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Resumen

Los periodos de las crisis financieras pueden afectar de muy diferentes
maneras el funcionamiento de las pymes, llegando incluso a poner en riesgo
su continuidad y su supervivencia. No obstante, no todas las pymes se ven
igualmente afectadas por una crisis financiera. De hecho, algunas pymes
pueden, incluso, prosperar y crecer durante las crisis, lo que propicia el in-
cremento de sus utilidades. Existe evidencia empirica que sugiere que algu-
nas pymes ven en las crisis financieras la oportunidad de desarrollar nuevas
estrategias e innovar en los productos y/o servicios que ofrecen. Responder
a las preguntas de ;cual fue el impacto de la crisis financiera de las hipote-
cas en las pymes queretanas?, y ;como respondieron las pymes queretanas
durante la crisis de las hipotecas?, son las dos cuestiones centrales que se
abordan en el presente trabajo.
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Abstract

Through financial crises periods, SMEs could view affected their operations
in many different ways and, even more, SMEs could face the possibility to
jeopardize their survival. However, not all SMEs are equally affected by a
financial crisis. In fact, some SMEs may even thrive and grow during the
crisis periods, which increased their profits. There are empirical evidence
that suggest that some SMEs view in financial crises the opportunity to de-
velop new strategies and innovate in their products and/or their services.
Answer the following questions: what was the mortgage crisis on SMEs in
Queretaro State?, and how SMEs in Queretaro State responded during the
mortgage crisis?, is the central issue in this paper.

Keyworlds: financial crisis, SMEs.
JEL classification: L.22, L53.

1. Introduccion

Los acontecimientos que se presentaron en los mercados financieros in-
ternacionales en la segunda mitad del afio 2007 pusieron de moda, nueva-
mente, el concepto de crisis financieras, término ampliamente mencionado
en la década de los noventa del siglo pasado.

No obstante el fendmeno de las crisis financieras no es algo nuevo. A lo
largo de los altimos siglos se han vivido crisis financieras en todo el mundo.
En Estados Unidos las hubo en los siglos xix y xx, y en Europa se remontan a
una época tan antigua como la del auge y derrumbe del comercio de bulbos
de tulipan en Holanda en el siglo xvir.

Durante la tltima década del siglo pasado se presentaron crisis finan-
cieras en diferentes paises alrededor del mundo que combinaron elementos
de fragilidad bancaria y fiscal, asi como desequilibrios en los tipos de cam-
bio de las diferentes divisas. Estas crisis financieras fueron el resultado de la
salida de capitales de diversas economias como fue el caso de México 1994;
Asia en 1997, Rusia 1998; Brasil 1999 y Argentina, 2001-2002, asi como del
contagio que tuvieron algunas economias emergentes.

En 2007, después de un periodo de relativa calma, las crisis financieras
retornaron al mundo con la explosion de la burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos. Un afio después, en septiembre de 2008, la quiebra del banco de
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inversién Lehman Brothers marco el inicio de una crisis financiera a nivel
global.

La crisis de las hipotecas se puso de manifiesto a partir de junio de 2007,
no obstante desde 2006 muchos estudiosos de la materia ya mostraban sig-
nos de preocupacion por los indicadores fundamentales que mostraban la
economia de Estados Unidos.

La economia mexicana se mostro especialmente vulnerable ante las per-
turbaciones externas derivadas de la crisis de las hipotecas, propiciando que
México tuviera una disminucion del monto de sus exportaciones, una dis-
minucion en el monto de las remesas de los ciudadanos mexicanos que viven
en Estados Unidos, una disminucion de los puestos de trabajo, el aumento del
tipo de cambio, el aumento de los requisitos para poder acceder a diferentes
formas de financiamiento y el cierre de empresas, principalmente pymes.

El impacto de la crisis de las hipotecas en México motivé cambios en la
politica econdmica mexicana y también en la politica social, lo que ocasiond
una alta volatilidad de los indicadores econémicos clave, como las tasas de
consumo e inversion, el tipo de cambio real, la inflacion y el producto inte-
rior bruto (PIB).

