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RESUMEN

PREFERENCIAS DE FINANCIAMIENTO DE LA PYME FAMILIAR EN PUEBLA, MEXICO:
UNA APROXIMACION EMPIRICA.

Area de investigacion: Estudio de la pequefia y mediana empresa

El objetivo de este trabajo es analizar las practicas de financiamiento de la PYME familiar
(PYMEF) industrial poblana. Para ello se realiza un estudio empirico de corte transversal con
136 empresas manufactureras del municipio de Puebla (México), 89 empresas familiares y 47
empresas no familiares. Los resultados muestran que el acceso al financiamiento es el principal
obstaculo para el desarrollo de la PYMEF en Puebla y que existen dificultades para acceder al
financiamiento bancario. De cara a sus inversiones las PYMEF poblanas optan en primer lugar
por la reinversion de utilidades, en segundo lugar por las aportaciones de sus socios y en tercer

lugar por la financiacién bancaria.

Clasificacion JEL: 014, G3, G21

Palabras clave: PYME familiar, financiamiento, restricciones de financiamiento
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PONENCIA

PREFERENCIAS DE FINANCIAMIENTO DE LA PYME FAMILIAR EN PUEBLA, MEXICO:
UNA APROXIMACION EMPIRICA.

Area de investigacion: Estudio de la pequefia y mediana empresa

1. Introduccién?

EL campo de estudio de la empresa familiar se desarrolla a partir de la década de los 70’
(Wortman, 1994) y debe ser encuadrado considerando las particularidades de su evolucién y
los problemas que las caracterizan. Existen estudios que presentan la destacada actuacion de
la empresa familiar en la generacion de riqueza y empleo. Por ejemplo, nivel mundial, se calcula
que el 75% de las empresas en economias desarrolladas y en desarrollo son familiares
(Blondel, 2005). Sin embargo, de acuerdo con Belausteguigoitia (2004), solo una de cada tres
empresas familiares pasa a la siguiente generacion, en las demas se origina su desaparicion,
por lo que existe interés cientifico y académico por estudiar y mejorar su desempefio (Martinez,
et al.) debido a que constituyen un motor de la economia, sobre todo en paises emergentes.
Existe una gran disparidad de conceptualizaciones de empresa familiar, lo que obstaculiza su
estudio®. Lea (1993), identifica a la empresa familiar como aquellas empresas que pertenecen a
una persona o varios elementos de una misma familia, que podrian estar dirigidas por su
fundador/a y emplean a su conyuge, a sus hijos o algunos otros familiares. La estructura de la
propiedad es personal o una sociedad anénima, donde una familia tiene el control mayoritario
de las acciones; adicionalmente, un aspecto que destaca es que en este tipo de firma se unen

dos tipos de sistemas el familiar y el empresarial.

1 En este trabajo también ha colaborado el Mtro. José Maria Ruiz Rend6n, como miembro del Cuerpo
Académico: Gestion de Organizaciones.

! para una revision de la conceptualizacién de empresa familiar, se puede consultar Gallo (1995); Gersick et al.
(1997); Gallo y Garcia (1996); Gallo, Tappies y Cappuyns (2004); Lechuga (2004).

AA
W/ANFECA

Asociacion Nacional de Facultades y

Escuelas de Contaduria y Administracién



4

CONGRESO INTERNACIONAL
DE
CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA
La empresa familiar no se caracteriza por un tamafio especifico ya que se pueden encontrar
grandes corporaciones como empresas familiares, lo que se puede comprobar observando que
la mayoria de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, son organizaciones
familiares (Belausteguigoitia, 2009). Sin embargo, este estudio esta interesado en las empresas
pequefias y medianas familiares (en lo sucesivo PYMEF). Para el caso especifico de México,
es reconocido que las empresas pequefias y medianas (PYME) de acuerdo con datos del
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI en lo sucesivo) (2004),
participando en la economia de la siguiente forma: representan el 99.7 % de unidades
econdmicas, contribuyen con el 54% del Producto Interno Bruto (PIB) y proporcionan empleo al
71.9% de los trabajadores. Adicionalmente, segun resultados presentados por la Comision
Intersecretarial de Politica Industrial (CIPI), 2002, se sefiala que el 65% de la empresas en
México son familiares. Aunque, es importante resaltar que la legislacién mexicana no regula
este tipo de empresas. Por lo anteriormente sefialado, esta es una linea de investigacion
importante y emergente. Dentro de la literatura existente, se observa que se han estudiado
aspectos relevantes sobre empresas familiares y no familiares. Por ejemplo se ha sefalando
como importante a la gestion financiera, debido a que los objetivos familiares y la gestion
financiera estan influidos de manera mutua (Belausteguigoitia, 2004; Randoy y Goel, 2003),
determinando su estructura financiera e impactando en su competitividad y permanencia en el

mercado.

