con cinco directores financieros 
de medianas empresas (Idom, LantegiBatuak, Arteche, Borges 
y Bahia Gas Bizkaia) mediante entrevistas personales. Así, este 
cuestionario queda validado y para los ítems se decide aplicar 
una escala de Likert de 1 a 5. Una vez diseñado se llevó a cabo 
el análisis de validez externa del cuestionario piloto con el fin 
de testar si los 36 ítems identificados servían para explicar, 
crear o construir los seis constructos detectados. Para ello 
el cuestionario piloto fue enviado por e-mail a un grupo de 
expertos (académicos y profesionales) adjuntando una carta 
de presentación del estudio a realizar. El cuestionario a testar 
fue respondido por 23 expertos durante mayo-junio 2014. En 
cuatro casos, se realizaron entrevistas para testar el cuestionario 
piloto y comprender mejor cuáles eran las dudas y los problemas 
que el cuestionario podía ocasionar; se hizo mucho hincapié en 
esta parte ya que el cuestionario ha sido enviado online en su 
primera fase y vía teléfono en su segunda; pero en ninguna ha 
había opción a feedback entre entrevistador-entrevistado. En esta 
fase piloto y con objeto de validar el cuestionario se procedió a 
revisar las respuestas de los 23 expertos siguiendo los siguientes 
criterios: a) ítems con ponderación inferior a 3, se procede a su 
eliminación (carecían de importancia para explicar el concepto 
al que se hacía referencia). b) ítems con ponderación media igual 
o inferior a cuatro, se modifica su revisión obligatoriamente. c) 
ítems con ponderación media superior a 4, se revisan y sólo se 
modifican si se estima conveniente. En general, se realizaron 
cambios en la redacción de gran parte de los ítems (en concreto se 
realizaron 28 modificaciones menores), y se cambiaron algunos 
términos financieros con el objeto de clarificar el significado de 

cada ítem. En términos globales, se procedió a eliminar uno de 
los ítems y se incorporó uno nuevo en base a las observaciones 
y comentarios de los expertos. Finalmente, constatamos con el 
apoyo de los expertos que los ítems eran válidos para explicar los 
seis constructos. Cabe destacar el esfuerzo realizado por hacer 
entender que en esta etapa de validación externa los expertos 
sólo debían validar la coherencia de los ítems que explicaban 
cada constructo; no debían de valorar el modelo en sí.

Tras la revisión y posterior validación, el cuestionario defi-
nitivo consta de 36 ítems que están agrupados en 6 bloques, uno 
por constructo (expectativas, confianza, transparencia, garantía, 
gestión y beneficio mutuo). En esta nueva fase, que es la que se 
expone en este artículo es cada ítem valorado según una escala 
Likert de 1 a 5. Se incluyeron algunas cuestiones generales (sec-
tor de actividad, número de empleados de la empresa, fecha 
de constitución y cargo desempeñado en la empresa y género 
del encuestado) con el objeto de poder describir el perfil de los 
encuestados y de las empresas en las que trabajan; así como poder 
utilizar estas variables como determinantes del comportamiento 
o predisposición a establecer el MCH en sus respectivas empresas.

Método Estadístico
Con objeto de examinar cada uno de los ítems del modelo se ha 
realizado un analizado descriptivo de las variables, y posterior-
mente se han efectuado comparaciones de medias. Los análisis de 
pruebas de normalidad (Kolmogorov-Smirnov y Shapiro-Wilk) 
y homocedastacidad (prueba de Levene) para todos los ítems, 
nos llevan a concluir que las poblaciones originales de las que 
se extraen los datos no cumplen los supuestos de normalidad y 
homocedasticidad. Por lo tanto, se realiza el análisis no para-
métrico, en concreto, la prueba H de Kruskal-Wallis para varias 
muestras independientes, la cual nos permitirá decidir si puede 
aceptarse la hipótesis de que varias muestras independientes 
proceden de la misma población o de poblaciones idénticas con 

TABLA 2
Ficha técnica del estudio

Universo 3.126 directivos financieros españoles. Base de datos proporcionada por la Asociación española 
de directivos financieros de empresa ASSET (http://www.asset.es/)

Ámbito Geográfico Estatal

Tamaño de la Muestra 343 cuestionarios validados

Índice de  Respuestas 11,43%

Muestreo Aleatorio simple y proporcional según tamaño y sector

Técnica 1.  Tras la validación de la encuesta online mediante un pre-test, se ha hecho uso de la 
plataforma encuestafacil.com para recoger los datos. 

