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Resumen

El objetivo de esta investigacion fue describir el capital de trabajo, solvencia y liquidez
de empresas familiares mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores antes y
después de la pandemia Covid-19. Se realizé un estudio descriptivo sobre las empresas
familiares en los afios 2019 y 2020. Se seleccion6 una muestra de 30 empresas
familiares de una base de datos de 121 empresas. Se utilizé6 el método de razones
financieras de liquidez y solvencia. Los resultados obtenidos fue que méas de la media
logro incrementar su capital de trabajo para cumplir con su ciclo operativo. Se identifico
una tendencia de las empresas estudiadas por incrementar su razon de liquidez del
60%, con una r=0.86 correlacionada con la razon circulante. A pesar que mas de la
media de las empresas estudiadas, buscan conservar las acciones dentro de la familia,
se identifica que no existen pruebas contundentes que permitan correlacionar las
acciones en propiedad de la familia y las razones financieras estudiadas. Se concluye
que las empresas familiares mexicanas en épocas de crisis, suelen afrontar
estratégicamente las inclemencias del ambiente externo incrementando la liquidez
financiera para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Palabras claves: empresa familiar, solvencia, liquidez financiera, covid-19.
Abstract

The objective of this research was to describe the working capital, solvency and liquidity
of Mexican family firms listed on the Mexican Stock Exchange before and after the
Covid-19 pandemic. A descriptive study was conducted on family firms in 2019 and
2020. A sample of 30 family firms was selected from a database of 121 firms. The
method of financial ratios of liquidity and solvency was used. The results obtained were
that more than the average managed to increase their working capital to meet their
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operating cycle. A tendency was identified for the companies studied to increase their
liquidity ratio by 60%, with an r=0.86 correlated with the current ratio. Despite the fact
that more than the average of the companies studied seek to keep the shares within the
family, there is no strong evidence to correlate the shares owned by the family and the
financial ratios studied. It is concluded that Mexican family businesses, in times of crisis,
tend to strategically face the inclemencies of the external environment by increasing
financial liquidity to meet their short-term obligations.

Key words: family business, financial liquidity and solvency, covid-19.
La Empresa Familiar en el contexto mexicano

La investigacién cientifica sobre la Empresa Familiar en el mundo, es un campo de
estudio relativamente moderno (Soto, 2013). El estudio de la Empresa Familiar fue
ignorado hasta 1980, incluso algunos autores afirman que el campo de la Empresa
Familiar no fue considerado como una disciplina académica individual, hasta la década
de los noventa. La importancia de la Empresa Familiar en las principales economias del
mundo y su aportacion al PIB y la creacion de empleo, entre otras contribuciones al
desarrollo econémico, ha generado que sea considerada la forma de organizacion
dominante en el mundo (Garcia, 2013). El presente trabajo persigue como objetivo
describir el capital de trabajo, solvencia y liquidez de empresas familiares mexicanas
gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores antes y después de la pandemia Covid-
19.

Acercamiento a la definicion de empresa familiar

En la literatura cientifica de la empresa familiar, se ofrecen diversas definiciones,
proporcionados por distinguidos tedricos de esta disciplina durante tres décadas. Para
clasificar las definiciones Barroso, Sanguino y Bafiegil (2012) proponen el mono como
multicriterio, construyendo un marco teérico sdélido del concepto de la empresa familia.
Las definiciones mono criterio y multicriterio abarcan las dimensiones de propiedad,
gestion y control, sin embargo, solo en las dimensiones multicriterio, se menciona la
dimension de vocacion de continuidad e influencia familiar.

Para generar una conformacién universal de la empresa familiar, Flores y Pari (2019)
mencionan que el siete de abril del 2008 fue aprobada una definicion oficial de empresa
familiar por las dos principales instituciones internacionales representantes de la misma:
el Grupo Europeo de Empresas Familiares (GEEF) y el Board del Family Business
Network (FBN). Para estas instituciones, una compairiia se considerara familiar si:

e La mayoria de los votos son propiedad de la persona o personas de la familia
que fundd o fundaron la compaiiia, o son propiedad de la persona que tiene o ha
adquirido el capital social de la empresa, o son propiedad de sus esposas,
padres, hijo(s) o herederos directos del hijo(s).

e La mayoria de los votos puede ser directa o indirecta por la familia.
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¢ Al menos un representante de la familia o pariente participa en la gestion o
gobierno de la compainia.

e A las compafias cotizadas en bolsa de valores se les aplica la definicion de
empresa familiar si la persona que fundé o adquirié la compaifiia (su capital
social), o sus familiares o descendientes, poseen el 25% de los derechos de voto
y capital social.