El objetivo de este trabajo es analizar la seleccion de fuentes de financiamiento de la PYMEF
que operan en el sector manufacturero en Puebla, México. Para el logro de dicho objetivo, se
ha realizado un estudio empirico de corte transversal, con una muestra de 136 empresas, 89
empresas familiares y 47 empresas no familiares. Adicionalmente, se busca explicar dicha
seleccion a través de la Teoria de la Jerarquia dando respuesta a las siguientes preguntas de
investigacion que guian el estudio: ¢Qué fuentes de financiamiento utiliza la PYMEF en Puebla
con mayor frecuencia?, ¢ Cuéles son los problemas a los que se enfrentan estas empresas en

su desarrollo?, ¢Es posible explicar el comportamiento de la PYMEF en Puebla mediante la
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Teoria de la Jerarquia financiera? ¢Cudles son las caracteristicas de las empresas que

emplean créditos bancarios como forma de financiamiento para sus proyectos de inversién?

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma: en primer lugar se expone un marco tedérico
sobre las teorias del comportamiento de las empresas en la toma de decisiones financieras y
se revisan los estudios empiricos previos. En segundo lugar se expone la metodologia del
estudio empirico, detallando sus objetivos, las caracteristicas de la muestra y justificacién de

variables. Posteriormente se analizan los resultados y por Gltimo se exponen las conclusiones.

2. Marco tedrico y estudios empiricos previos

A partir de la década de los sesenta, la literatura recoge estudios que tratan de explicar los
factores que influyen en las preferencias de financiamiento de las empresas, que determinan su
estructura financiera, principalmente enfocados a compafias de gran tamafio. Para el estudio
de la estructura financiera de la PYME familiar se ha empleado primeramente la Teoria de la
Agencia (Jensen y Meckling, 1976), que destaca el analisis de los diferentes costos de
transaccion y supervision en que incurren los propietarios y agentes (administradores) para el
monitoreo de la situacion financiera de las empresas. Es reconocido que las empresas
familiares sufren menos los costos de transaccion, sefialados en dicha Teoria debido a que la
propiedad y la gestion estan en manos de la familia. La literatura recopila trabajos sobre este
altimo topico, mencionando que de acuerdo con la Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling,
1976) los conflictos entre accionistas y directivos son minimos en las empresas familiares
(Morck et al., 1988; Palia y Ravid, 2002; Adams et al., 2004) ya que una caracteristica que
distingue a la empresa familiar es la no separacion entre directivos y accionistas. Por otro lado,
en la PYMEF los aspectos relacionados a la eleccion de fuentes de financiamiento que
minimicen el riesgo y mantengan el control en la familia son estudiados por Mishtra y

McCounaghy (1999). En el caso de la empresa familiar los beneficios de la empresa seran
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reinvertidos por los accionistas, capitalizando a la empresa, logrando asi autofinanciarse ya que

el acceso a la financiacion es dificil.

En segundo lugar se analiza la Pecking Order Theory (Myers y Majluf, 1984) que sefala la
existencia de un orden de seleccion de fuentes de financiamiento que prefieren las empresas
debido al temor de insolvencia si es que se endeudan de manera externa. Por otra parte, la
Teoria de la Jerarquia financiera, dada a conocer por Donalson (1961), fue ampliamente
difundida por Myers y Majluf (1984) y consiste en que las empresas cuando tienen necesidades
de financiacidbn en primera instancia eligen financiacion interna como utilidades retenidas,
cuando requieren financiamiento externo, optarian por contratar deuda bancaria, posteriormente
recurririan a las obligaciones a largo plazo y por udltimo a la emisibn de acciones. Los
argumentos de los autores Myers y Majluf (1984) se enfocan a empresas cotizadas en bolsa
aunque, estudios posteriores han tratado de explicar la Teoria de la Jerarquia financiera
empleando razonamientos pensados en la mayoria de los casos para la PYME no cotizada
(Holmes y Kent, 1991).

Romano et al. (2000) empleando encuestas, sefialan en su estudio con empresas australianas
gue entre los factores que afectan las decisiones de financiamiento de las empresas familiares
se encuentran: el tamafio de la firma y el control familiar. Cuando la empresa familiar requiere
financiacion, mediante nueva emision de acciones, el propietario teme perder el control de la
misma,; en lo que se refiere a financiacion mediante deuda, los intermediarios financieros tienen
una interpretacion de mayor de riesgo en los créditos a este tipo de empresas, como
consecuencia la PYMEF sufre una importante limitacion de recursos financieros a largo plazo,
siendo de vital importancia la capacidad y habilidad de retener beneficios como Unica fuente de
financiacion a largo plazo, y puede obligar a los propietarios al uso de convenios y contratos de

deuda con garantias (Romano et al., 2000; Niskanen y Niskanen 2004).
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2.1. Importancia del apoyo financiero ala PYMEF