2.  Se ha incrementado el número de respuestas mediante entrevistas telefónicas en base al 
mismo cuestionario.

Recogida de datos Trabajo de campo realizado por la asociación ASSET con el apoyo de una empresa de 
telemarketing subcontratada. 
Periodo Diciembre 2014-Febrero 2015.

Error Muestral 4%

Margen de error Nivel de confianza del 95%, p=q=0,5
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la misma mediana, es decir, si las poblaciones son idénticas o 
alguna de ellas presenta promedio mayores que otra. Finalmente 
se ha aplicado el análisis de componentes principales con objeto 
de contrastar si es un único componente el que puede explicar 
este modelo; se aplica así una rotación Varimax y las pruebas 
de Kaiser-Meyer-Olkin de adecuación de muestreo y prueba 
de esfericidad de Bartlett. Se ha exigido un mínimo del 60% de 
explicación por el nuevo componente explicando un mínimo 
de saturación en el componente del 70%.

Sesgo y Limitaciones
El estudio se realiza en función de una muestra que representa a 
las empresas españolas con gestión financiera profesionalizada; de 
ahí, que los resultados de este modelo solo podrán ser aplicados 
a ese tipo de empresas. En otros países podría ser implantado el 
modelo siempre y cuando las características del país y las simili-
tudes entre las empresas fueran grandes. Asimismo, el modelo en 
esta fase se validará de forma teórica, si bien a posteriori el proceso 
de desarrollo requiere una fase que implementación y gestión.

Hipótesis
Los estudios que tienen por objeto determinar el nivel de cash 
holding, utilizan las variables sector y tamaño como varia-
bles proxy, las cuales les permite establecer un control sobre 
las variables organizaciones y financieras que utilizan como 
determinantes del nivel de tesorería. Entre esos estudios es el 
de Opler et al. (1999) el pionero, pero muchos otros han seguido 
tratando de determinar otras variables que definan el nivel de 
tesorería. Así, se concluye en general que el nivel de efectivo se 
ve reducido con el tamaño; posiblemente porque son las grandes 
empresas las que tienen mayores oportunidades de crecimiento, 
el acceso a la deuda es mayor, y en general pueden hacer frente 
a imprevistos de tesorería (Opler et al., 1999; Ozkan y Ozkan, 
2004; Martínez-Sola et al., 2013). Asimismo, en esta línea son los 
sectores con mayores crecimientos los que a priori necesitan de 
mayores niveles de tesorería, y son los sectores más estables los que 
mantienen su tesorería (entre otros, Martínez-Sola et al., 2013).

Así, la literatura relativa nos lleva a plantearnos las siguientes 
dos hipótesis: 

Ho1: El sector no influye en el grado de importancia dado al 
mutual cash holding a través de los constructos que lo componen.

Ho2: El tamaño no influye en el grado de importancia dado al 
mutual cash holding a través de los constructos que lo componen.