Por lo que respecta a las empresas, existe un limitado nimero de estu-
dios que plantean que la crisis de las hipotecas obligoé a éstas a modificar
las estrategias que habian implementado respecto a la inversién, ahorro,
exportacion e importacion, lo que afectd al comercio nacional e internacio-
nal, a la inversion extranjera directa y a los créditos. No obstante, durante el
transcurso de esta investigacion no se encontraron estudios que muestren
como las pymes en el estado de Querétaro reaccionaron para hacer frente
a la crisis de las hipotecas por lo cual cobra relevancia el presente trabajo.

El presente articulo se estructura de la siguiente manera: en la segun-
da seccion se presentan la revision de la literatura respecto al impacto que
tienen las crisis financieras en las empresas. En la tercera seccidn se pre-
senta la metodologia empleada en el presente trabajo. En la cuarta secciéon
se presentan los resultados obtenidos. Finalmente, en la quinta seccion se
presentan las conclusiones.

2. Las empresas ante las crisis

Las crisis financieras constituyen una fuente de riesgo tanto para las empre-
sas como para los consumidores (Ang, Leong y Kotler, 2000). De acuerdo
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con Srinivasan, Rangaswamy y G. Lilien (2005), las crisis financieras pueden
llegar a afectar el desempeno de la empresa e incluso poner en riesgo su
continuidad y supervivencia. No obstante, en los trabajos de Kitching et al.,
(2009) y Meyer, Brooks y Goes (1990), se plantea que si bien las crisis repre-
sentan amenazas para las organizaciones también son una fuente de opor-
tunidades, por lo que las diferentes organizaciones deben de aprovechar los
momentos de crisis para fortalecer su ventaja competitiva.

Estudios como los presentados por Domowitz, Hubbard y Pearson
(1988) y Gabisch y Lorenz (1987) plantean que el impacto que tienen
las crisis financieras es diferente en cada empresa y en cada region. Asi
mismo, dichos autores establecen en sus estudios que no todas las em-
presas presentan resultados pobres en sus operaciones o quiebran en
los periodos de crisis, existen también empresas que prosperan y crecen
durante dichos periodos.

Dobbs, Jesudason y Malige (2002) y Rigby (2001) establecen en sus
trabajos que los directivos de algunas empresas, como por ejemplo los
de General Motors, Microsoft y Wal-Mart, ven en los periodos de crisis
la oportunidad para fortalecer a sus empresas, incrementar sus niveles de
inversiones y desplazar a sus competidores mas débiles. Sin embargo, es
normal que ante una crisis financiera las empresas disminuyan su nivel de
gastos y pospongan nuevas inversiones, lo que para Quelch & Jocz (2009) y
Burgers (2009) representa un error.

Las empresas presentan una amplia variedad de respuestas ante las cri-
sis financieras, lo que provoca que el desempefio de las empresas sea incierto
durante estos periodos (Wan y Yiu, 2009). Asi mismo, Kunc y Bhandari (2011)
plantean que algunas organizaciones ponen en riesgo su continuidad y su-
pervivencia al descuidar aspectos estratégicos como son la satisfaccion de
sus clientes y la innovacién en sus procesos y servicios.

Como se planted en el parrafo anterior, no existe un consenso sobre cual
deberia de ser la respuesta de las empresas ante una crisis financiera, sin
embargo, Gunby (2009) sugiere que en épocas de crisis existe un compro-
miso por parte de los empresarios para desarrollar estrategias que permitan
responder exitosamente ante los riesgos del entorno. En este mismo senti-
do, Navarro, Bromiley y Sottile (2010) argumentan que los directivos de las
diferentes organizaciones pueden prepararse para hacer frente a las crisis
financieras estableciendo a priori estrategias adecuadas, como por ejemplo,
innovaciones e inversiones anticiclicas.
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Siguiendo a Chattopadhyay, Glick y Huber (2001), se puede expresar
que la decision entre innovar e invertir, o reducir los niveles de gasto de la
empresa en los periodos de crisis debe ser impulsada por los directivos de
las organizaciones, los cuales tendrdn que convencer a los accionistas de su
decision. Asi mismo, se debe evaluar el riesgo que representa invertir du-
rante un periodo de crisis contra el riesgo que se tiene de perder ventajas
competitivas por no invertir. Cabe senalar que existen diferentes traba-
jos que documentan que las empresas pueden obtener ventajas competi-
tivas en los periodos de crisis financieras si invierten en el desarrollo de
nuevos productos e innovacién (Rhodes y Stelter, 2009).

