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El objetivo deestetrabajo esanalizar lasprécti casdefinanciacion delapequefiay mediana
empresa (PYME) en Puebla, México. Para ello se realiza un estudio empirico con 136
empresasmanufacturerasdelacapital poblana. L osresultadosmuestranquelafinanciacion
esel principal obstéculo para el desarrollo delaPYME Yy que persisten dificultades para
acceder a la financiacion bancaria. A la hora de realizar nuevas inversiones dichas
empresas optan en primer lugar por lareinversion delosbeneficios, en segundo lugar por
las aportaciones de sus sociosy en Ultimo lugar por lafinanciacién bancaria.

The financing of the sve in Puebla (Mexico): An empirical study

This paper analyzes financial practices of the small and medium enterprise (SME) in
Puebla, Mexico. Thefindingsof empirical evidencefrom 136 SME’s, show that financing
is the most important obstacle for development of companies and how is difficult the
accessto banking credit. For new investment the SME choosefirst for internal fundslike
retained earnings, in second for new contribution from the shareholders and at least for
bank financing.
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1. Introduccién

EnMéxico, lapequefiay medianaempresa
(PYME), sumada a las micro, representan
més del 99% delas empresas establ ecidas,
generan 61% del Producto Interno Bruto
(PIB) y dan trabajo amés del 75% del total
del personal empleado (INEGI, 2004).
Debido a la importancia que tiene la
participaciondelaPyMEenel desarrollode
laeconomiadel pais, y a poco conocimiento
guesetienedelasprécticasdefinanciacién
delasmismas, serequiereprofundizar enel
conocimientodel osfactoresquedeterminan
latoma de decisiones de laPYME ante sus
necesidades de financiacion. Existe un
importanteinterésacadémico, delasoficinas
y politicas de gobierno por generar inves-
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tigacion que deba centrarse en tratar de
entender las preferenciasy tipos de finan-
ciacion delaPYME.

El principal problema que percibe la
pequefia y mediana empresa en México
parasudesarrolloeslasituacionfinanciera
de laempresa, dadalainsuficienciade un
sistemabancario queles permitaacometer
con normalidad su gestion financiera. Este
problema es importante para todo tipo de
empresasindistintamentedesutamario, edad
y sector al que pertenezca (Garcia, 2004).

Las empresas pequefias y medianas en
Meéxico, se clasifican por € nimero de em-
pleados y € sector en € que operan (Ver
cuadro 1). LaPyME representa 30% del total
de personal empleado y aporta 43% del
ProductolnternoBrutodel pais(INEGI, 2004).

Cuabro 1

CLASIFICACION DE EMPRESASEN M EXI1CO POR EMPLEADOS

Tamafio/Sector | Industria Comercio | Servicios
Micro 1-10 1-10 1-10
Pegquefia 11-50 11-30 11-50
Mediana 51-250 31-100 51-100
Grande 251 0més | 101 oméas | 101 omas

Fuente: Ley parael Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequefiay Mediana empresa.
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El objetivodeestetrabajoesanalizarlas
précticas de financiacion de la PYME que
operanene sector manufactureroenPuebla,
México.! Las preguntas claves aresponder
son: ¢qué fuentes de financiacion utilizala
PYME en Puebla, con mayor frecuencia?,
¢cudlessonlosobstacul osfinancierosal os
gue se enfrentan estas empresas?, ¢se
puede explicar el comportamiento de la
PYME en Puebla, mediante la Teoriade la
Jerarquia?

1Estetrabajo formaparte deun proyecto de
investigaci 6n conjunto sobre «L acontabilidad
decostosy lafinanciaciénenlaPyme», inmerso
en el programade doctorado en Contabilidad y
Auditoriapromovido por el Consorcio de Uni-
versidades Mexicanas (cumex) en colabora-
cion conlaUniversidad de Cantabria (Espafia)
y €l apoyo delaSecretariade Educaci on Piblica
a través del Programa de Mejoramiento del
Profesorado (PROMEP). Adicionalmente, este
proyecto cuenta con €l apoyo del Grupo de
Andlisis Estratégico para el Desarrollo de la
Pyme (GAEDPYME), que lideran las Universi-
dades esparfiol as de Cantabria, Murciay Carta-
gena. Enestearticul o sepresentan|osresultados
relacionados con laprimeraparte del proyecto
«La contabilidad de costos en la Pyme».

Labasededatosquese utilizé estaformada
por trespartes. Laprimerapartesonvariablesde
control, lasegunda son variablesrelativasala
financiacion y la tercera parte son variables
relacionadas con aspectos de control de
gestion. El motivo es aprovechar las sinergias
y laobtencién de unamuestramasampliapara
conseguir una mayor representatividad consi-
derando las restricciones econdmicas de este
proyecto. En este articul o se consideran varia-
bles delaprimeray segunda parte.
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El trabajo se ha estructurado de la si-
guienteforma: enprimer lugar, enél capitulo
dos, se expone el marco tedrico sobre las
teoriasdel comportamientodelaestructura
financiera de las empresas en latomay se
revisan los estudios empiricos previos. En
€ capitulotresseexponelametodol ogiadel
estudio empirico, detallando susobjetivos,
las caracteristicas de la muestra y justifi-
cacion de variables. Posteriormente, en el
capitulo cuatro se analizan los resultados,
como punto nUmero cinco se exponen las
conclusiones, finalmenteseexponed anexo.

2. Marco tedrico y estudios
empiricos previos

A partir de la década de los sesenta se
empiezan a desarrollar algunos estudios
que tratan de explicar los factores que
influyenenlaspreferenciasdefinanciacion
delasempresas, casi todosellosenfocados
acompafias de gran tamafio. LaTeoriade
laJerarquia, dadaaconocer por Donaldson
(1961), fue ampliamente difundida por
Myers y Majluf (1984), se conoce como
«Pecking Order Theory» (POT) oteoriadel
orden depreferencia; y consisteen quelas
empresas, cuando tienen necesidades de
financiacion, en primera instancia eligen
financiacion interna como los beneficios
retenidos, cuando requieren financiacion
externa, optarian como primera eleccion
por contratar deudabancariaintermediada,
posteriormente, recurririanalasobligaciones
alargo plazoy, por ultimo, alaemisién de
acciones.