Análisis de datos

Análisis Univariante: descriptivos
A continuación realizamos un análisis descriptivo de los datos 
obtenidos, empezando por el sector y el tamaño de las empresas 
que componen la muestra. En relación al tamaño, el 61% son 
grandes empresas (más de 250 trabajadores), mientras que las 
medianas (entre 50 y 249 trabajadores) y pequeñas (entre 10 y 49 
trabajadores) empresas representan el 19,8% y 14,9% del total, 
respectivamente. Por último, las microempresas (menos de 10 
trabajadores) constituyen solamente el 10,8% de la muestra. Como 
puede observarse, las empresas más pequeñas se encuentran sub-

representadas, ya que suponiendo más del 80% de la población, 
sólo representan un 10% de la muestra; mientras que las empresas 
con tesorería profesionalizada constituirían el 61% de la muestra, 
muy alejada de la realidad de la población. Sin embargo, esto no 
es un problema para nuestra investigación, ya que no preten-
demos hacer un análisis positivo de la gestión de tesorería en 
España, sino de identificar las variables claves para una gestión 
compartida de tesorería, que en principio sólo parece accesible a 
empresas con cierto nivel de profesionalidad. En lo que se refiere 
al sector podemos constatar que la mayoría de las empresas que 
componen la muestra pertenecen al sector servicios (61%) y al 
sector industrial (32,8%), mientras que los sectores primarios y 
construcción apenas representan un 6% de la muestra, tal y como 
ocurre en la población general de empresas en España.

A continuación de este primer análisis sintético de los datos 
de la muestra, pasaremos a analizar los 36 ítems que compo-
nen el modelo en su conjunto. En concreto, vamos a realizar 
el análisis de los valores medios adoptados por cada uno de 
los ítems y el valor medio de cada constructo. Para ello, agru-
paremos los ítems en seis bloques, apoyándonos en los datos 
presentados en la tabla 3.

Expectativas. En la Figura 2 se representan los valores 
medios de los ítems para el constructo Expectativas. El ítem 
que alcanza una mayor puntuación es la reducción de costes 
respecto a la financiación bancaria (μ=4.34, σ=0.766), seguida 
por la cuantificación previa ahorro/beneficio (μ=4.22, σ=0.741) y 
las sinergias potenciales de tesorería (μ=4.20, σ=0.791). Los otros 
tres ítems presentan valores medios cercanos pero inferiores 
a cuatro: beneficios complementarios a resultados financieros 
(μ=3.88, σ=0.913), complementariedad de ciclos positivos y 
negativos de tesorería (μ=3.86, σ =0.924) y complementariedad 
entre fechas de devengo de cobros y pagos (μ=3.79, σ =0.896).

Como se puede apreciar en la tabla 3, el constructo expec-
tativas alcanza un valor medio de 4.05 (σ=0.532).

Confianza. Tal y como se puede apreciar en el Figura 3, 
los tres ítems que alcanzan una media más elevada son equipo 
de dirección competente e íntegro (μ=4.48, σ=0.670), buen 
sistema de dirección y gestión (μ=4.45, σ=0.635) y, evitar con-
ductas oportunistas (μ=4.41, σ=0.744). Con un valor medio 
más bajo pero también por encima de cuatro se presentan los 
ítems denominados buena predisposición a la confianza en 
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Expectativas: valores medios ítems
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TABLA 3 
Estadísticos descriptivos para los ítems estudiados: media y desviación típica.