Modificacion de la propiedad

Con base en el modelo de Ward, Fundador a Consorcio de Primos, Trevinyo (2010)
define el control del negocio familiar y los cambios de la propiedad a través del tiempo.
Este autor propone que los primeros 25 afios el emprendedor/ fundador/ y/o los
conyugues poseen el total de la propiedad y el control de la empresa familiar; esta se
distribuye a los 50 afios cuando los hermanos, segunda generacion, toman las riendas
de la empresa y se diluye cuando los primos (tercera generacion) se involucran en el
negocio a los 75 afios de su fundacion. En ocasiones los empleados de confianza o
directivos no familiares son recompensados con acciones (que pueden o0 no transmitirse
a su familia). Los 6rganos de gobierno y los acuerdos familiares son grandes apoyos
que facilitan la transiciébn generacional, al contribuir a mantener la paz y la armonia en
la familia y el crecimiento del negocio.

Pandemia covid-19

La presencia del coronavirus en México fue confirmada con el primer caso de Covid-19
el 28 de febrero del 2020, por lo que posteriormente, el gobierno mexicano formulé
acciones de mitigacion del virus, reduccién de contagios y enfrentar la crisis pandémica
con medidas de contencién como lo fueron: solicitar a los empleados a trabajar desde
casa, impulsar la Jornada Nacional de Sana Distancia, pedir a la ciudadania
permanecer en casa y salir por actividades esenciales, la suspension de las actividades
gubernamentales no esenciales en el sector publico, privado y social. Cierre de
escuelas y universidades, cancelacion de eventos publicos, y un trafico mesuradamente
limitado en sus fronteras y algunas aerolineas solicitaron a sus pasajeros una
cuarentena de 14 dias para aquellos provenientes de Europa y China antes de que
pudieran viajar a Estados Unidos.

El regreso paulatino a las actividades en México, se sucedieron a partir del 13 de mayo
del 2020 a través de la “Estrategia de reapertura de las actividades sociales, escolares
y economicas” que constaria de tres etapas: en la primera etapa los municipios donde
no existen contagios por COVID-19 y que no tienen vecindad con municipios con
contagio, iniciarian sus actividades el 18 de mayo. La segunda etapa identificada como
la de Preparacion para la reapertura general del 18 al 31 de mayo, el gobierno
mexicano dio a conocer los protocolos a seguir para garantizar la salud y un reinicio
seguro denominado Nueva normalidad; en esta etapa las empresas desarrollarian los
protocolos sanitarios pertinentes para el reinicio de sus actividades, se capacité a los
trabajadores para que tengan un ambiente laboral seguro y las empresas readecuaron

Pagi na 65



“\\ Solvenciay liquidez financiera de empresas familiares mexicanas antes y durante el Covid-19

\&.". Marisol Avila Garcia

Alondra Stephania Cortés Xospa
Opuntia Brava Angel Omar Salinas Acosta
ISEN: 2223-081X
RMPS: 2074
Volumen: 14 Ndmero: 1
Recepcioén: 06/09/2021 Aprobado: 04/01/2022

sus espacios laborales con labores de saneamiento e instalando filtros de ingreso. La
tercera etapa iniciada el 1 de junio del 2020 dio a conocer el Semaforo semanal por
regiones, el cual, consta de cuatro colores: rojo, naranja, amarillo y verde, y cinco
categorias: Medidas de salud publica y del trabajo, Laborales Esenciales/no esenciales,
Espacio publico abierto/cerrado, Personas vulnerables, Escolares (Senado de la
Republica, 2020)

Solvenciay liquidez financiera durante la pandemia COVID 19 en México

Con el fin de fortalecer las opciones de financiamiento durante la pandemia en México,
el 21 de abril de 2020, el pais aprob6é 10 medidas para mejorar el funcionamiento del
mercado interno, brindar liquidez a la moneda nacional, fortalecer los canales de crédito
econdémico y promover el funcionamiento ordenado de la deuda y las divisas.

Banxico consider6 que las primeras nueve medidas estarian vigentes hasta el 30 de
septiembre de 2020, mientras que la duracién de la décima medida seria determinada
por la Comisién de Cambios. Otras de las medidas por el Banco de México en apoyo de
la liquidez operativa de las empresas, consistieron en reducir en 50 mil millones de
pesos el depdsito de regulacion monetaria para apoyar las transacciones activas de la
banca comercial y de desarrollo, y con ello, elevar la liquidez, mantener y expandir las
lineas de crédito y la capacidad de garantias. Para fortalecer las alternativas de
financiamiento de la banca comercial y asegurar la liguidez necesaria para el
desempefio de las actividades, Banxico ajusto la tasa de liquidez ordinaria adicional de
un facto de 2.0 a 2.2 a 1.1 veces la tasa de referencia (Senado de la Republica, 2020).