Losargumentos delosautoresMyersy
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Majluf (1984) se enfocan a empresas
cotizadas en bolsa; aunque, estudios
posteriores como la brecha financieray la
preferenciapor retener e control empresaria,
han tratado de explicar la Teoria de la
Jerarquiaempleando argumentos pensados
en la mayoria de los casos para PYME no
cotizadas (Holmesy Kent, 1991).

Una caracteristica que distingue a este
tipodeempresaseslopocodifundidodesu
informacion, por el contrariodelasgrandes
empresas, |laPY ME no participaen contratos
publicos muy publicitadoso reportadosen
la prensa; por tal razon estas empresas no
pueden construirse una reputacion finan-
cieraconfiable (Berger y Udell, 1998).

Los problemas que enfrentan las pe-
guefias empresas son mayores que los de
sus contrapartes, las grandes empresas, ya
gue los costos para adquirir deuda son
mayores (Holmes y Kent, 1991; Ang y
Jung, 1992), lo cual impacta directamente
en la estructura de capital.

Dichos problemas son atribuidos a la
brecha financiera de las empresas pe-
gueias; es decir la PYME presenta un
«finance gap» o brechafinanciera, debido
a que tienen mayores problemas para ac-
ceder alos mercados de capitales (Holmes
y Kent, 1991). Estabrechasedivideendos
componentes: brechade oferta, lo que sig-
nificalimitadadisposiciondefondosparala
PYME, 0 SU costo es superior; y brecha de
conocimiento, esto es debido a que los
administradores desconocen las of ertas de
fondos y pasivos financieros disponibles,
asi como las ventajas y desventgjas de la
contratacion de deuda.
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Trabajos posteriores han tratado de
probar empiricamentelasimplicacionesde
laTeoriadelaJerarquia; Watsony Wilson
(2002) realizaron un estudio con empresas
peguefias y medianas en el Reino Unido,
dondeobservanquedichateoriasecumple,
esdecirlaPyMEinglesaprefierefinanciarse
en primer lugar mediante los flujos de
efectivointernos(por g emplolosbeneficios
retenidos) cuando se trata de nuevos pro-
yectos, también mencionan quetratdndose
de financiamiento por deuda externa, las
empresaspequefiasseran objetodemultiples
requisitos por parte de los inversores.

L 6pez-Graciay Aybar-Arias(2000) ana
lizan empiricamente la relevancia de dos
factoresclave paradeterminar el comporta
miento financiero delaPYME, su tamafio y
€l sector en el cua se desempefian. Estos
autores seflalan que para las empresas
espafiolas los propietarios de peguefias
firmasfuncionan sin buscar unaestructura
de capital éptima, y observan preferencia
por aquellas formas de financiacion que
disminuyan laintrusién en su compafia.

Resultando que el apalancamiento se
basa, primero, en ahorros personales y
recursosinternos; segundo, deudaacortoo
mediano plazo; por tltimo, el menoselegido
detodos, nuevosaccionistas, loqueescoinci-
dente con la Teoria de la Jerarquia. Jordan
et al. (1998), utilizando cuestionarios,
realizan estudios en el Reino Unido refe-
rentes a la estrategia competitiva en em-
presas pequefias, sefialandola como un
componenteimportantedelaestructurade
capital de la pvme. Una estrategia corpo-
rativa es definida como las acciones y
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planes que influyen en e portafolio de
diferentes actividades de las empresas, en
sus resultados observan también que
encuentran evidencia consistente con el
cumplimiento de la Teoria de la Jerarquia
(POT) y su coincidencia con la estructura
de capital delaPYME.
EnunestudioAybar-Ariasetal. (2003),
mediante un andlisis empirico, para €l
mercado espafiol, observan que la Teoria
de la Jerarquia financiera se cumple y
contintian analizando la influencia que
gjercen las estrategias operativas seguidas
por laempresasobresu estructuradecapital.
La literatura financiera ha estudiado
extensivamente la estructura de capital
desde los supuestos establecidos por
Modigliani y Miller (1958), que invalidan
todo el enfoque tradicional; también se ha
discutido de forma extensiva que las
empresas mantienen un nivel de endeu-
damientomayormentebajo, si lasempresas
presentan estecomportamientodurantedos
anos seguidos se les denomina «conserva-
doras», dicho razonamiento se pretende
explicar por laTeoriade EstructuraFinan-
cieraOptima, que sefial aque cadaempresa
para llegar a punto Optimo requiere
normalmente una compensacion (trade-
off), por gemplo entre la ventgja en €l
impuesto de préstamos y |os costos de un
fracaso financiero, cuando las empresas
encuentran que han pedido prestado
demasiado. (Shyam-Sundersy Myers, 1999).
Un segundo factor que puede justificar
una politica de bajos niveles de deuda, es
gue las empresas enfrentan restricciones
financieras, las que se presentan cuando
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hay un fuerte problema de informacién
asimétrica entre accionistas y acreedores;
resultando que las empresas se financien
con recursos internos y deban renunciar a
proyectos rentables (Chirinko y Singha,
1999; Frank y Goyal, 2003).

En la Teoria del Ciclo financiero, de
acuerdo con los autores Berger y Udell
(1998), seplanteaqueunodelosproblemas
principales alos que se enfrentan las em-
presas cuando recurren a la financiacion
externa es la asimetria informativa. Este
estudio exploraun nimerodefacetasdelas
finanzas de la empresa pequefia, los
inversores e intermediarios, el patrimonio
privadoy losmercados de deuda, asi como
sufuncion.