N Media Desviación

EXPECTATIVAS 323 4.05 0.532

Sinergias potenciales tesorería 323 4,20 ,791

Complementariedad ciclos positivos y negativos tesorería 323 3,86 ,924

Complementariedad fechas devengo cobros y pagos 323 3,79 ,896

Cuantificación previa ahorro/beneficio 323 4,22 ,741

Reducción costes respecto financiación bancaria 323 4,34 ,766

Beneficios complementarios a resultados financieros 323 3,88 ,913

CONFIANZA 323 4.25 0.514

Buen sistema dirección y gestión 323 4,45 ,635

Valoración positiva resto entidades 323 4,25 ,725

Evitar conductas oportunistas 323 4,41 ,744

Buena predisposición a la confianza en resto entidades 323 4,33 ,659

Disposición posponer resultados actuales 323 3,57 ,951

Equipo dirección competente e íntegro 323 4,48 ,670

TRANSPARENCIA 323 3.82 0.632

Información valores y competencias directivos 323 3,65 1,032

Información tiempo real situación económico financiera 323 3,92 ,936

Información inmediata riesgos incurridos 323 4,20 ,834

Presentar públicamente memorias sostenibilidad 323 3,56 ,870

Acceso a cuadro de indicadores gestión 323 3,52 1,055

Información cumplimiento plan de tesorería 323 4,07 ,809

GARANTÍA 323 4.05 0.521

Sistema con suficiente liquidez frente imprevistos 323 4,21 ,766

Existencia sistema garantías reales 323 4,10 ,858

Porcentaje reducido de tesorería implicada 323 3,40 ,990

Blindar  frente conductas oportunistas miembros 323 4,39 ,728

Normativa regulatoria de MCH 323 4,36 ,739

Simetría de riesgo entre entidades 323 3,87 ,949

GESTIÓN 323 4.22 0.465

Sistema gestión eficiente 323 4,33 ,605

Baja relación coste gestión beneficio obtenido 323 4,04 ,723

Coste Gestión sistema <coste gestión alternativas 323 4,15 ,767

Simetría información sobre gestión 323 4,07 ,681

Mecanismos de control para anticipar riesgos 323 4,39 ,581

Plan de contingencia ante imprevistos 323 4,34 ,597

BENEFICIO MUTUO 323 3.97 0.487

Beneficios no económicos 323 3,76 ,961

Beneficio todos participantes 323 4,28 ,728

Indicadores beneficio obtenido 323 4,25 ,601

Previsión mantener Bº futuro 323 4,04 ,679

Visualización inmediata de algún beneficio 323 3,61 ,947

Simetría beneficios obtenidos 323 3,87 ,839

N válido (por lista) 323
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el resto de entidades (μ=4.33, σ=0.659) y valoración positiva 
del resto de entidades (μ=4.25, σ=0.725). Por último, el ítem 
con peor valoración media y situado por debajo de cuatro es 
la disposición a posponer resultados actuales por beneficios 
futuros (μ=3.57, σ=0.951). 

El valor medio alcanzado por la confianza es de 4.25 (σ=0.514), 
tal y como se puede apreciar en la tabla 3.

Transparencia. En este caso, sólo hay dos ítems que alcanzan 
valores medios por encima de cuatro: información inmediata de 

riesgos incurridos por las entidades (μ=4.48, σ=0.670) e informa-
ción sobre el nivel de cumplimiento del plan de tesorería (μ=4.07, 
σ=0.809) (véase Figura 4). La obtención de información en tiempo 
real sobre la situación económico financiera del resto de entidades 
se sitúa con un valor medio que alcanza casi el cuatro (μ=3.92, σ 
=0.936). El resto de los ítems alcanzan valores medios entorno 
a 3.5, en concreto: información sobre valores y competencias 
de los directivos (μ=3.65, σ=1.032), presentación pública de los 
informes de sostenibilidad (μ=3.56, σ=0.870) y acceso al cuadro 
de indicadores de gestión (μ=3.52, σ=1.055).

Tal y como se puede apreciar en la tabla 3. La transparencia 
alcanza un valor medio de 3.82 (σ=0.632).

Garantía. La Figura 5 muestra que los ítems con mejor valo-
ración media entorno a la garantía son la posibilidad de blindaje 
frente a conductas oportunistas de los miembros del sistema 
(μ=4.39, σ=0.728) y la existencia de una normativa regulatoria del 
MCH (μ=4.36, σ=0.739). Los directivos financieros otorgan un 
valor medio de importancia inferior pero cercano a los anteriores 
al hecho de que el sistema provea de suficiente liquidez frente a 
imprevistos (μ=4.21, σ=0.766) y a la existencia de un sistema de 
garantías reales (μ=4.10, σ=0.858). Sin embargo, no conceden 
tanta importancia a la existencia de simetría de riesgo entre las 
entidades participantes (μ=3.87, σ=0.949) ni a que el porcentaje de 
tesorería implicado en el sistema sea reducido (μ=3.40, σ=0.990). 