Metodologia. Planteamiento del problema

Para Blanco, Mayordomo, Menéndez y Mulino (2020), la pandemia Covid-19 tuvo un
impacto negativo inaudito en la actividad econdémica y, en particular, en los ingresos de
las empresas en Espafia, que en algunos casos, las hizo insuficientes para cumplir con
sus pago acordados. Para las empresas que parten de una situacion financiera aun
mas vulnerables y se vean particularmente afectadas por esta turbulencia econémica,
las tensiones de liquidez pueden generar problemas de solvencia en sus pagos, ya sea,
porque la captacion de nueva deuda es mas compleja o porque el aumento de la deuda
se vuelve insostenible, generando escenarios de perdida de produccién y empleo,
impactando negativamente en la recuperacion econémica del pais.

Un caso de estudio propuesto por la prensa internacional por falta de solvencia y
liquidez en el afo 2021, fue el segundo mayor desarrollador inmobiliario de China Ever
Grande, quien reporté en el tercer trimestre, una deuda de mas de 300,000 millones de
dolares lo equivalente al 2% del PIB de China. Ever Grande reporta una razén de deuda
sobre capital de 500%, semejante a vender todos sus activos a valor de libros para
pagar su deuda. La preocupacion de los inversores es que la crisis podria extenderse a
los acreedores, incluidos los bancos en China y en el extranjero, y a pesar que los
analistas minimizan el riesgo, lo cierto es que si el desarrollador inmobiliario desea
disminuir algo de la presion financiera, tendra que reducir sus pasivos a una proporcion
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de 1:1 con respecto al capital, que incluira la venta de activos por $ 240 mil millones de
dolares (Santiago, 2021).

Por lo anterior surge la necesidad de describir el comportamiento financiero de las
empresas familiares mexicanas que cotizan en una bolsa de valores, analizando el
capital de trabajo, solvencia y liquidez para cumplir con obligaciones de deuda a corto
plazo, durante y después del covid-19. Lo anterior ayudaria a describir si existe
diferencias en su solvencia financiera, liquidez financiera, propiedad y control de la
familia durante un periodo de tiempo transversal, comprobando o reputando las teorias
de empresa familiares quienes plantean que, en periodos de crisis, las empresas
familiares suelen soportar mayormente el impacto de los estragos econdémicos que
aguellas no familiares.

De esta manera cabe preguntarse: ¢cudl es el capital de trabajo, la solvencia y liquidez
financiera de las empresas familiares mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores antes y durante de la pandemia covid-19? Otras interrogantes serian: ¢ Cual fue
el recurso financiero con el que conté la empresa mexicana antes y después de la
pandemia covid-19 para realizar su ciclo operativo? ¢Cudl fue la capacidad de pago
qgue tuvieron las empresas mexicanas para hacer frente a sus obligaciones antes y
durante el covid-19? ¢ Cual fue la capacidad de pago que tuvieron empresas familiares
mexicanas para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo antes y después del
covid-197?

Para el desarrollo de este trabajo se propuso como objetivo general: describir el capital
de trabajo, solvencia y liquidez de empresas familiares mexicanas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores antes y después de la Pandemia COVID-19.

Se utilizé una metodologia cuantitativa transversal y descriptiva utilizando la informacion
financiera publica de empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores. Se utiliz6 una muestra no representativa y a conveniencia a los recursos
econdémicos, humanos y de tiempo de los investigadores. Por lo que se analizé los
estados financieros de 30 empresas familiares. Como método se utilizo
fundamentalmente el método de razones financieras, planteado por Ross, Westerfield y
Jaffe, (2010); Gitman y Zutter (2012), utilizando el estado de situacién financiera de las
empresas seleccionadas en los afios 2019 y 2020, calculado como se describe a
continuacion:

e Capital de trabajo: activo circula- pasivo circulante
e Razon circulante: activo circulante /pasivo circulante
e Razon de prueba acido: (activo circulante-inventarios) /pasivo circulante.

El software seleccionado para el procesamiento de datos fue la hoja de calculo
Microsoft Excel y para la generacion de gréaficos se utilizé la plataforma en linea gratuita
Tableau Public.
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Para este estudio se analizaron solo aquellas empresas que coincidan con la definicion
del Grupo Europeo de Empresas Familiares (GEEF) y el Board del Family Business
Network (FBN) donde una compaiiia se considerara familiar si:

a) Al menos un representante de la familia o pariente participa en la gestiébn o
gobierno de la compainiia.

b) En las compafias que cotizan en una bolsa de valores, la persona que fundé o
adquirio la compainiia (su capital social), o sus familiares o descendientes deben
poseer el 25% de los derechos de voto a los que da derecho el capital social.