Durante el periodo de crisis, por lo general, el consumo de los clientes
tiende a la compra de productos mas econdémicos para ahorrar, lo que pro-
voca un incremento en las ventas de las empresas que producen dichos bienes
y/o servicios y contrae los ingresos de las empresas con altos precios. Asi mis-
mo, de acuerdo con lo planteado por Rosier (2011), las crisis financieras
tienen como consecuencias cambios en la demanda de los clientes tanto en
volumen como en preferencias, por lo que aquellas empresas que estén orien-
tadas al mercado y sean agiles para adecuar sus procesos, de tal modo que
puedan satisfacer las nuevas necesidades de sus clientes, pueden crear valor
para la organizacion.

Por lo que respecta a las pymes, Smallbone et al. (2012), establecen facto-
res tales como el tamafio de la empresa y el sector en donde se desenvuelve
tienden a influir en la forma en que las organizaciones se adaptan y se
desempenan durante un periodo de crisis.

En sus investigaciones Geroski y Gregg (1997) y Latham (2009), demuestran
de manera empirica que, normalmente, las pymes presentan una mayor vul-
nerabilidad ante una crisis financiera. No obstante, de acuerdo con Kalan-
taridis (2004), no existe un consenso en la literatura sobre las ventajas y
desventajas que tienen las empresas por su tamano.

Para Curran, West y Finch (1996) el tamafio de la empresa es importante
en un momento de crisis porque puede llegar a afectar la capacidad que
tiene para responder a los cambios en el mercado. Este mismo autor plantea
que de acuerdo con el tamano de las empresas son diferentes los mecanis-
mos por los que se ven afectadas en los momentos de crisis y nivel de im-
pacto.

En un trabajo presentado por Shama (1993) se establece que las empre-
sas pequenas y grandes tienen diferentes percepciones de los efectos que
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tienen las crisis financieras, lo que provoca que reaccionen de diferente
manera cuando tienen que hacer frente a una crisis. Para dicho autor, esto
se debe a que las empresas de diferentes tamanos enfrentan diversos entor-
nos econdémicos, debido a que atienden a diferentes nichos de mercado y a
la participacion de mercado que poseen.

De acuerdo con Shama (1993) las pymes se enfrentan a dos escenarios,
el primero es tener un nicho de mercado protegido que le ayude a sortear
la crisis, el segundo es que no puedan acceder a las diferentes fuentes de
financiamiento para sostener sus operaciones y quiebren. Para este autor,
el segundo escenario es el mas comun, por ello existe un mayor niimero de
pymes que suspenden operaciones en los periodos de crisis que de empre-
sas grandes.

Shama (1993), Beaver y Ross (2000), expresan lo contrario, ellos plantean
que las pymes pueden prosperar durante los periodos de crisis si poseen una
estructura idonea de capital a largo plazo, tienen cercania con sus clientes y
plantean una estrategia proactiva. En este mismo sentido, DeDee y Vorhies
(1998) exponen que las pymes podrian obtener una ventaja competitiva si
poseen la capacidad de adaptarse al entorno, lo que deberia ser lo normal;
ya que regularmente en las pymes existe un menor nivel de burocracia que
en las grandes empresas, lo que propicia que puedan tomar decisiones de
manera agil y rapida debido a su flexibilidad estructural.

Otro elemento que hay que considerar, respecto al tamano de las em-
presas, son las economias de escala que se pueden llegar a producir en los
periodos de crisis. Serrasqueiro y Magas (2008) establecen que es mas factible
que las grandes empresas aprovechen las economias de escala que las pymes.
Ademads, mientras mas grande sea la empresa existe una mayor posibilidad
de que tenga diversificados sus productos, lo que permitird hacer frente a los
posibles cambios en el comportamiento de sus clientes. No obstante, cabe se-
fialar que la teoria econémica plantea que existen rendimientos marginales
decrecientes cuando se sobrepasa el tamafo 0ptimo de la empresa.