De acuerdo con los datos mostrados por la tabla 3, los directivos 
financieros otorgan una importancia media de 4.05 (σ=0.521) 
a la garantía.

Gestión. En este caso, los directivos financieros consideran 
que todos los ítems entorno a la gestión tienen una grado de 
importancia medio superior a cuatro. Tres de ellos presentan 
una media cercana a 4.35: (véase Figura 6) el establecimiento de 
mecanismos de control para anticipar riesgos (μ=4.39, σ=0.581), 
el desarrollo de un plan de contingencia ante imprevistos (μ=4.34, 
σ=0.597) y la existencia de un sistema eficiente de gestión (μ=4.33, 
σ=0.605). El resto de los ítems (baja relación coste de la gestión/
beneficio obtenido, coste de gestión del sistema inferior al coste 
de gestión de otras alternativas y simetría de información sobre 
gestión) tienen valoraciones medias entorno a 4.10. 

La valoración media que los directivos financieros han 
concedido a los ítems que constituyen la variable gestión es de 
4.22 (σ=0.465).

Beneficio mutuo. Dentro de este bloque los ítems mejor 
valorados para que se obtenga un beneficio mutuo en el sistema 
son la obtención de beneficio por parte de todas las entidades 
participantes (μ=4.28, σ=0.728) (véase Figura 7) y la fijación 
de unos indicadores del beneficio obtenido (μ=4.25, σ=0.601). 
Con una valoración aproximada al cuatro se presenta la pre-
visión de mantener beneficios en el futuro (μ=4.04, σ=0.679). 
Por último, los otros tres ítems presentan valoraciones medias 
por debajo de cuatro pero cercanas entre sí: simetría en los 
beneficios obtenidos (μ=3.87, σ=0.839), obtención de beneficios 
no económicos (μ=3.76, σ=0.961) y visualización inmediata de 
algún beneficio (μ=3.61, σ=0.947). 

Por tanto, el grado de importancia medio que los directivos 
financieros han adjudicado a la variable beneficio mutuo en base 
al valor medio de los ítems correspondientes es de 3.97 (σ=0.487).
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Finalmente, en la Figura 8 se recogen los valores medios de 
las seis variables definidas a partir de los valores medios de los 
ítems correspondientes a cada una de ellas.

Como se puede apreciar gráficamente, la variable con 
mayor grado de importancia media otorgada por los directivos 
financieros en base a los ítems que los definen es la confianza 
(μ=4.25, σ=0.514) junto con la variable gestión (μ=4.22, σ=0.465). 
Seguidamente y con valores medios idénticos aproximados a 
cuatro se presentan las variables expectativas (μ=4.05, σ=0.532) 
y garantía (μ=4.05, σ=0.521). Por último, las variables a las cuales 
se les ha otorgado una menor valoración media, por debajo pero 
cercana a cuatro han sido el beneficio mutuo (μ=3.97, σ=0.487) 
y la transparencia (μ=3.82, σ=0.637).

Análisis Bivariantes: comparación de medias
En la siguiente Tabla 4 se realiza la comparación de medias 
(estadístico no paramétrico Kruskal-Wallis) para las variables 
expectativas, confianza, transparencia, garantía, gestión y bene-
ficio mutuo en función del sector y del tamaño, respectivamente.

Comparación de medias por sector. Tal y como se puede 
apreciar en la tabla 4, si comparamos las medias de las dife-
rentes variables para el sector primario, se aprecia que la única 
variable que alcanza una ponderación media superior a cuatro 
es el beneficio mutuo (μ=4.17, σ=0.360), mientras que la variable 
menos valorada es la transparencia (μ=3.43, σ=1.018).