Este estudio inicié utilizando una base de datos de 120 empresas familiares, obtenidas
del ranking propuesto por la empresa consultora Mundo Ejecutivo (2015), en
coordinacién con la consultora PWC Internacional (2014), quienes contemplaron tres
variables para la construccién del ranking. El primero fue el afio de fundacién, es decir,
es el primer criterio para posicionar a la empresa en el lugar correspondiente. El
segundo aspecto es que tuviera una familia identificada y el tercero, que la misma
conservara el control accionario, aunque muchas de las veces no tuviera la mayoria
accionaria, es decir, el 50% o méas de las acciones que algunos tedricos de las
empresas familiares como (Trevinyo, 2010) establece como criterio para ser
considerada una empresa familiar.

Para la seleccion de la muestra, retomando el criterio de Grupo Europeo de Empresas
Familiares (GEEF) y el Board del Family Business Network (FBN) como variable de
control, donde el porcentaje de acciones dentro de la familia sea = .25, se eliminaron de
la base de datos las empresas que no cumplieron con este criterio, asi mismo se
incluyeron las variables de control: empresas mexicanas y empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores. Las empresas que no contaron con informacién de su
participacion accionaria dentro de la familia y aquellas empresas que la base de datos
clasific6 como empresas de origen extranjero, fueron eliminadas de la base de datos.

Al depurar la base de datos retomando las variables de control: porcentaje de
participacion accionaria y pais de la empresa familiar, se obtuvo un total de 77
empresas. Posteriormente se realizé una investigacion documental en las 77 empresas
seleccionadas, consultando los estados financieros publicos que reportaron las
empresas en su pagina web oficial, triangulando la informacion en la pagina oficial de la
Bolsa Mexicana de Valores y el sitio web de investing.com, en donde finalmente se
pudo validar que fueran empresas mexicanas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de
Valores, y contaron con los estados financieros consolidados de los afios 2020 y 2019
antes y después del covid-2019. Finalmente se obtuvo una base de datos de 30
empresas familiares mexicanas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores antes y
durante la pandemia covid-2019.
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Principales resultados alcanzados

Se identificdé que las empresas familiares que cotizaron en la Bolsa Mexicana de
Valores al cierre del 2020, durante la pandemia del covid-2019 tuvieron mayormente la
tendencia de aumentar sus activos. En la Figura 1 se puede observar que el 53% de
estas empresas mejoraron su capacidad de pago para hacer frente a sus obligaciones a
corto plazo, contra un 47% que no logré una variacién positiva ni neutra en su razéon de
circulante. Lo anterior indica que el 53% de las empresas estudiadas aumentaron sus
activos circulantes como estrategia defensiva para mitigar las amenazas de la
pandemia. Al hacer la prueba de coeficiente de correlacion entre prueba circulante, y
prueba acida, se encontré una r=86 lo que indica que las empresas familiares que
mayormente aumentaran su capacidad de pago a corto plazo, disminuyendo sus
inventarios para incrementar positivamente el flujo de efectivo y cubrir con sus
obligaciones de corto plazo.

Variacion de razén circulante.
Empresas familiares
2019-2021

53% 47%

Aumento Disminuyé = Sin cambios

Figura 1. Variacién de la razén circulante en empresas familiares durante el covid-19. Fuente: elaboracién propia
(2021).

Uno de los resultados més significativos en este estudio, fue la variacién positiva al
cierre de 2020 en su prueba del &cido para empresas familiares que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. COmo se puede observar en la Figura 2, el 60% de las empresas
estudiadas tuvieron un incremento positivo en su prueba acida durante la pandemia
covid-2019, lo que indica que la tendencia de las empresas familiares estudiadas
incrementaron su capacidad de pago inmediata al aumentar su flujo de efectivo
disminuyendo los inventarios. De la misma manera, se observa que existe un 37% de
empresas familiares que disminuyeron su capacidad de pago inmediato y un 3% de
empresas familiares que se mantuvieron sin cambios en la razén de prueba &cida.
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Variacion de razon prueba del acido.
Empresas familiares
3% 2019-2021

37%
60%

Aumento Disminuyé = Sin cambios

Figura 2. Variacién de la prueba del acido en empresas familiares durante el Covid-19. Fuente: elaboracién propia
(2021).