Seestudialaempresaatravésdel para-
digma del ciclo de crecimiento, en cada
punto del cual existe una de estructura de
capital éptima. Por el contrario de las
empresas grandes, las pequefias general-
mentetienen apoyosfinancierosdeempren-
dedores, otros miembros del staff de
direccion, familiares y amigos; en el caso
de requerir fondos externos, acuden a
mercadosdedeudaprivadosy patrimonios
privados en vez de mercados publicos.
Ademés, |os propietarios de las pequefias
empresas tienen aversion a endeudarse
debido a que temen perder el control dela
compafiia.

Se argumenta la opacidad de informa-
cion como un factor queinfluyeenel ciclo
de crecimiento de la empresa, como una
distincién més con respecto de lasgrandes
empresas, continlian los autores Berger y
Udell (1998), paraconcluir sefialando como
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laestructurade capital variacon el tamafio
y edad de las mismas. La edad como
variable de crecimiento significa que a
mayor edad mayor consolidaciéon de la
empresa, en cambio el mayor tamarfio los
inversores|ointerpretan comomenor riego
financiero(Bergery Udell, 1998; Michaelas
y Poutziouris, 1999; Menéndez, 2001; Beck,
Demirgiic-Kunty Maksimovic, 2006).

En lateoria de la Agencia se toman en
cuenta los diferentes intereses que tienen
los agentes que establecen un contrato
financiero en el marco de una empresa 'y
que, debido a la incertidumbre, provoca
costos de diferentes tipos por g emplo: la
insuficienteinformaciéndelasolvenciade
laPY ME que poseenlasinstitucionesfinan-
cieras (Jensen y Meckling, 1976).

Lo anterior da como resultado la gene-
racidndecostosdetransacciony supervision
que pueden llevar aque se niegue lafinan-
ciacion, lo que Akerlof (1970) establecio
como efecto de seleccion adversa, provo-
cada por la asimetria de informacion
expresion que trata de explicar que la parte
menaosinformada, esincapaz de ditinguir la
positiva o negativa «calidad» de lo ofrecido
por lacontrgparte, porloqueacabainterpretando
quelo mésprobable eslaposibilidad peor, ya
que por lo generd eslo que més conviene d
otro agente, 0 que se concedan créditos con
diferentes condiciones de plazo y tasas de
interés alas deseadas (Menéndez, 2001).

Boedoetal. (1997), establecencriterios
paracaracterizar alaPyME, esdecir; existe
unafuerteidentificacion entrelaempresay
€ propietariogqueprovocaguesecontemplen
conjuntamente —por gemplo— los pagos
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fiscales de la compariiay el propietario;
ademéslapreferenciapor partedelaPyME
de reducir las cantidades a pagar de im-
puestos es mayor gque en las empresas de
mayor tamafio. Lafaltadel mecanismo de
valoracion y control que constituye el
mercado de capitales para la PYME, da
como resultado un aumento del nivel de
asimetriainformativay libertad deactuacion
de la gerencia mucho mayor que en lagran
empresa(Akhigbe, Easterwoody Petit, 1997).

Cuando la empresa requiere finan-
ciacion, mediante nueva emision de ac-
ciones, €l propietariotemeperder €l control
delamisma; en lo que se refiere afinan-
ciacion mediantedeuda, | osintermediarios
financieros tienen una interpretacion de
mayor de riesgo en los créditos aeste tipo
de empresas, como consecuencialaPYME
sufreunaimportantelimitaciénderecursos
financieros a largo plazo, siendo de vital
importancia la capacidad y habilidad de
retener beneficios como unica fuente de
financiacion alargo plazo, o puede obligar
a los propietarios a uso de convenios y
contratosdedeudacongarantias(Niskanen
y Niskanen, 2004).

Enestesentido, Voordeckersy Steijvers
(2006) extienden la evidencia empirica a
realizar un estudio mediante los créditos
aprobados a la PYME de un banco belga,
donde los resultados sugieren que las
caracteristicas de laempresa son un factor
determinanteparal aaprobaciondel crédito.
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Importancia del apoyo
financiero ala Pyme

Numerosos estudios han discutido los
problemas que enfrentan la PYME y cOmo
esrestringido su acceso al financiamiento.
Se ha evidenciado gque el tamafio es un
factor decisivo paradeterminar obstacul os
en su crecimiento en diversospaises (Beck
y Demirgic-Kunt, 2003).

L as pequefias empresas se ven especial-
mente afectadas por imperfecciones en los
mercados financieros y sufren asi de una
desventaja a tratar de obtener fondos
externos, lo que impide su crecimiento
(LOpez-Graciay Aybar-Arias, 2000; Graham
y Harvey, 2001). En muchos paises se han
realizado estudiosparamedir laimportancia
de estas empresas a nivel microeconémico
ysuinfluenciaenel desarrolloenlosprocesos
deindustrializacion. Por gjemplo, Beck etal.
(2005) proporcionanevidenciaempiricaentre
paises en la relacion entre la PYME, creci-
miento econdémicoy alivio delapobreza.

También se puede apreciar a realizar
estudiosdelaPyMmElafaltade un mercado
financiero bien desarrollado y sistemas
legales que las regulen; lo que impide €
crecimiento a su optimo tamario desde la
Opticadelosinversionistas, esto esimpor-
tante para la promocion de estrategias
orientadas a la solucién de esta situacién
(Beck, Demirguc-Kunt y Maksimovic,
2006, Cull et al., 2006).

Paraacelerar el crecimientodelaPyME
y reducir la pobreza, el Grupo del Banco
Mundial y otrasagenciasdeayudainterna-
cional proveenas stenciadirigidaapequefios
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negocioseneconomiasendesarrollo (Beck,
Demirglc-Kunty Levine, 2005).