En el caso del sector industria, todas las variables alcanzan 
un valor medio superior a cuatro menos transparencia y bene-
ficio mutuo. La variable que alcanza una mayor valoración 
de media es confianza (μ=4.25, σ=0.514), seguida de gestión 
(μ=4.22, σ=0.465). Solamente alcanzan valores medios infe-
riores a cuatro, las variables beneficio mutuo (μ=3.95, σ=0.433) 
y transparencia (μ=3.76, σ=0.662), siendo ésta última la peor 
valorada. Lo mismo ocurre para el sector construcción, donde 
las variables confianza (μ=4.31, σ=0.356) y gestión (μ=4.23, 
σ=0.397) presentan las mejores valoraciones medias, mientras 
que las variables transparencia (μ=3.82, σ=0.544) y beneficio 
mutuo (μ=3.94, σ=0.2933) son las que peor valoración media 
han obtenido. También para este sector la variable expectativa 
presenta un valor ligeramente inferior a cuatro. Asimismo, en el 
sector servicios también las variables con mejor puntuación media 
son gestión (μ=4.24, σ=0.460) y confianza (μ=4.23, σ=0.518) 
y, por el contrario, transparencia (μ=3.87, σ=0.617) y beneficio 
mutuo (μ=3.98, σ=0.528) son las variables peor valoradas.

En resumen, la variable confianza, junto con gestión, es la 
variable con mejor puntuación media para todos los sectores, 
excepto para el sector primario. Por otra parte, transparencia 
es la variable peor valorada, seguida de beneficio mutuo, para 
todos los sectores, excepto en el caso del sector primario, donde 
el beneficio mutuo es la variable con mejor media. Cabe destacar 
que los resultados para el sector primario difieren de los obtenidos 
en general para el resto de los sectores. El resto de las variables, 
expectativas y garantía, obtienen valoraciones aceptables ligera-
mente por encima de cuatro en todos los casos, excepto para el 
sector primario. En la comparación de medias concluimos que 
no se rechaza la hipótesis nula, por ello no podemos concluir que 
existan diferencias significativas en cuanto a lo que son los sectores.

Comparación de medias por tamaño. Al realizar la compa-
rativa de medias por tamaño (véase Tabla 4), se observa que para 
todos los grupos o tamaños de empresa se obtienen resultados 
similares. Independientemente del tamaño de la empresa, las 
variables con mejor puntuación media son confianza y gestión, 
mientras que las peor valoradas son beneficio mutuo y transpa-
rencia, fundamentalmente ésta última que obtiene puntuaciones 
medias por debajo de cuatro para todos los grupos de tamaño. El 
resto de las variables, expectativas y garantía, obtienen valoraciones 
aceptables ligeramente por encima de cuatro en todos los casos.

Por tanto, se puede concluir que confianza y gestión son las 
variables con mejor valoración media, fundamentalmente la 
primera de ellas, tanto si comparamos las medias en función 
del sector (exceptuando el caso del sector primario) como del 
tamaño. Por el contrario, las variables peor valoradas son beneficio 
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mutuo y transparencia, fundamentalmente ésta última para 
casi todos los casos al margen de su clasificación por sector o 
tamaño (excepción de beneficio mutuo que es la mejor valorada 
en sector primario).

Al realizar la prueba de Kruskal-Wallis para la categoría 
de tamaño (Tabla 5), se concluye que todas la distribución de 
todas las variables es la misma para las diferentes categorías de 
tamaño excepto en el caso de la variable transparencia, en cuyo 
caso se rechaza la hipótesis nula. Para esta variable la distribu-
ción varía en función del tamaño de la empresa.

Análisis Multivariante: análisis de componentes 
principales
Una vez realizado el análisis descriptivo de las variables y 
comprobado que existe un único modelo global y con objeto 
de ser rigurosos en el resultado vamos a analizar si los seis 
constructos señalados son parte un mismo modelo. Para ello, 
el análisis de componentes principales es el método estadístico10 
utilizado con este fin.

En la tabla 6 se indican los resultados de obtener el valor 
del determinante de la matriz de correlaciones y de aplicar la 
medida de adecuación muestral de Kaiser-Mayer-Olkin y la 
prueba de esfericidad de Bartlett a la muestra.