Como se puede apreciar por lo planteado en los parrafos anteriores de
esta seccion no existe un consenso entre los diferentes autores y estudios
sobre la forma en la cual se desempefian las pymes en los momentos de
crisis, es por ello que cobra relevancia saber ;cual fue el impacto de la crisis
de las hipotecas en las pymes queretanas?, y ;como respondieron las pymes
queretanas durante la crisis de las hipotecas?, en la siguiente seccidn se pre-
senta la metodologia que se empled para contestar estas preguntas.
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3. Metodologia

En esta seccion se describe la metodologia empleada para contestar a las
dos preguntas en las que se fundamenta la presente investigacion.

El enfoque metodologico empleado en el presente trabajo fue de tipo no ex-
perimental descriptivo. Se utilizé la modalidad de encuesta de disefio transver-
sal o transeccional, ya que fue llevada a cabo en un periodo temporal concreto.
La herramienta que se usd para la realizacion de la encuesta fue un cuestionario
cuantitativo con rasgos cualitativos, que tenia como objetivo recolectar la infor-
macion necesaria para contestar las preguntas de investigacion.

La utilizacién de cuestionarios permitio: desarrollar un procedimiento
mediante el cual se obtuvieron datos que fueron analizados mediante técni-
cas estadisticas (perspectiva cuantitativa), y comprender mejor el significado
que tienen algunos conceptos para los encuestados (perspectiva cualitativa).

La elaboracion del disefio metodologico y puesta en marcha de la inves-
tigacion siguid un procedimiento estructurado en seis etapas que se describen
en la tabla 1.

Tabla 1
Etapas en el proceso de investigacion

Fase Procedimiento Secuencia
1 Revision enero 2010 a julio
bibliografica 2013
2 dfiii?g;i?io enero a junio 2011
3 delvc ﬂifgf;‘rio julio a diciembre 2011
Aplicacion
4 de cuestionarios | €Nero amayo de 2012
5 procesamiento y junio a diciembre
analisis de datos 2012
6 rec}i(;giiledel enero a mayo 2013

Fuente: elaboracion propia.
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De acuerdo con las preguntas objeto de estudio del presente trabajo se
definio la poblacion que seria objeto de estudio. El criterio que se establecid
para la inclusién de los participantes en la muestra fueron las empresas que
de acuerdo al numero de trabajadores que emplean son consideradas en la
literatura tradicional como pymes y que, adicionalmente, tengan la base de
sus operacion en el estado de Querétaro. Cabe sefialar que durante el trans-
curso de la presente investigacion no fue factible encontrar datos fiables del
numero de pymes que operan en el estado de Querétaro por lo que no fue
factible determinar el tamafio de la poblacion.

Por lo expresado en el parrafo anterior, para la aplicacion de la encuesta
se recurrid a localizar a los posibles participantes en el estudio mediante
la busqueda en la web y el registro en las diferentes camaras de las em-
presas susceptibles a ser encuestadas. Este esfuerzo condujo a la aplicacion de
cuarenta y dos encuestas. Las caracteristicas de las empresas encuestadas se
presentan en la tabla 2.

Tabla 2
Caracteristicas de la muestra

Tamaiio Giro
namero % nuamero %

N

(<11C;°emplea dos) 30 71.43% | Manufatura 14 33.33%

P -

(16(?252:191% o) 11 26.19% | Construccion | 12 28.57%

Medi

(Sg_zj‘;“;‘f’nplea o5 1 2.38% | Servicios 1 2.38%
Ventas 10 23.81%
Servici.os 5 11.90%
profesionales

Total 42 100.00% | Total 42 100.00%

Fuente: elaboracion propia.

