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Resumen 

El objetivo de la investigación es plantear una metodología para determinar la estructura optima del 

capital en las empresas del sub sector de la construcción en México. Para ello, se plantea la elaborar 

una base de datos de empresas que cumplan con los criterios necesarios para el estudio, se plantea un 

modelo de orden jerárquico empleando la inversión operativa neta (ION), además de analizar la 

aplicabilidad en el modelo de una prueba de análisis estructural con variables dicótomas. Al tratarse 

de una propuesta metodológica no se realizó el análisis empírico para determinar la aplicabilidad del 

modelo, no obstante, la información que se necesita para la alimentar el modelo si se encuentra en los 

diferentes estados financieros que las empresas del sub sector de la construcción reportan a la Bolsa 

Mexicana de Valores (BMV), lo que hace posible su aplicabilidad. 
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Abstract 

The aim of the research is to propose a methodology to determine the optimal capital structure in the 

construction sub-sector companies in Mexico. In order to get our gol in this resech it is proposed to 

develop a database of companies that meet the necessary criteria for the study, a hierarchical order 

model is proposed using the net operating investment (ION), in addition we analyzed the applicability 

of a structural analysis test with dichotomous variables in the model. Due to this reserch is a 

methodological proposal, the empirical analysis was not carried out to determine the applicability of 

the model, however, the information needed to feed the model could be found in the different financial 

statements that construction sub-sector companies report to the Mexican Stock Exchange (BMV), 

which makes its applicability achievable. 
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Introducción 

La estructura de capital es un tema el cual genera discusiones como lo señalan Gaytán et al., (2016), 

Herrera (2018) y Berumen, et al., (2011). En el centro del debate existen dos modelos los cuales se 

consideran los más relevantes de acuerdo con la bibliografía consultada en la presente investigación. 

Dichos modelos son: el modelo del orden jerárquico y el modelo del Trade off (Berumen, et al., 2011; 

Zambrano y Acuña, 2011). 

 

El modelo del orden jerárquico plantea que las empresas catalogan sus diferentes fuentes de 

financiamiento, no obstante que su principal fuente de financiamiento son las aportaciones de capital 

de los socios, seguido de contratación de deuda y por último la colocación de nuevas acciones entre 

el público inversionista.  

 

Por su parte, en el modelo de Trade off se propone que las empresas encuentren un balance entre los 

beneficios y los costos de la deuda, es decir la tasa de interés (Jensen y Meckling, 1976; Herrera, 

2018; Mongrut, et al., 2010; Arias, 2011; Fama y French, 2002; Berumen, et al., 2011; Zambrano y 

Acuña, 2011; Vargas y Castellanos, 2013). 

 

Basándose en estos dos modelos planteados se han desarrollado diferentes tipos de investigaciones 

acerca de la estructura optima de capital desde varios puntos y en distintos países, algunos ejemplos 

son: determinar cuál de los dos modelos predomina entre las economías de los países que pertenecen 

al G-7; también, sobre si hay diferencias entre los países emergentes y los del G-7 en la adopción de 

los dos modelos; asimismo, sobre si en la región de Latino América hay diferencias en la aplicación 

de los dos modelos entre las empresas de estos países.  

 

Otras propuestas han tratado de determinar los factores que influyen en la toma de decisiones en la 

elección de la estructura de capital de las empresas (Valcacer et al., 2017; Rajan y Zingales, 1995; 

Atkin y Glen 1992, Mongrut et al., 2010; Pérez et al., 2017; Mattheus, 2019; Handoo y Sharma, 2014; 

Ramírez y Castillo, 2016; Ramli, et al., 2019; Gaytán et al., 2016). 

 

En esta investigación se desarrolla un modelo basado en la teoría del orden jerárquico empleando la 

inversión operativa neta (ION), además de analizar la aplicabilidad en el modelo de una prueba de 

análisis estructural con variables dicótomas, para analizar la industria del sub sector de la construcción 

en México.  
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De acuerdo con la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la industria de la construcción es un sub sector 

que pertenece al sector industrial. Este sub sector a su vez se divide en tres ramos que son: la 

construcción de viviendas, los desarrollos inmobiliarios y la construcción e ingeniería. Se debe 

señalar que el sub sector de la construcción es uno de los más relevantes para el crecimiento y 

desarrollo económico de México (Robles y Velázquez, 2013; Rodríguez, et al., 2014). 

 

La estructura de la presente investigación se conforma de la siguiente manera: en la sección dos se 

abordan los temas más relevantes para la investigación; en la sección tres se establece el modelo 

propuesto y, en la sección cuatro, se presentan las conclusiones de la investigación.   

 

Revisión de la literatura 

En diversos estudios autores como Gaytán et al., (2016), Herrera (2018), Berumen, et al., (2011), 

Vargas y Castellanos, (2013), y Mongrut, et al., (2010), plantean que a pesar de que existe una amplia 

literatura respecto a la determinación de la estructura optima del capital para las empresas de los 

diferentes sectores económicos, aún persisten temas que se deben de investigar y en otros en los que 

no existe un consenso.  