Asi, el Grupodel BancoMundial aprobd
mésde $10 mil millonesde délaresen pro-
gramasdeapoyoparalaPy MEenel periodo
1998-2002y us$1.3mil millonesdeddlares
en 2003. Estapoliticapro PYME se basaen
tresdiferentesargumentos(BancoMundial
1994,2002, 2004).

Primero: laPyME elevalacompetencia
y laexistenciadeemprendedores—Johnson
et al. (2002)—y por 1o mismo tienen bene-
ficiosexternosenlaeficienciaaloanchode
laeconomia, innovaciény crecimientoagre-
gadodelaproductividad. Segundo, lasem-
presas pequefias y medianas son més
productivasquelasempresasgrandes, pero
el mercado financiero y otras fallas insti-
tucionales les impiden desarrollarse asi,
pendientes de mejoras financieras e insti-
tucionales, el apoyo financiero directo del
gobierno a la PYME puede disparar €l
crecimiento y desarrollo econémicos.
Finalmente, la expansion de dichas em-
presas puede potenciar, el empleo masque
el crecimiento de las empresas grandes,
porqgue este tipo de empresas tienen mano
de obraintensiva. Desde esta perspectiva,
subsidiar a estas empresas puede repre-
sentar unaherramientadealivioalapobreza.

En México, como resultado dela preo-
cupacion existente dentro de las politicas
gubernamentales para apoyar a las pe-
quefas firmas, se encuentra el factoraje
como un gemplo de tecnologia que es
particularmente promisorio en ausenciade
ingtitucionesfinancierasdesarrolladas, como
lomuestrael estudioempiricorealizado por
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Klapper (2006). En este estudio se discute
el ggemplodeNacional Financiera(NAFIN)
con el programade Cadenas Productivasy
como facilitael factorajeinverso, quecon-
sisteen que el prestamistacompra cuentas
por cobrar Unicamente de especificainfor-
macion transparente, es decir clientes de
atacalidad, o queresultabenéfico parala
PYME, al transferir parte de su riego a sus
clientes que regularmente son empresas
grandes, sujetasdecrédito (Klapper, 2006).

Lo anterior puede mostrar que la
estructura del mercado bancario y las
politicasderegulacioninfluyen demanera
impactante sobre la estructura financiera
de la PYME, en este orden de ideas, otro
gemplo lo mencionan Beck y Demirgic-
Kunt (2006); la entrada de bancos extran-
jeros mayormente asociadacon unamayor
disponibilidad de créditos, al competir con
bancos locales. Los bancos extranjeros
incrementan el conocimiento de nuevas
tecnologias, debido ala competencia, los
bancosde origen mejoran sus estrategiasy
tecnologia.

Por todo lo afirmado, se hace evidente
gue es necesario explorar las politicas y
herramientasdefinanciamiento que puedan
ayudar a la PYME, para mejorar las defi-
ciencias en las ingtituciones financieras y
legales de gobierno que las apoyan, asi
comodeterminar losobstaculosqueimpiden
el crecimientodelapyME (Beck, Demirguic-
Kunty Maksimovic, 2003).

Si se conocen los obstacul os que tiene
gque enfrentar la PYME para facilitar su
acceso a las fuentes de financiacion, se
podran disefiar mejores estrategias para
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incrementar el apoyo queselesproporcione
(Klapper, 2006, Beck y Demirgtic-Kunt
2006).

3. Metodologia

Objetivos de la investigacion

Esimportantedotar alaPy MEdeunentorno
competitivo gque le asegure un adecuado
desarrollo. La financiacion se puede con-
vertir en muchos casos en elemento clave
paragarantizar lasupervivenciadelaPyME.

En el caso de M éxico esescaso el cono-
cimiento que se tiene de sus preferencias
definanciaciony nos encontramos ante un
escenario de fuertes restricciones finan-
cieras, dificultad deaccesoalafinanciacion
bancaria y atos tipos de interés. Muchos
pequefios empresari os mexicanos, cuando
intentan obtener un préstamo atravésdela
banca comercial o de un intermediario
financiero se encuentran con unamultitud
derequisitos, grandes comisiones, incluso
con un importe minimo de crédito que se
vuelve excesivo paralaPYME.

En México es necesario, por unaparte,
una mayor promocion de lasinstituciones
oferentes de las figuras de financiacion
disponibles, por un lado para que los
empresarios soliciten los créditos y, por
otro, para mejorar la cultura financiera
entre los empresarios y propiciar que las
empresas tengan un mayor acceso a la
financiacion (Castro, 2007).

Estainvestigaci ontienecomo objetivos:

» Analizar |as preferencias de finan-
ciacion de la PYME con respecto de sus
inversionesen activofijos.
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» Analizar las preferencias de
financiacién de la PYME con respecto de
susinversiones en activo circulantes.

» Caracterizar alaPYME que utiliza
en mayor medidalafinanciacién bancaria.

Disefio y cobertura de la muestra

El objetivo principal que ha orientado el
disefio muestral efectuado, es conseguir
unamuestrarepresentativadelaestructura
empresaria delapyMEindustrial enPuebla
(México). Evidentemente, tal objetivodebe
enmarcarse dentro de las restricciones,
tanto presupuestarias y plazo disponible,
para efectuar la presente investigacion.

El disefio se basd en los principios del
muestreo estratificadoen poblacionesfinitas,
lade empresas; paralos efectos ddl disefio
muestral ha sido segmentada de acuerdo
condoscriterios: actividadindustria y tamafio.
Lavariabletamafiosedefinioenfunciondel
numero de empleados, empresas con mésde
10trabgjadoresy menosde 250 (DOF, 2002).