En estudios previos sobre el comportamiento financiero a la PYMEF, se discutido la relacién
entre el tamafio de la empresa y su estructura financiera, sefalando que en el caso de
empresas pequefias el financiamiento proviene principalmente de préstamos familiares, crédito
a corto plazo y financiamientos “angel” (Berger y Udell, 1998). También se puede apreciar al
realizar estudios de la PYMEF la falta de un mercado financiero bien desarrollado y sistemas
legales que las regulen; lo que impide el crecimiento a su 6ptimo tamafio; desde la éptica de los
inversionistas, esto es importante para la promocion de estrategias orientadas a la solucién de
esta situacion (Beck, Demirgiic-Kunt y Maksimovic, 2006, Cull et al., 2006). Para acelerar el
crecimiento de la PYME y reducir la pobreza, el Grupo del Banco Mundial y otras agencias de
ayuda internacional proveen asistencia dirigida a PYME en economias en desarrollo (Beck,

Demirgiic-Kunt y Levine, 2005).
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3. Metodologia

3.1. Objetivos de la investigacion

El financiamiento se puede convertir en muchos casos en elemento clave para garantizar la
supervivencia de la PYMEF. En el caso de México es escaso el conocimiento que se tiene de
sus preferencias de financiamiento y nos encontramos ante un escenario de fuertes
restricciones financieras, dificultad de acceso a la financiacién bancaria y altas tasas de interés.

Esta investigacion tiene como objetivos:

» Analizar las fuentes de financiamiento de la PYMEF de sus inversiones en activo fijos.

» Analizar las fuentes de financiamiento de la PYMEF de sus inversiones en activo
circulantes.

» Conocer cudles son los principales obstaculos acceso al financiamiento que enfrenta la
PYMEF.

» Caracterizar a las PYMEF que utilizan en mayor medida financiacion bancaria.

» Explicar el comportamiento financiero de la PYMEF a través de la Teoria de la

Jerarquia.

3.2. Disefio y cobertura de la muestra

Primeramente se ha buscado conseguir una muestra representativa del tejido empresarial de la
PYMEF industrial en Puebla (México). El disefio se baso en los principios del muestreo
estratificado en poblaciones finitas, la poblacion de empresas, para los efectos del disefio
muestral, ha sido segmentada de acuerdo a dos criterios: actividad industrial y tamafo. La
variable tamafo se defini6 en funcién del nimero de empleados, empresas con mas de 10
trabajadores y menos de 250 (DOF, 2002)°.

? Cabe destacar que esta legislacion cambi6 en junio de 2009.
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Para este estudio la poblacion es de 1219 PYME. Este dato procede del directorio empresarial
del sector industrial, Sistema de Informacion Empresarial Mexicano SIEM del Estado de Puebla
(www.siem.gob.mx/portalsiem). Inicialmente se contactaron 197 Pymes, de las cuales 172
fueron por via telefénica y 25 por via personal. De las empresas contactadas accedieron a
contestar el cuestionario 136 empresas. Respecto de la poblacién la muestra utilizada

representa el 11.15%.

La técnica para recopilar informacién fue a través de encuestas personales que se llevaron a
cabo entre el 2 de enero y el 28 de febrero de 2007, utilizandose como soporte un cuestionario
dirigido al gerente de la empresa. Se realizaron test de control en el proceso de elaboracion de
la encuesta. Cabe mencionar que en el desarrollo de las diferentes fases de esta investigacion
se ha respetado el secreto estadistico de la informacion utilizada. En la tabla 1 se muestra la

distribucion de la muestra y su grado de cobertura.
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3.3. Medicion de variables

A continuacion se sintetiza la medicion de las variables

Variable dependiente

Se considera empresa familiar aquella que retne las siguientes
caracteristicas: Propiedad y control de la empresa en la misma
familia, influencia de la familia en la toma de decisiones y
Empresa familiar proposito de trasmitir la empresa a la siguiente generacion.
(Romano et al., 2000). Dos variables dicotémicas: Control
mayoritario familiar (tiene méas del 50 % de capital) o0 no y
puestos de direccion ocupados por miembros de la familia o
no. Para obtener el cluster de empresas que reunieran las dos
caracteristicas se elabor6 un Conglomerado Jerarquico,
resultando una variable dummy, que toma valor de 0, empresa
no familiar y 1 empresa familiar.

Variables de control

Variable Continua. Numero de afios de la constitucion de la
empresa. A partir de esta variable se construye una
dicotémica, que toma valor 0 cuando la empresa tiene menos
de 10 afios de antigiiedad y se denomina joven; toma valor 1
Edad cuando la empresa tiene 10 6 mas afios y se denomina
madura. Usada anteriormente por Holmes y Nicholls (1989),
AECA (2002 y 2005) y Yasuda (2005).