La razon de capital de trabajo para las empresas familiares que cotizaron en la Bolsa
Mexicana de Valores fue mayormente positiva al término del afio 2020. Como se
observa en la Figura 3, el 53% de las empresas estudiadas, incremento su capital
trabajo para cumplir con su ciclo operativo de corto plazo, contra un 47% de empresas
familiares mexicanas que disminuyeron su capital de trabajo. Lo anterior indica que,
apedar de los inconvenientes de una recesion econdémica mundial provocada por el
covid-19, la estrategia realizada por mas de la mitad de las empresas familiares fue
incrementar su recurso financiero para realizar su ciclo operativa.

Variacion de capital de trabajo.
Empresas familiares
2019-2021

47% 53%

Aumento = Disminuy6

Figura 3. Variacion de capital de trabajo en empresas familiares durante el Covid-19. Fuente: elaboracion propia
(2021).

Para esta investigacion, no hubo evidencia contundente, que el nUmero de acciones en
propiedad de la familia en empresas familiares mexicanas que cotizan en la Bolsa
Mexica de Valores, este correlacionada con las razones de solvencia y liquidez
estudiadas en esta investigacién, sin embargo, como se observa en la figura 4, se
identifico que las acciones en propiedad de la familia en las empresas estudiadas estan
mayormente en propiedad de la familia, como lo indican sus medidas de tendencia
central: © = 64.2, M0o=100 y Me= 63.4; y medida de dispersion ¢ =22.64.
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Acciones en propiedad de la familia.
Empresas familiares mexicanas que cotizan en una
bolsa de valores.
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Figura 4. Acciones en propiedad de la familia en empresas mexicanas que cotizan en un Bolsa de Valores. Fuente:
elaboracion propia (2021).

Consideraciones finales

Para Belausteguigoitia (2012) en las empresas familiares, las cuestiones que mas
preocupan a los accionistas en las tres etapas generacionales de la empresa familiar es
la planificacion patrimonial, la distribucion del capital social; los dividendos, los niveles
de beneficios y la liquidez de los accionistas. Corroborando esta teoria, se pudo
observar en este estudio de empresas familiares que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, las diferentes estrategias defensivas que se emplearon durante la pandemia
Covid-2019. Dichas estrategias fueron en su mayoria aumentar la liquidez y cumplir con
sus obligaciones a corto plazo. El 53% de las empresas estudiadas, lograron aumentar
su capacidad de pago a corto plazo y minimizaron el riesgo de generar especulacion
por deuda vencida.

A fines del afio 2020, las ratios de capital de trabajo de las empresas familiares que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores fueron mayoritariamente positivos. El 53% de
las empresas investigadas aumentaron su capital de trabajo para continuar con su ciclo
operativo. Lo anterior muestra que, a pesar de los inconvenientes que ocasioné la
recesion econdémica mundial provocada por el Covid-19, la estrategia adoptada por mas
de la mitad de las empresas familiares estuvo encaminada a incrementar los recursos
financieros para ejecutar sus ciclos operativos.

Asi mismo, existe en promedio de 64.2%, de empresas familiares mexicanas que
buscan conservar las acciones dentro de la familia. A pesar de no encontrar evidencia
contundente de correlacidén entre las acciones y las razones de solvencia y liquidez, se
observa que en la mayoria de las empresas familiares que tienen acciones dentro de la
familia por arriba de la media, lograron mantener su capacidad de pago a corto plazo.

La razon de prueba del acido tuvo un incremento significativo del 60% de las empresas
estudiadas, lo que indica que la mayoria de las empresas buscaron la estrategia de
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reducir sus inventarios para mejorar la liquidez de su empresa; estrategias dificiles de
implementar en economias de recesion ocasionadas por una pandemia.

Finalmente, el estudio confirma la tesis de que las empresas familiares en épocas de
crisis, suelen realizar estrategias acertadas para sobrevivir a las inclemencias del medio
ambiente. A pesar que este estudio fue de caracter cuantitativo; la teoria en empresas
familiares explica variables cualitativas que intervienen en la supervivencia de la
empresa. Estas variables cualitativas estan relacionadas con el sistema familiar de la
empresa. La teoria de la empresa familiar menciona las siguientes variables
cualitativas: la tradicion y cultura familiar, la resolucion de conflictos familiares, la
participacion y funciones de la familia; la vision y mision de la familia y el vinculo de la
familia en etapas dificiles de la empresa. Las anteriores variables cualitativas son
relacionadas a la union familiar que les permite generar una sinergia positiva para
competir y vencer las amenazas del sector donde la empresa opera.
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