Para este estudio, la poblacién es de
1,219 pequefiasy medianasempresas. Este
dato procededel directorio empresarial del
sector industrial, Sistema de Informacién
Empresarial Mexicano SIEM del Estado de
Puebla (www.siem.gob.mx/portal siem)
(México). Inicialmente secontactaron 197
pegquefias y medianas empresas, de las
cuales 172 fueron por viatelefénicay 25
por via personal. De las empresas contac-
tadasaccedieronacontestar el cuestionario
136 empresas. De esta forma, la tasa de
respuesta sobre las contactadas representa
71,06%. Y con respecto delapoblacion, la
muestra utilizada representa 11,15%.
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La técnica para recopilar informacion
fue a través de encuestas personales, que
sellevaron acabo entreel 2 deeneroy el
28 de febrero de 2007, utilizandose como
soporte un cuestionario dirigido al gerente
delaempresa. Serealizarontest de control
enel procesodeel aboraciéndelaencuesta.

Cabemencionar queen el desarrollo de
las diferentes fases de esta investigacion,
se harespetado el secreto estadistico dela
informacion utilizada. En la tabla 1 se
muestra la distribucién de lamuestray su
grado de cobertura.

Medicién de variables
A continuacién se sintetizalamedicion de
lasvariables:

»  Antigledad. Variable Continua.
Numero de afios de la constitucion de la
empresa. A partir de esa variable se
construyeunadicotomica, quetomavalor 0
cuando laempresatiene menos de 10 afios
de antigliedad y se denominajoven; toma
valor 1 cuando la empresatiene 10 0 mas
anos y se denomina madura. Esta modi-
ficacion hasido utilizada previamente por
los estudios de Holmesy Nicholls (1989),
AECA (2002 y 2005) y Y asuda (2005).

» Formacion del gerente. Variable
dicotomica: tomavalor O cuandoel director
0 gerente dispone de estudios primarios,
bachiller oequivalente; tomavalor 1 cuando
el director o gerente dispone de estudios
universitarios.

» Tamafio. Variable continuay no-
minal. Dos variables (1), a partir de esas
variables se construye una nominal, que
tomavalor 1 cuandolaempresaespequeiia
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(11 a 50 trabgjadores) y toma valor (2)
cuando la empresa es mediana, empresas
(de més de 50 trabajadores hasta 250).

» Edrategia competitiva. La clasifi-
caciondelostiposdeestrategiamasutilizada
eslapropuestapor Milesy Snow (1978) y la
de Porter (1980); estas clasificaciones iden-
tifican la esencia de la mayor parte de las
posi cionescompetitivasdelaempresa(K otabe
y Duhan.1993). En € trabagjo se utiliza la
tipologiade Milesy Snow (1978), donde se
distinguen cuatro categorias. estrategia ex-
ploradora, analizadora, defensivay reactiva.

» Posiciéntecnolégica. Variableno-
minal decuatrocategorias. fuerte,laempresa
redizaundesarrollointernodelatecnol ogia
que utiliza, con el fin de obtener mejores
resultados que la competencia. Buena, la
tecnologia adquirida por laempresa o uso
guesehacedeellalaposicionapor delante
delacompetencia. Sostenible, latecnologia
que utilizaeslamismaquese utilizaenla
mayoria de las empresas del sector y sblo
realizan nuevas inversiones cuando com-
prueban quelacompetenciaobtuvo buenos
resultados. Débil, la empresa considera
que sus principales competidores tienen
una tecnologia més eficiente 0 moderna
que la nuestra

» Importancia de los problemas
de las empresas (12 items). A partir dela
opinién del gerente se midié de manera
subjetiva, empleando una escalaLikert de
5 puntos donde 0= minimay 5= maxima.

» Evolucion de aspectos finan-
cieros(3items). Semidié mediante opinion
del gerentecon escalaLikert, donde 0= muy
desfavorabley 5= muy favorable.
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»  Plazo promedio de cobro y pago.
Variable continua.

» Preferencias de financiacion de
las empresas (activo fijo y activo circu-
lante). Sehan medido deformasubjetivaa
partir delaopiniondel personal directivode
laempresa, utilizando unaescaladeLikert
de5 puntosdonde 0= nuncay 5= siempre.

4. Analisis de resultados

4.1. Caracteristicas generales de la PYME
En este apartado expondremos las carac-
teristicas generales de las empresas que
configuran lamuestra. El 64% del total de
empresas encuestadas son pequefias (me-
nos de 50 empleados) y 36% (tabla 3) son
empresas medianas (50 a 250 empl eados).
Laedad promedio delasempresasesde 16
anos(tabla?2). Lasorganizacionesdirigidas
por gerentes universitarios representan
76,5% (tabla 3). Las empresas con control
mayoritariamente familiar forman 65,4%,
contra 34,6% de instituciones que no lo
tienen; por lo que respecta a los puestos
directivosen 60,3% decompafiiasson ocu-
pados por miembros de la familia, a dife-
renciadel 39,7% deempresas, endondelos
puestosdirectivoslosocupan personasaj e-
nas alafamilia (ver tabla 3).

Laestrategia que utilizan las empresas
paracompetir enlosmercadosesmayorita-
riamente detipo analizadora (43,4% delas
empresas). Las empresas que adoptan una
estrategiacompetitivaexploradoraforman
21,3%, delamuestra. Por otrolado, 29,4%
establecen una estrategia defensiva; y por
ultimo 5,9% tienen unaestrategiareactiva,
(ver tabla 4).
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Finalmente, en cuanto a la posicién
tecnol 6gica, 29,4% delasempresas sostie-
nen una posicion fuerte, 24,3% tienen un
nivel tecnol 6gico bueno; contra34,6% que
tienen un nivel sostenible y 11,8% una
tecnologiadébil (ver tablab).