Variable Nominal distinguiendo 10 categorias: Alimenticia,
Sector Textil, Madera, Papel, Petréleo y sus derivados, Metélicas
Bésicas, Maquinaria y Equipo, Computacion y Eléctricas,
Muebles y otros. De acuerdo con la Clasificacion Industrial de
América del Norte, INEGI (2002).

Variable continua y nominal. Logaritmo natural del nimero
medio de trabajadores de la empresa. A partir de esta variable
Tamafio se construye una variable nominal, que toma valor 1 cuando la
empresa es pequefia (11 a 50 trabajadores) y toma valor (2)
cuando la empresa es mediana, es decir de mas de 50
trabajadores hasta 250 (DOF, 2002).

Variable dicotomica: toma valor 0 cuando el director o
gerente dispone de estudios primarios, bachiller o equivalente;
toma valor 1 cuando el director 6 gerente dispone de estudios

Formacion del gerente
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12

(2005).

universitarios. Empleada con anterioridad por

Barth, et al.

Variables independientes

Estrategia competitiva

Se utiliza la tipologia de Miles y Snow
(1978), donde se distinguen cuatro
categorias: estrategia exploradora,
analizadora, defensiva y reactiva.

Posicion tecnoldgica

Variable nominal de cuatro categorias:
Fuerte, la empresa realiza un desarrollo
interno de la tecnologia que utiliza, con el
fin de obtener mejores resultados que la
competencia. Buena, la tecnologia
adquirida por la empresa 0 uso que se hace
de ella la posiciona por delante de la
competencia. Sostenible, la tecnologia que
utiliza es la misma que se utiliza en la
mayoria de las empresas del sector y solo

realizan nuevas inversiones cuando
comprueban que la competencia obtuvo
buenos resultados. Débil, la empresa

considera que sus principales competidores
tienen una tecnologia mas eficiente o
moderna que la nuestra.

Rentabilidad

Utilidad neta sobre ventas de la empresa
en los dos ultimos anos, variable nominal
de cinco categorias: Menos del 0%, Del 0
al 5 %, Del 6 al 10%, Del 11 al 15 %, Mas
del 15 %.

items)
a de Cronbach = 0.840
Factorial: 3 factores
Varianza explicada: 56.95%
Sig. Bartlett: 0.000
KMO: 0.835

Importancia de los problemas de las empresas (12

A partir de la opinién del gerente se midid
de manera subjetiva, empleando una escala
Likert de 5 puntos donde 0= minima y 5=
maxima.
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Evolucion de aspectos financieros (3 items) Se midié mediante opinion del gerente con
a de Cronbach = 0.678 escala Likert, donde 0= muy desfavorable
Factorial: 1 factor y 5= muy favorable.

Varianza explicada: 61.73%
Sig. Bartlett: 0.000

KMO: 0.555
Variable continua, logaritmo natural de
namero de dias que tarda en cobrar y pagar
Plazo promedio de cobro y pago la PYMEF.

Preferencias de financiacion del activo fijo (5
items)

a de Cronbach = 0.322
Factorial: 2 factores

Varianza explicada: 57.27% Se han medido de forma subjetiva a partir
Sig. Bartlett: 0.000 de la opinion del personal directivo de la
KMO: 0.554 empresa, utilizando una escala de Likert de

5 puntos donde 0 = nunca y 5 = siempre.
Preferencias de financiacion del
activo circulante(5 items)

a de Cronbach = 0.408
Factorial: 2 factores
Varianza explicada: 59.56%
Sig. Bartlett: 0.000
KMO: 0.678

4. ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Caracteristicas generales de la PYMEF
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En la tabla 1 se muestra la distribucién sectorial de la muestra, se puede constatar que el
mayor porcentaje de empresas representadas pertenecen al sector textil, un sector de
desarrollo muy importante en Puebla (28.7%). En segundo lugar se encuentran las empresas
pertenecientes a la industria de plasticos y derivados del petréleo con 17.6% de porcentaje y en
tercer lugar se encuentra la empresa alimenticia con 14.0%. Por el contrario las empresas

menos representadas son las que pertenecen a la industria del mueble con 2.2%.
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TABLA 1

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA MUESTRA

15

Actividad

No. de empresas

%

Alimenticia 19 14.0
Textil 39 28.7
Madera 6 4.4
Papel 8 59
Plasticos y derivados del petréleo 24 17.6
Metalicas basica 11 8.1
Maquinaria y equipo 9 6.6
Computacion eléctricas y de transporte 13 9.6
Mueble 3 2.2
Otras manufacturas 4 2.9
Total 136 100 %

En la tabla 2 se puede apreciar la edad promedio de las empresas 17 afios, el namero

promedio de empleados fue de 63.