Una vez establecida la metodologia que se utiliz6 para la recoleccion de los
datos necesarios para alcanzar los objetivos que se plantearon en la presente
investigacion en la siguiente seccion se presentan los resultados obtenidos.
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4. Resultados

En esta seccion se exponen los resultados del analisis descriptivo elaborado
a partir de los datos que se obtuvieron en la aplicacion de los cuestionarios.
Con la finalidad de hacer mas clara la exposicidn, los resultados se presen-
taran de acuerdo con las preguntas de investigacion que se plantearon al
inicio del presente trabajo.

Por lo que respecta al impacto que tuvo la crisis de las hipotecas en las
operaciones normales de las pymes en el estado de Querétaro, tinicamente
el 21.4% de los encuestados consideré que fue seriamente afectado por la
crisis econdmica. El mayor porcentaje, un 42.9%, consideré que fue
moderado el impacto de la recesion. Cabe sefialar que un 14.21% de
las personas encuetadas manifestd que no tuvo ningtn impacto (figura 1).

Figural
Impacto de la recesion en las empresas encuestadas

45.000%
40.000%
35.000%
30.000%
25.000%
20.000%
15.000%
10.000%

5.000%

0.000%

Muy alto impacto  Alto impacto Moderado Sin impacto

Fuente: elaboracion propia.

Durante la investigacion se pudo constatar que las pymes del estado de
Querétaro perdieron competitividad durante el periodo que durd la crisis
de las hipotecas. De los encuestados un 58.72% planteo que su empresa
perdié competitividad frente a otras empresas durante la crisis, mientras
que un 41.28% no vieron afectada su competitividad (figura 2).
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Figura 2
Pérdida de competitividad durante la crisis

58.72%

HSi “No

Fuente: elaboracion propia.

Asi mismo, un 33% de las pymes encuestadas disminuyeron su nivel de
ingresos debido a la disminucion en la demanda de sus producto, un 27.78
% por el incremento de precios de sus productos y un 23.33% por el incre-
mento en los costos de los materiales que ocupan (figura 3).

Figura 3
Causas de la pérdida de ingresos

Incremento en costo

Tuvo que incrementar el precio
Reduccion de la demanda
Acceso al mercado

Otros

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%

Fuente: elaboracién propia.
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En cuanto al tiempo en el los directivos de las empresas encuestadas
sintieron el impacto de la crisis de las hipotecas en sus empresas, un 69%
manifestd que ésta se vio reflejada en sus operaciones en menos de seis
meses, mientras que el 32% restante considerd que sus empresas se vieron
afectadas sus operaciones en un periodo de seis meses a un ano (figura 4).

Figura 4
Tiempo que tardd en impactar la crisis en las operaciones

Antes de 6 meses _
De 6 a 12 meses -

Despues de 12 meses ’

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fuente: elaboracion propia.

No obstante los efectos que la crisis de las hipotecas tuvo tanto en las
operaciones como en los ingresos de las pymes queretanas sélo un 16.67%
de los empresarios encuestados manifestaron que existiera el riesgo de que
su empresa suspenda sus operaciones o quiebre (figura 5).

Figura 5
Existe el riesgo de que su empresa cierre por causa de la crisis

i

83%

Fuente: elaboracion propia.
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Para hacer frente a la crisis los directivos de las pymes modificaron sus
estrategias de muy diferentes manera. La accion principal que tomaron los
directivos de las pymes encuestadas fue la de buscar nuevos mercados en
los cuales vender sus productos y/o servicios, un 90.48%, seguida de un
incremento en el esfuerzo de ventas en los mercados actuales, un 83.33%,
y la disminucién en el numero de empleados que contrataban, un 80.95%,
(figura 6).

Figura 6
Acciones tomadas por las pymes en el periodo de crisis

Buscar nuevos mercados
Incremento de la fuerza de ventas
Disminucidn de empleados
Cambio de estratagia

Cambios en la estructura organizacional

Reduccidn de precios

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

Fuente: elaboracién propia.