4.2 Modalidades de financiacion

Deformapreviase pregunté alosgerentes
cuadeseranlos principalesproblemasalos
que se enfrentaban sus empresas de caraa
sudesarrolloy competitividad. El principal
problema que percibe la PYME para su
desarrolloeslasituacionfinanciera, dadala
insuficienciadeunsistemabancarioqueles
permitaacometer connormalidad sugestion
financiera. Este factor se valor6é con una
puntuacién de 3,44 sobre un valor de 5
(tablab). Estosresultadosson coincidentes
con estudios previosrealizados en México
(Garcia, 2004). En segundo lugar, y ya con
ciertadistancia, sefialancomodificultad para
su desarrollo la gestion de cobros 'y pagos
(2,94). En tercer lugar, se encuentran los
problemasre acionadoscone mercado(2,90).

Sin embargo, factores como problemas
deubicacion, burocréticosy deinnovacion,
son considerados por |as empresas menos
importantesparasudesarrolloy éxito. Estos
resultados ponen claramente demanifiesto
gue los problemas de restricciones finan-
cierasy dificultadesdeaccesoalafinancia-
cion que viven las empresas mexicanas
constituyenunelementoquelimitadeforma
muy significativalacompetitividad de sus
organizaciones.

Adicionalmente, se les pregunté sobre
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la evolucion de la situacion financiera de
Sus empresas con respecto de la liquidez,
costodeladeuday nivel deendeudamiento.
Losva oressesitiianligeramentepor encima
de 3 (enunaescalade 1 ab), por lo quese
puede calificar de favorable (ver tabla 7).
El aspecto mejor valorado fuelaevolucion
del costo deladeuda, conunvalor de3,27.
Estelltimodatovieneaponer derelieve
el esfuerzorealizado por laeconomiamexi-
canaenlareducciondelostiposdeinterés,
aunqueenlaactualidad|ostiposseencuen-
tran en valores tan altos (en torno al 22%)
quelastralacompetitividad delapyME. Al
analizar el factor tamano, losresultadosno
indicandiferenciassignificativas(tabla7).
El periodo medio de pago (37 dias) es
menor a periodo decobro (41 dias), loque
puede hacer incurrir alaPyME en posibles
tensiones financieras. Esta situaciéon se
produce tanto en las empresas pequefias
comoenlasmedianas. Sinembargo, losre-
sultados muestran diferencias estadisti-
camente significativas en cuanto aquelas
empresas medianas disponen de periodos
més largos de pagos y cobros (tabla 8).

Preferencias de financiacion

en la inversion de activos fijos

y activos circulantes

L apequefiay medianaempresaen México,
a la hora de financiar sus inversiones en
activos fijos, utiliza preferentemente la
reinversion de sus utilidades'y las propias
aportaciones de |os propietarios (tabla 9).
La financiacion bancaria, como figura de
financiacion de activos fijos, apenas es
utilizada, tan solo las empresas medianas
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recurrenaellaenalgunaocasion. Lomismo
sucede con el arrendamiento financiero.

De los resultados destaca la baja val o-
racion dada por los gerentes a grado de
utilizacion de las diferentes fuentes de
financiacion planteadas. En ningln caso la
puntuacién alcanzael valor mediode 3 (en
unaescalade 1 ab). Esto viene a sefidar,
sinduda, losproblemasfinancierosconlos
gueseencuentranlaPyMEenesteescenario
de restricciones financieras.

Sin embargo, lo més llamativo de los
resultados es que la teoria de la jerarquia
financiera se ve parcialmente alterada. En
el contexto mexicano, en primer lugar la
PYMEprefierefinanciarseconflujosinternos
comolareinversiéndeutilidades, perodejan
enunultimolugar lafinanciacionbancaria,
situdndoseen segundolugar depreferencia
las aportaciones de los accionistas.

Ciertamente, estaalteraciondelaTeoria
delaJerarquiaprovienedel contextoecono-
mico de México, donde, por una parte,
existe cierta reticencia del empresariado
parasolicitar uncréditoaunaentidad finan-
ciera por los altos tipos de interés y por
carecer en muchas ocasiones de la infor-
macién quesolicitanlosbancosparaeval uar
Sus operaciones, y por otra, por lafaltade
culturafinancieray confianza del empre-
sario hacia las entidades financieras, pro-
vocado por experiencias negativas de la
década de los 90, donde se produjo una
importante deval uacion de lamoneda.

Nuevamente, alahoradefinanciar sus
activoscirculantes (tabla 10) lasempresas
se ven obligadas a recurrir ala autofinan-
ciacion o a nuevas aportaciones de accio-
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nistas para poder financiarse. A conti-
nuacion, enimportancia, destacael uso del
aplazamiento del pago a proveedores.

Esta situacion pone de manifiesto el
escaso desarrollo deun sistemafinanciero,
bancarioy comercial, comoinstrumentode
financiacién enlaPyME. Esto implicauna
fuertedebilidad decaréacter estructural que,
sinduda, limitael crecimientoy desarrollo
de sus empresas. Este problema es alin
mas acentuado en las empresas peguerias.
En este sentido, recurren en mayor medida
gue las medianas a la autofinanciacion y
aportacion de accionistas para financiar
sus activos circul antes (tabla 10). Por otra
parte, figuras como letrasy pagarés o fac-
torgje apenas son utilizadas.