TABLA 2
ANTIGUEDAD DE LAS EMPRESAS, NUMERO DE EMPLEADOS Y PROMEDIO DE VENTAS
Media Desviacion
total estandar total
Edad promedio de las empresas 16.96 15.34
Numero promedio de empleados 63.08 67.93
Promedio de ventas (miles de pesos) 40,753,059 149,581.1

El 64% del total de empresas encuestadas son pequefias (menos de 50 empleados) y el 36%
(tabla 3) son empresas medianas (50 a 250 empleados). Las organizaciones dirigidas por
gerentes universitarios representan el 76.5% (tabla 3). Las empresas con control
mayoritariamente familiar forman el 65.4%, contra el 34.6% de instituciones que no lo tienen;
por lo que respecta a los puestos directivos en un 60.3% de compafiias son ocupados por
miembros de la familia, a diferencia del 39.7% de empresas, en donde los puestos directivos los

ocupan personas ajenas a la familia.
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TABLA 3
CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS

%

Pequefias 64
Medianas 36
Empresa familiar 65
Empresa no familiar 35
Puestos directivos de la empresa, ocupados 60.3
mayoritariamente por familiares

Puestos directivos de la empresa, ocupados 39.7
mayoritariamente por personas ajenas a la familia

Sociedades mercantiles 85.3
Personas fisicas 14.7
Formacion universitaria del director 76.5
Sin formacion universitaria del director de la empresa 23.5

La estrategia que utilizan las empresas familiares y no familiares para competir en los mercados
es mayoritariamente de tipo analizadora (el 43,4% de las empresas). Las empresas que
adoptan una estrategia competitiva exploradora forman el 21,3%, de la muestra. Por otro lado el
29,4% establecen una estrategia defensiva y por Ultimo un 5,9% tienen una estrategia reactiva,
(ver tabla 4).

TABLA 4
ESTRATEGIA COMPETITIVA DE LAS EMPRESAS
%

Exploradoras 21.3
Analizadora 43.4
Defensiva 29.4
Reactiva 5.9
Total 100.00

Finalmente, en cuanto a la posicion tecnoldgica, el 29,4% de las empresas sostienen una
posicion fuerte, un 24,3% tienen un nivel tecnolégico bueno. Contra un 34,6% que tienen un

nivel sostenible y un 11,8% una tecnologia débil (ver tabla 5).
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TABLA S
POSICION TECNOLOGICA DE LAS EMPRESAS

Variables %

Posicion Estratégica fuerte 29.4
Posicion Tecnolégica buena 24.3
Posicion Tecnoldgica sostenible 34.6
Posicion Tecnolbdgica débil 11.8
Total 100.0

4.2 Modalidades de financiamiento

Al cuestionar a los gerentes sobre los principales problemas a los que se enfrentaban sus
empresas de cara a su desarrollo y competitividad, respondieron: El principal problema que
perciben las PYMEF para su desarrollo es la situacion financiera, dada la insuficiencia de un
sistema bancario que les permita desarrollar con normalidad su gestion financiera. Este factor
se valor6 con una media total de 3.44 sobre un valor de 5 (tabla 6). Estos resultados son
coincidentes con estudios previos realizados en México (Garcia, 2004). En segundo lugar, se
sefiald6 como dificultad para su desarrollo, la gestion de cobros y pagos (2.94). En tercer lugar,
se ubicaron los problemas relacionados con el mercado (2.90). Sin embargo, factores como
problemas de ubicacion (1.94), problemas burocraticos (2.13) y problemas de innovacion (2.33),
son considerados por las empresas menos importantes para su desarrollo y éxito. A nivel del
andlisis entre empresa familiar y no familiar se destacan diferencias estadisticamente
significativas en problemas profesionalizacion de los recursos humanos. Los resultados
sefalados, ponen claramente de manifiesto que los problemas de restricciones financieras y
dificultades de acceso al financiamiento que viven las empresas familiares poblanas,
constituyen un elemento que limita de forma muy significativa la competitividad. Todo lo anterior
responde a la segunda preguntad de investigacion.
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TABLA 6

IMPORTANCIA DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS DE LA PYME FAMILIAR

Variables Media Desviacion Empresa Sig.
total estandar Familiar No
total Familiar
Situacion financiera 3.44 1.38 3.41 3.51 0.706
Turbulencia en el
ambiente 2.66 1.22 2.60 2.76 0.473
Problemas de
organizacion 2.44 1.32 241 2.48 0.758
Problemas técnicos 2.61 1.28 2.65 2.55 0.672
Problemas
burocraticos 2.13 1.25 2.08 2.21 0.588
Problemas de
mercado 2.90 1.22 2.97 2.76 0.339
Gestion y cobros 2.94 1.26 2.87 3.08 0.361
Problemas de
ubicacién 1.96 1.17 1.87 2.12 0.235
Profesionalizacion del
recurso humano 2.65 1.33 2.41 3.10 0.004 **
Problemas de
innovacion 2.33 1.17 2.29 2.42 0.531
Problemas de calidad 2.34 1.13 2.26 2.48 0.283
Elevados costos
salariales 2.33 1.08 2.35 2.27 0.674