Los valores obtenidos son satisfactorios, la prueba de KMO 
es superior a 0,6 que es mínimo requerido, en concreto alcanza 
un 0,861 y la prueba de esfericidad de Barlett es significativa al 
1%. Así, se puede afirmar que la muestra con la que se trabaja 
cumple las características para aplicar el análisis de componen-
tes principales. El siguiente paso se centra precisamente en el 
análisis estadístico (véase tabla 7).

Como puede observarse en la tabla 7, la primera componente 
explica un 63,978% de la variabilidad total de la muestra, por 
lo que el porcentaje explicado conjuntamente por la primera 
componentes es suficientemente grande como para poder esta-
blecer que existe un único factor que agrupa los seis constructos 
analizados. Además esta componente es la única cuyo autovalor 
es superior a uno. Asimismo, las saturaciones son superiores 
a 0,7 lo que da una mayor fiabilidad. En definitiva, se puede 
señalar que los resultados obtenidos, nos permiten agrupar las 
variables de una gestión colaborativa de la gestión de tesorería; 
expectativas, confianza, transparencia, garantía y gestión en 
torno a un único eje, el denominado previamente MCH.

Conclusiones
A partir de una muestra representativa de empresas españolas 
muy profesionalizadas en su gestión de tesorería, y con base 

TABLA 4
Medias y desviaciones por Sector y Tamaño.

SECTOR Expectativas Confianza Transparencia Garantía Gestión Beneficio Mutuo
Primario 3,73(1,08) 3,67(1,49) 3,43(1,01) 3,57(1,47) 3,73(1.05) 4,17(,360)
Industria 4,03 (,590) 4,31 (,432) 3,76 (,662) 4,07 (,485) 4,21(,440) 3,95(,433)
Construcción 3,99(,425) 4,31(,356) 3,82(,544) 4,14(,367) 4,23(,397) 3,94(,293)
Servicios 4,07(,388) 4,23(,518) 3,87(,617) 4,05(,510) 4,24(,460) 3,98(,528)
TAMAÑO Expectativas Confianza Transparencia Garantía Gestión Beneficio Mutuo
Microempresa 4,08 (,425) 4,23 (,490) 3,96 (,533) 4,04 (,513) 4,26(,443) 4,03(,504)
Pequeña 4,14(,513) 4,25(,743) 3,96(,735) 4,12(,693) 4,30(537) 4,11(,483)
Mediana 4,05(,618) 4,32 (,423) 3,97(,559) 4,14(,511) 4,28(,413 3,98(,490)
Grande 4,02(,524) 4,23(,514) 3,70(,637) 4,01(,521) 4,17(,465 3,92(,487)

TABLA 5
Comparación de medias. Kruskal-Wallis. Nivel de significatividad

Expectativas Confianza Transparencia Garantía Gestión Beneficio Mutuo

SECTOR .731 .661 .370 .938 .640 .741

TAMAÑO .461 .346 .004 .135 .188 .231

TABLA 6 
Determinante de la matriz de correlación, KMO y prueba de Bartlett.

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuación de muestreo ,861

Prueba de esfericidad de Bartlett Chi-cuadrado aprox. 684,730

Sig. ,000

10. Para la preparación y el análisis de los datos hemos utilizado el paquete de análisis estadístico SPSS 21.
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en un contraste empírico, se han analizado cuantitativamente, 
las variables y las relaciones causales que componen el modelo 
de Mutual Cash Holding (MCH). El resultado más evidente 
ha sido la validación del modelo MCH; posiblemente el único 
modelo contrastado científicamente, en relación con la gestión 
colaborativa de la tesorería entre entidades del mismo ecosistema 
y sin la intermediación de entidades financieras.