Caracteristicas de las PYME

gue utilizan la financiacion bancaria
En este apartado estamos interesados en
conocer cudles son las caracteristicas de
lasempresasque utilizan en mayor medida
lafinanciacion bancaria. Paraello, hemos
construido a partir del item financiacion
bancariaalargo plazo (escalade 1 a5), de
la pregunta sobre preferencias de finan-
ciacion en activos fijos dos grupos de em-
presas. El primer grupo gue no optan por
financiacionbancaria(respondenal valor 1
y 2) y empresas que optan por financiacion
bancaria (responden a los valores 3 a 5).
Comovariablesindependientesutilizamos
el tamafio delaempresa(nimero medio de
empleados), la edad de la empresa y la
estrategia que utiliza para competir en los
mercados(expl oradoras—masinnovadoras)
frenteaandlizadoras, defensivasy reactivas).
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Para analizar este objetivo planteamos
un andlisis de regresion logistica, por €l
método deintroduccion, loquenospermite
apreciar lasposiblesinterrelacionesen los
comportamientosdelosgruposanalizados.
Para determinar lavalidez de los model os
seutilizael testdelarazéndeverosimilitud,
la medida de Hosmer y Lemeshow de
gjusteglobal y el porcentajeglobal deacierto
en laclasificacién. En cuanto ala bondad
del ajuste del modelo, ofrecemos | os esta-
disticos R?alternativosde Cox y Snell y de
Nagelkerke.

Enlatablall seapreciaenlossignosdel
coeficientebetaunare acion positivay sgnifi-
cativaenlasvariablestamario (significativa
a 90%) y estrategia (significativaa 99%).
Estarel aciénpositivaindicaquelasempresas
gue tienen una mayor preferencia por la
financiacion bancaria se caracterizan por
Ser las de mayor tamafio y seguir unaestra-
tegia més innovadora para competir en los
mercados. Asimismo, surge una relacién
negativa con laedad de laempresa, pero la
relacién no resultasignificativa.

5. Conclusiones

Este trabgjo ha analizado las précticas de
financiacion delaryME en Puebla, México,
y hacaracterizadoalasempresasquetilizan
en mayor medida la financiacion bancaria.
Paraellosellevdacabo unestudio empirico
con 136 empresas manufactureras del mu-
nicipiodePuebla

L osresultados sefialan que laPYME en
Puebla, alahoradefinanciar susinversiones
en activosfijos, utiliza preferentemente la
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reinversion de sus utilidadesy las propias
aportaciones delos propietarios. Lafinan-
ciacionbancariacomofiguradefinanciacion
delos activosfijos apenases utilizada. La
PYME que mas frecuentemente acude a la
financiacion bancaria para llevar a cabo
susinversiones, secaracterizapor ser lade
mayor tamafo, menor edad y seguir una
estrategia mas innovadora para competir
en los mercados.

Esta situacion viene explicada por las
caracteristicas de laeconomiamexicanay
enparticular por lacrisissufridaen 1994 por
el sistemafinancieroenMéxico. Mientrasel
crédito o financiamiento bancario caia, su
lugar lo fue ocupando e financiamiento no
bancario, con las diferencias de coste y
acces bilidadquedlorepresentaparalaPy ME.

En la actualidad, la estabilidad econo-
mica de México, unida a gran avance
experimentado por lanormativabancariay
del sistemafinancieroentodossusambitos,
unidoalaentradadelabancaextranjera, se
refleja en la recuperacion de la confianza
del sistemafinanciero, lo queredundaenel
crecimiento del crédito. Sin embargo, el
crédito a las empresas, pese a su leve
recuperacion, ain no logra obtener los
niveles que presentaba antes de la crisis
de 1994.

Un andlisis con datos de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (Fabre,
2007), revelaqueapesar deque seanuncio
que los bancos més grandes de México
(Banamex, Bancomer y Serfin) otorgarian
créditos (después de muchos afos de
haberlos negado permanentemente) a la
PYME, su cartera solo ha aumentado 20%.
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Esto puede deberse ados causas princi-
pales: a que lasinstituciones bancarias no
han hecho atractivos|os créditos que of re-
cen, y aque laPYME, acostumbrada a los
excesivosrequisitosdelasbancos, ni siquiera
seacercaaellos. En este sentido, losresul-
tados de este trabajo confirman estasitua-
ciony ponen demanifiesto lanecesidad de
seguir analizando, desde un punto devista
politico y financiero, laforma de resolver
estos problemas.

En este estudio se ponen de manifiesto
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interesantesfuturaslineasdeinvestigacion,
gue no han sido abordadas en este trabajo.
Asi, laconsideracion delaestructuradela
propiedad, sector, y laposicién estratégica
y tecnol égica de la empresa, son factores
gue pueden afectar en la forma de finan-
ciarselaempresa. Adicionamente, y para
poder generalizar nuestros resultados a
México, seriaimportante llevar a cabo un
estudioanivel nacional, y poder contrastar
si existen diferencias de comportamiento
entre |os diferentes estados.
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TaBLAa 1
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA MUESTRA
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Actividad No. de empresas %
Alimenticia 19 14,0
Textil 39 28,7
Madera 6 44
Papel 8 59
Pléasticos y derivados del petroleo 24 17,6
Metdlicas basica 11 8,1
Magquinariay equipo 9 6,6
Computacion eléctricas y de transporte 13 9,6
Mueble 3 2,2
Otras manufacturas 4 2,9
Total 136 100 %
TABLA 2

ANTIGUEDAD DE LASEMPRESAS, NUMERO DE EMPLEADOSY PROMEDIO DE VENTAS

Media Desviacion estandar
Antigiiedad de la Empresa 16,96 15,34
Nimero promedio de empleados 63,08 67,93
Promedio de ventas (miles de pesos) 40.753,059 149.581,1
TABLA 3

CARACTERISTICASDE LASEMPRESAS

%

Pequefias 64
Medianas 36
Empresa con control mayoritario familiar 65,4
Empresa con control mayoritario geno alafamilia 34,6
Puestos directivos de la empresa, ocupados mayoritariamente por familiares 60,3
Puestos directivos de la empresa, ocupados mayoritariamente por personas 39,7
gjenas alafamilia

Sociedades mercantiles 85.3
Personas fisicas 14.7
Formacién universitariadel director 76,5
Sin formacion universitariadel director de la empresa 235
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TABLA 4
ESTRATEGIA COMPETITIVA DE LASEMPRESAS