ANOVA, significacion de la F
*):p<0,1; (*): p<0,05; (***): p<0,01
Valoraciéon del item: 1: Minima 5: Maxima

De la misma forma, se les cuestion6 a los empresarios-directivos sobre la evolucién de la
situacion financiera de sus empresas respecto de la liquidez, costo de la deuda y nivel de
endeudamiento. Los valores obtenidos se ubican ligeramente por encima de 3 (en una escala
de 1 a 5), por lo que se puede calificar de favorable (ver tabla 7). El aspecto mejor valorado fue
la evolucion del costo de la deuda con un valor de 3,27. Este Gltimo dato viene a poner de
manifiesto el esfuerzo realizado por el gobierno mexicano en la reduccion de los tipos de
interés, aunque en la actualidad permanece en valores tan altos (del 22% al 40%) que lastra la
competitividad de la Pyme. Al analizar el factor de empresa familiar los resultados indican
diferencias estadisticamente significativas (99%) en la evolucion de la liquidez entre los grupos
de estudio (tabla 7).
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TABLA 7
EVOLUCION FINANCIERA DE LA PYME FAMILIA
Sig.
Media Desviacion Empresa
total estandar Familiar No
total Familiar

Liquidez 3.23 1.16 3.05 3.57 0.013**=*
Costo de la deuda 3.27 1.20 3.23 3.36 0.566
Nivel del
endeudamiento 3.21 1.33 3.21 3.21 0.998

ANOVA, significacion de la F
*):p<0,1; (**): p<0,05; (***): p<0,01
Valoracion del item: 1 Muy desfavorable 5 Muy favorable

El periodo medio de pago (37 dias) es menor al periodo de cobro (41 dias) lo que puede hacer
incurrir a las Pyme en posibles tensiones financieras. Esta situacién se produce tanto en las
empresas familiares como en las no familiares. Sin embargo, los resultados muestran
diferencias estadisticamente significativas (99%) en cuanto a que las empresas no familiares
disponen de periodos mas largos de pagos y cobros (tabla 8).
TABLA 8
PROMEDIO DE COBRO Y PAGO DE LA PYME FAMILIAR

Media Desviacion Empresa Sig.
total estandar Familiar No
total Familiar
Periodo medio 41.41 30.38 35.79 52.06 0.003***
de cobro
Periodo medio de  37.86 28.29 32.83 47.40 0.004 ***
pago

ANOVA, significaciéon de la F
(*): p<0,1; (**): p<0,05; (***): p<0,01
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TABLA 9
PREFERENCIAS DE FINANCIACION DE ACTIVOS FIJOS DE LA PYME FAMILIAR

20

Preferencias de financiamiento en la inversidn de activos fijos y activos circulantes

Las PYMEF en Puebla, México a la hora de financiar sus inversiones en activos fijos utilizan
preferentemente la reinversion de sus utilidades y las propias aportaciones de los propietarios
(tabla 9). El crédito bancario como figura de financiacion de los activos fijos apenas es utilizado,
solo las empresas no familiares recurren a ella en alguna ocasién. Lo mismo sucede con el
arrendamiento financiero. Se pueden observar diferencias estadisticamente significativas en los
grupos de empresas de estudio, en la ultimas dos fuentes de financiamiento, ya que la PYME

familiar casi nunca emplea financiamiento bancario (2.03) o arrendamiento financiero (1.50).

Variables

Aportacién de los accionistas
Reinversion de utilidades
Financiacion bancaria menor
a un ano

Financiacién bancaria mayor
a un ano

Arrendamiento financiero

Media

total

2.46
2.88

2.05

2.19
1.68

Desviacion
estandar
total
1.46
1.53

1.33

1.40
1.13

Empresa
Familiar No
Familiar
2.31 2.74
2.92 2.80
1.97 2.19
2.03 2.51
1.50 2.02

Sig.
0.103
0.685
0.376

0.059 **
0.012***

ANOVA, significacion de la F

*): p<0,1; (*): p<0,05; (**): p<0,01
Valoracion del item:1: Nunca 5: Siempre
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con los que se encuentran las PYMEF en este escenario de restricciones financieras.