Las conclusiones de este trabajo, evidentemente significativas, 
se estructuran en tres dimensiones. En primer lugar, supone 
introducir en la literatura relativa a la gestión de tesorería un 
concepto ausente en la totalidad de los modelos de referencia, 
la dimensión colaborativa. La empresa individual, y los análisis 
egocéntricos vinculadas a ella, son sustituidos por el análisis 
conjunto de diferentes empresas implicadas en un ecosistema 
de gestión de tesorería: clientes, proveedores, administración… 
Hasta este momento, conceptualmente, cada empresa gestiona 
su tesorería, y las entidades financieras actúan como compen-
sadoras de dichos flujos de tesorería; es decir, se da una exter-
nalización en la solución de déficits y superávits de tesorería. 
En el nuevo planteamiento, las entidades implicadas pueden 
buscar ajustes de tesorería en función del impacto temporal 
de las mismas sobre las distintas entidades, consiguiendo en 
muchos casos unos mejores resultados que con la extenalización 
bancaria. Esta conclusión está en línea con la reducción de la 
intermediación financiera que la economía colaborativa y el 
desarrollo tecnológico en finanzas (fintech) están generando.

Complementariamente, se pone de relieve que las prácticas 
colaborativas en finanzas, aunque minoritarias, son una rea-
lidad actual, con una alto potencial de crecimiento, tanto por 
la expectativa de desarrollo de la economía digital, como por 
la positiva valoración aportada por los directores financieros 
de las empresas.

En segundo lugar, y no menos importante, es la validación 
de un modelo explicativo concreto, el MCH; ya que el análisis 
factorial realizado, permite identificar tanto la relevancia como 
independencia de los constructos identificados (análisis de casos) 
y seleccionados de forma intersubjetiva (análisis Delphi). En 
este sentido, cabe destacar que las seis variables que integran 
el modelo (expectativas, confianza, transparencia, garantía, 
gestión y beneficio mutuo) resultan factores relevantes de 
carácter intrínseco en el modelo en cuestión. Así mismo, que el 
ámbito de aplicación no se vea limitado por razones de tamaño 
y sector, parece apuntar un modelo de aplicación general, y por 
tanto de gran potencial, tanto en el ámbito académico como de 
gestión. En esta línea, el presente trabajo consolida un modelo 

de referencia explicativa sobre el funcionamiento de la gestión 
colaborativa en el ámbito de tesorería y abre las puertas a futuras 
investigaciones sobre el tema, tanto teóricas como aplicadas.

En tercer lugar, se debe destacar la utilidad práctica del 
modelo, ya que no sólo sirve para explicar cómo ocurren las 
cosas, sino que además, facilita una guía de actuación al gestor 
interesado en fomentar las relaciones colaborativas de tesore-
ría, ya que le indican claramente cuáles son las condiciones de 
posibilidad, como son los aspectos que tiene que desarrollar 
para conseguir unos resultados finales positivos; así mismo 
permite identificar cuáles son los aspectos críticos que pueden 
conllevar una experiencia fracasada. Normalmente esta dimen-
sión práctica se ha infravalorado en el ámbito científico, pero 
resulta relevante para una disciplina que debe tener entre sus 
objetivos el desarrollo y mejora del tejido empresarial.

Como hemos señalado, el modelo abre la puerta a intere-
santes líneas de investigación, tanto teóricas como prácticas; 
entre las primeras cabe señalar como necesidad inmediata, la 
profundización en las relaciones de causalidad establecidas 
entre los constructos del modelo; para lo que la metodología 
basada en ecuaciones estructurales parece un buen camino. 
En relación a la investigación aplicada, parecería interesante el 
seguimiento longitudinal de experiencias prácticas de utiliza-
ción del modelo, proponiendo, quizás, una guía del proceso de 
aplicación, seguimiento y evaluación. Complementariamente, 
la identificación, tanto, de las condiciones estructurales, como 
coyunturales, que facilitan o dificultan las relaciones financieras 
colaborativas podría ser una interesante investigación aplicada. 
Y en un ámbito más teórico, la reflexión sobre la relación entre 
colaboración y ética en el ámbito de las finanzas, un aspecto 
relegado al olvido en la propia reflexión de la ética.
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