%
Exploradoras 21,3
Analizadora 434
Defensiva 29,4
Reactiva 5,9
Total 100.00
TABLA S

POSICION TECNOL OGICA DE LASEMPRESAS

Variables %

Posicion Estratégica fuerte 294
Posicion Tecnol 6gica buena 24,3
Posicion Tecnol 6gica sostenible 34,6
Posicion Tecnol 6gica déhil 11,8
Total 100.0
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TABLA 6
IMPORTANCIA DE LOSPRINCIPALES PROBLEMASDE LASEMPRESAS

Variables Media Desviacién Tamaro Sig.
estandar Pequefia | Mediana

Situacion financiera 3,44 1,38 3,87 3,57 0,440
Turbulenciaen el 2,66 1,22 2,50 2,93 0,047 **
ambiente
Problemas de 2,44 1,32 2,48 2,38 0,626
organizacion
Problemas técnicos 2,61 1,28 2,73 2,40 0,154
Problemas burocréticos 2,13 1,25 2,05 2,26 0,397
Problemas de mercado 2,90 1,22 2,81 3,06 0,263
Gestién y cobros 2,94 1,26 2,85 3,12 0,229
Problemas de ubicacion 1,96 1,17 1,94 2,00 0,784
Profesionalizacion del 2,65 1,33 2,82 2,34 0,043 **
recurso humano
Problemas de innovacion 2,33 1,17 2,31 2,38 0,714
Problemas de calidad 2,34 1,13 2,26 2,48 0,266
Elevados costos 2,33 1,08 2,40 2,20 0,310
sdariales

ANOVA, significacion delaF
(*):p<0,1; (**): p<0,05; (***): p< 0,01
Valoracién del item: 1: Minima 5: M&xima
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TABLA7
EVOLUCIONFINANCIERA DE LASEMPRE SAS
Media | Desviacion Tamano Sig.
esandar Pequefia M ediana
Liquidez 323 1,16 319 3,23 0,598
Costo de la deuda 327 1,20 332 3,20 0,587
Nivel del endeudamiento 321 1,33 333 3,0 0,163
ANOV A, significaciondelaF
*):p<01; (**): p<0,05; (***): p< 0,01
Valoracion del item: 1 Muy desfavorable 5 Muy
TABLA B
PROMEDL ODE COBROY PAGODE LASEMPRESAS
Media Desviacién T amatio
estandar Pequeria Mediana
Periodo medio 41,41 038 37,12 4904 0,028+
de cobto
Periodo medio 37,E6 2829 32,264 46735 0,005
de pago
LWNOVE significacidnde1aF
() p=0,1 0% p = 0,05, 74 p= 001
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TABLA9
PREFERENCIAS DE FINANCIACION DE ACTIVOSFIJOSDE LASEMPRESAS

Media | Desviacién Tamafo Sig.
Variables estandar Pequefia | Mediana
Aportacién de los accionistas 2,46 1,46 2,60 2,40 0,121
Reinversién de utilidades 2,86 1,53 2,93 2,79 0,624
Financiacion bancaria menor 2,05 1,33 2,03 2,08 0,844
aun afo
Financiacion bancaria mayor 2,19 1,40 1,94 2,65 0,004***
aun afio
Arrendamiento financiero 1,68 1,13 1,59 1,83 0,242
ANOQVA, significacion delaF
(*):p<0,1; (**): p<0,05; (***): p< 0,01
Valoracion del item:1: Nunca 5: Siempre

TABLA 10
PREFERENCIAS DE FINANCIACION DE ACTIVOS CIRCULANTES DE LASEMPRESAS

Media | Desviacion Tamafo Sig.
estandar Pequefia | Mediana

Aplazamiento de pago 2,80 1,47 2,66 3,06 0,136
proveedores

Crédito bancario anual 1,98 1,24 1,87 2,18 0,165
Letrasy pagarés 1,47 97 1,42 157 0,403
Factoraje 1,64 1,16 1,62 1,69 0,726
Recursos propiosy de accionistas | 2,91 1,38 3,09 2,61 0,053*
Préstamos fueradel sistema 1,72 1,12 1,71 1,73 0,913
bancario

ANOVA, significacion delaF
(*): p<0,1; (**): p<0,05; (***): p< 0,01
Vaoracion del item: 1: Nunca 5: Siempre
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TABLA 11
REGRESION LOGIiSTICA PREFERENCIASFINANCIACION BANCARIA

Variables independientes B E.T. Wald Sig. Exp (B)
Tamarfio 0,005 0,003 2,793 0,095 1,005
Edad -0,019 0,014 1,804 0,179 0,981
Estrategia exploradora 1,180 0,459 6,595 0,010 3,253
Constante -0,462 0,343 1,815 0,178 0,630

Notas: B: coeficientes logisticos, son en realidad medidas de los cambios en el raio de probabilidades,
denominado odds ratio. Un coeficiente positivo aumenta la probabilidad, mientras que un valor negativo
disminuye la probabilidad predicha. E.T.. error tipico. Wald: estadistico de wald. Sig.: nivel de
dgnificacion. Exp(B): coeficiente exponenciado. La significacion estadistica del modelo se ha determinado
utilizando la medida de Hosmer L emeshow de ajuge global donde se obtiene un contraste estadistico que
indica que no existe diferencia estadistica significativa entre las clasificaciones observadas y predichas, ya
gue el valor de la Chi-cuadrado es no significativo (Chi-cuadrado: 4,444 (sg.: 0.815). Como medida de
cdidad de guste obtenemos un porcentaje globa de acierto del 66,2% si usamos el modelo con funcién
clasificatoria.

Resumen del modelo: -2 log de la verosimilitud: 172,919, R? de Cox y Snell: 0.096. R? de Nagelkerke:
0.129. Pruebas omnibus sobre |os coeficientes del modelo Chi-cuadrado: 13,730 (sig.: 0,003)
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