De los resultados destaca la baja valoracion dada por los gerentes al grado de utilizacion de las
diferentes fuentes de financiacion planteadas. En ningun caso la puntuacion alcanza el valor

medio de 3 (en una escala de 1 a 5). Esto viene a sefialar, sin duda, los problemas financieros
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Sin embargo, lo mas llamativo de los resultados es que la Teoria de la Jerarquia financiera se
ve parcialmente alterada. En el contexto mexicano en primer lugar las PYMEF prefieren
financiarse con flujos internos como la reinversién de utilidades, pero dejan en tercer lugar la
financiacién bancaria, situandose en segundo lugar de preferencia las aportaciones de los
accionistas. Estos hallazgos responden a la pregunta de investigacion sobre si el
comportamiento de la PYMEF poblanas, se puede explicar con la Teoria de la Jerarquia (Myers
y Majluf, 1984). Ciertamente esta alteracion de la Pecking Order Theory (Myers y Majluf, 1984),
puede deberse, por una parte, a la probable reticencia del empresariado para solicitar un crédito
a una entidad financiera por los altos tipos de interés y/o por carecer en muchas ocasiones de la
informacion que solicitan los bancos para evaluar sus operaciones, y por otra, por la falta de
cultura financiera de confianza del empresario hacia las entidades financieras, provocado por
experiencias negativas de la década de los 90 donde se produjo una importante devaluacion de

la moneda.

Nuevamente, a la hora de financiar sus activos circulantes (tabla 10) las empresas a nivel total
se ven obligadas a recurrir a la autofinanciacion o a la aportacion de accionistas para poder
financiarse (2.91). A continuacion, en importancia, destaca el uso del aplazamiento del pago a
proveedores (2.80). Esta situacion pone de manifiesto el escaso desarrollo de un sistema
financiero, bancario y comercial, como instrumento de financiacién en las PYMEF (tabla 10).

Por otra parte, figuras como letras y pagarés o factoraje apenas es utilizado (1.47).

En los grupos de empresas en estudio, se pueden observar diferencias estadisticamente
significativas (99%) en las variables crédito bancario anual y préstamos fuera del sistema
bancario. De la misma forma se presentan diferencias significativas en el factoraje (90%) como
opcion de financiamiento, méas utilizada por las empresas no familiares. Ver tabla 10. Asimismo,
se destaca la poca utilizacion por parte de las pequefias empresas familiares de créditos

bancarios, factoraje y préstamos fuera del sistema bancario.
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TABLA 10
PREFERENCIAS DE FINANCIACION DE ACTIVOS CIRCULANTES DE LA PYME FAMILIAR

Media Desviacion Tamanfo Sig.
total estandar Familiar No
total Familiar

Aplazamiento de pago 2.80 1.47 2.89 2.63 0.330
proveedores
Crédito bancario anual 1.98 1.24 1.79 2.34 0.015***
Letras y pagarés 1.47 0.97 1.44 1.53 0.640
Factoraje 1.64 1.16 1.52 1.87 0.101*
Recursos propios y de 2.91 1.38 2.84 3.06 0.379
accionistas
Préstamos fuera del sistema 1.72 1.12 1.53 2.06 0.009***
bancario

ANOVA, significacion de la F
(*): p<0,1; (**): p<0,05; (***): p<0,01
Valoracion del item: 1: Nunca 5: Siempre

Andlisis Multivariante: Caracteristicas de la PYMEF que emplean financiamiento bancario

En este epigrafe nos interesa conocer las caracteristicas de las empresas que utilizan en
mayor medida la financiacion bancaria. Para ello hemos construido a partir del item financiacion
bancaria a largo plazo (escala de 1 a 5) de la pregunta sobre preferencias de financiacion en
activos fijos dos grupos de empresas. El primer grupo empresas que no optan por financiacion
bancaria (responden al valor 1 y 2) y empresas que optan por financiacion bancaria (responden
a los valores 3 a 5). Como variables independientes utilizamos el tamafio de la empresa

(nimero medio de empleados), el control familiar y la edad de las firmas.

Para el logro de este objetivo se plantea un analisis de regresion logistica binaria, por el
método de introduccién, lo que permite apreciar las posibles interrelaciones en los
comportamientos de los grupos analizados. Para determinar la validez de los modelos se utiliza

el test de la razon de verosimilitud, la medida de Hosmer y Lemeshow de ajuste global y el
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porcentaje global de acierto en la clasificaciébn. En cuanto a la bondad del ajuste del modelo

ofrecemos los estadisticos R?alternativos de Cox y Snell y de Nagelkerke.

En la tabla 11 se puede apreciar en los signos del coeficiente beta una relacién positiva y
significativa (99%) con la variable tamafio de la empresa. Asimismo, surge una relacion
negativa y significativa con la variable control familiar (90%). Estas relaciones indican que las
empresas que tienen mayor preferencia por un financiamiento bancario, son aquellas son de
mayor tamafio y que tienen menor control familiar. Adicionalmente, se puede constatar una

relacién negativa con la edad de las empresas pero dicha relacién no es significativa.