De las empresas encuestadas un 97.62% manifestaron que se vieron
obligadas a suspender sus inversiones. La reduccion de las inversiones
de las pymes en el estado de Querétaro se vio reflejada, principalmente,
en la compra de maquinaria y equipo, un 97.62%, y en la capacitacion que
se brindaba al personal, un 95.24%. Adicionalmente, cabe senhalar que las
pymes queretanas se mostraron especialmente cautelosas al momento de
recurrir al financiamiento externo durante la crisis de las hipotecas, s6lo un
7.14% incrementaron sus niveles de deuda (figura 7).
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Figura7
Acciones tomadas por las pymes en el periodo de crisis
(Aspectos financieros)

100.00%
90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

Reduccién en  Reduccién en Incremento en Incremento en
capacitacion al  compra de sus niveles de  inversion en
personal equipoy deuda publicidad
magquinaria

Fuente: elaboracién propia.

5. Conclusiones

El objetivo del presente estudio fue determinar cémo influy¢ la crisis finan-
ciera de las hipotecas en las pymes del estado de Querétaro y la forma en
que dichas empresas respondieron. La crisis de las hipotecas planted, nue-
vamente, un escenario de incertidumbre repentino en el estado, que afectd
a las empresas y a los consumidores.

Comunmente, en el ambiente empresarial se menciona que la crisis de las
hipotecas tuvo consecuencias negativas en las empresas en general y sobre
las pymes en particular, a tal grado que muchas tuvieron que suspender parte de
sus operaciones o quebraron. Si bien dichas aseveraciones son indiscutibles,
durante la revision de la literatura se encontraron diversos estudios que
plantean que las crisis son momentos de oportunidades para ciertas empre-
sas, por lo que el reto que tienen los directivos es aprovechar las oportuni-
dades que generan la crisis para obtener ventajas para su organizacion.

El disefio de la presente investigacion permitié ofrecer una visiéon mas
precisa de como las crisis de las hipotecas influyerén en las actividades y en
el desempefio de las pymes en el estado de Querétaro.
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Durante la investigacidon se encontr6 que la crisis impacto6 a las pymes
queretanas en una amplia variedad de formas, de tal forma que algunas
percibieron un muy alto impacto, un alto impacto, un impacto moderado
e incluso hubo pymes que no registraron ningin impacto, por lo que se
debe de rechazar el argumento de que las crisis impactan, necesariamente,
de una forma negativa a las pymes.

La mayoria de las pymes en Querétaro manifestaron que perdieron com-
petitividad durante la crisis. Ademas, la mayoria de estas empresas vieron
afectados sus ingresos principalmente por la reduccion en su volumen de
ventas y por el incremento en el costo de sus insumos.

Adicionalmente, la forma en como los directivos de las pymes quereta-
nas se adaptaron a la crisis de las hipotecas fue diversa, de tal forma que
mas de las tres cuartas partes de ellos manifestaron que no existia la posibi-
lidad de que quebraran o suspendieran sus operaciones totalmente.

Los directivos de las pymes en Querétaro implementaron diversas es-
trategias en sus empresas para sortear de mejor forma la crisis de las hipo-
tecas. Entre dichas estrategias sobresalen la busqueda de nuevos nichos de
mercado, el incremento de la labor de ventas, la reduccién de personal y el
cambio de estrategia.

Cabe sefialar que en la revision de la literatura se encontré que al-
gunas empresas pueden encontrar en la crisis la oportunidad de ex-
pandirse mediante la inversion, la innovacion y la diversificacion; no
obstante la mayoria de las pymes queretanas optaron por contraer sus
niveles de apalancamiento, reducir sus inversiones en activos fijos y dis-
minuir sus costos de capacitacion al personal.

Finalmente cabe resaltar que la crisis de las hipotecas planted tanto una
amenaza como una oportunidad para las pymes en el estado de Querétaro.
Si bien es cierto que dichas empresas tienen recursos limitados, y que esto
las hacen mas sensibles a los efectos de las crisis, también es cierto que me-
diante las estrategias que implementaron pudieron sortear el periodo de
crisis de forma favorable, por lo que la vulnerabilidad que presentan las
empresas ante las crisis no es una caracteristica que se pueda atribuir a
las pymes en el estado de Querétaro, ya que a través de las estrategias que
implementen sus directivos fueron capaces de influir de manera impor-
tante en su desempefio y, por ende, en su supervivencia.
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