TABLA 11
REGRESION LOGISTICA PREFERENCIAS FINANCIACION BANCARIA
Variables independientes B E.T. Wald Sig. Exp (B)
Tamafio 0.930| 0.383 5.887| 0.015 2.535
Control familiar -0.718 | 0.388 3.424| 0.064 0.487
Edad -0.017| 0.014 1.384| 0.239 0.984
Constante -0.004 | 0.354 0.000| 0.992 0.996

Notas: B: coeficientes logisticos, son en realidad medidas de los cambios en el ratio de
probabilidades, denominado odds ratio. Un coeficiente positivo aumenta la probabilidad, mientras
gue un valor negativo disminuye la probabilidad predicha. E.T.: error tipico. Wald: estadistico de
Wald. Sig.: nivel de significacion. Exp(B): coeficiente exponenciado. La significacion estadistica del
modelo se ha determinado utilizando la medida de Hosmer Lemeshow de ajuste global donde se
obtiene un contraste estadistico que indica que no existe diferencia estadistica significativa entre las
clasificaciones observadas y predichas, ya que el valor de la Chi-cuadrado es no significativo (Chi-
cuadrado: 8.853 (sig.: 0.355). Como medida de calidad de ajuste obtenemos un porcentaje global de
acierto del 62.5% si usamos el modelo con funcion clasificatoria.

Resumen del modelo: -2 log de la verosimilitud: 171.981, R? de Cox y Snell: 0.081 R? de Nagelkerke:
0.110. Pruebas omnibus sobre los coeficientes del modelo Chi-cuadrado: 11.553 (sig.: 0.009)

5. Conclusiones

En este trabajo se ha presentado un analisis de las practicas de financiamiento de las
pequefias y medianas empresas familiares y no familiares en Puebla, México y se ha

caracterizado a las empresas que utilizan en mayor medida la financiacién bancaria. Para ello
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se llevo a cabo un estudio empirico con 136 empresas manufactureras del municipio de Puebla
(89 empresa familiares y 47 no familiares). Los hallazgos han respondido a las preguntas de
investigacion planteadas, es decir los resultados sefialan que las PYMEF y no familiares en
México a la hora de financiar sus inversiones en activos fijjos y circulantes, utilizan
preferentemente la reinversién de sus utilidades y las propias aportaciones de los propietarios,
es decir flujos internos. El crédito bancario como forma de financiamiento de los activos, en
ambos grupos de empresas estudiados, es apenas utilizado. La razén de lo anterior puede
deberse a la carencia de crédito que el sector productivo ha sufrido desde la crisis de 1995, ya
gue tanto la banca comercial como la de desarrollo han limitado el otorgamiento de recursos
afectando profundamente a la PYME industrial mexicana tanto familiar como no familiar. Tal y
como lo demuestran los datos del Banco de México, que indican que casi 50 millones de
dolares de crédito bancario fueron otorgados al sector productivo en 1994, cantidad superior a
los menos de 7.5 millones de délares de crédito otorgados a las empresas en 2008. Lo anterior,
destaca la necesidad de mejorar los procesos de analisis de viabilidad de crédito para la
PYMEF por la banca comercial y la recuperacion del liderazgo de la Banca de Desarrollo, para
actuar como garante del crédito otorgado a la PYME (Banxico, 2008).

En este sentido, los resultados de este trabajo confirman resultados de estudios previos y
ponen de manifiesto la necesidad de seguir analizando, desde un punto de vista politico y
financiero, la forma de resolver estos problemas (Garrido, 2005). Las empresas que mas
frecuentemente acuden al financiamiento bancario para llevar a cabo sus proyectos de
inversion se caracterizan por ser las de mayor tamafio, menor edad y tener menor control

familiar.

Este analisis, pretende aportar conocimiento a la literatura financiera sobre el funcionamiento de
las practicas financieras de las empresas familiares. Adicionalmente, sera de utilidad a las
entidades financieras para conocer la problematica que enfrenta la PYMEF, para el acceso a

un crédito bancario. A los funcionarios encargados de politicas de apoyo a la PYMEF en
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manufacturera, conocer los hallazgos de este estudio, les permitird mejorar los programas de

ayuda dirigidos a dichas empresas.

Como limitaciones del trabajo se sefialan, ser un estudio regional, comprender solo el sector
industrial y tratarse de un analisis de corte transversal. Continuar el estudio en otros estados de
la Republica Mexicana permitiria generalizar los resultados obtenidos. Elaborar estudios
longitudinales propiciaria el fortalecimiento del conocimiento sobre la problemética financiera
de la PYMEF. Incluir en el futuro el estudio de los sectores comercial y de servicios, daria

mayor fortaleza y generalizacion a los hallazgos de este estudio.
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