 

En este sentido, se plantea que el antecedente principal de estas líneas de investigación son las 

aportaciones de Modigliani y Miller (1958) quienes propusieron un modelo conocido comúnmente 

como MM. Modigliani y Miller (1958), plantearon que el valor de una empresa no depende, 

exclusivamente, de su estructura de capital. Para llegar a esta conclusión dichos autores partieron de 

varios supuestos, siendo el principal que las empresas se encuentran inmersas en un mercado perfecto. 

El modelo de Modigliani y Miller (1958), fue reexaminado por autores como Stiglitz (1969), quien 

puso en duda el supuesto de mercado perfecto, debido a que no toma en consideración la bancarrota 

que pueden sufrir las empresas debido a diferentes factores internos y externos, sin embargo, Stiglitz 

(1969), opina que, a pesar de lo anterior, la teoría es válida.  

 

En trabajos posteriores, Modigliani y Miller (1963) y Miller (1977), los autores añadieron elementos 

adicionales a su modelo seminal. Entre los elementos adicionales se encuentran los escudos fiscales 

a los que tienen acceso las empresas dependiendo del sector en el que se encuentren, los cuales pueden 

contribuir a reducir el costo de financiamiento.  
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Derivado de los estudios anteriormente mencionados han surgido diferentes teorías que han ampliado 

el campo de estudio de la estructura optima del capital de las empresas. Una de ellas es el modelo del 

Trade off, que comenzó a desarrollarse con los escudos fiscales.  

 

El modelo Trade off plantea que las empresas encontraran un punto óptimo de estructura de capital, 

dicho punto óptimo es aquel en el que existe un equilibrio entre los beneficios y costos generados por 

la deuda (Jensen y Meckling, 1976; Herrera, 2018; Mongrut, et al., 2010; Arias, 2011; Fama y French, 

2002).    

 

Otra teoría de la estructura optima del capital es la del orden jerárquico, la cual tuvo como antecedente 

a Myers (1984) y Myers y Majluf (1984), dichos autores toman en consideración para la construcción 

del modelo la asimetría de la información.  

 

La teoría del orden jerárquico plantea que las empresas priorizan sus fuentes de financiamiento, 

teniendo como principal fuente de recursos los fondos internos, seguido de contratación de deuda y 

por último la emisión de nuevas acciones (Jensen y Meckling, 1976; Herrera, 2018; Mongrut, et al., 

2010; Arias, 2011; Fama y French, 2002; Berumen, et al., 2011; Zambrano y Acuña, 2011; Vargas y 

Castellanos, 2013). 

 

Cabe resaltar que durante la revisión de la literatura se encontró que las principales corrientes que 

existen sobre la estructura óptima de capital se fundamentan en el modelo de la teoría del orden 

jerárquico y en el modelo Trade off; sobre estas teorías se han desarrollado diversas investigaciones 

(Berumen, et al., 2011; Zambrano y Acuña, 2011).  

 

El modelo de la teoría del orden jerárquico y en el modelo Trade off; tienen como principal elemento 

diferenciador que en modelo de la teoría del orden jerárquico se señala que no hay un punto óptimo 

de financiamiento que produzca un equilibrio entre los beneficios y costos generados por la deuda, 

como lo indica el modelo de Trade off; sino que al contrario, presupone que los tomadores de decisión 

tratan de incrementar sus inversiones empleando una jerarquía de preferencias de fuentes de 

financiamiento (Fama y French, 2002; Vargas y Castellanos, 2013). 

 

Las diferentes investigaciones realizadas plantean resultados divergentes respecto a si la estructura 

optima de capital de las empresas sigue el modelo de la teoría del orden jerárquico o la del modelo 

de Trade off. En algunos estudios se ha determinado que los países desarrollados se ubican dentro del 
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modelo de la teoría de orden jerárquico; como lo plantean las investigaciones de autores como Atkin 

y Glen (1992). En cambio, autores como Valcacer et al., (2017) y Rajan y Zingales (1995), los ubican 

en el modelo del Trade off.  

 

Por lo que se refiere a los países de las economías emergentes las investigaciones también difieren 

con respecto a que modelo de la estructura optima de camotal es el que predomina. De acuerdo con 

Booth et al., (2001) y Valcacer et al., (2017) los países de las economías emergentes siguen más un 

modelo basado en la teoría del orden jerárquico. Sin embargo, autores como Atkin y Glen (1992), 

Mongrut et al., (2010) y Pérez et al., (2017) sugieren que el modelo de Trade off es el que impera en 

dichos países. 

 

Atkin y Glen (1992), analizaron las estructuras de capital de varias empresas de los diferentes países 

que integran el G-7 y las empresas de un grupo de países en vías de desarrollo, entre los que se 

encontraba México. Dichos investigadores encontraron que existen diferencias significativas respecto 

a las decisiones de estructura de capital entre los diferentes países. Por una parte, dichos autores 

encontraron que las empresas de los países que conforman el grupo del G-7 responden al modelo de 

la teoría de orden jerárquico; en cambio, descubrieron que los países en vías de desarrollo analizados 

no.  

 

Para Atkin y Glen (1992), una posible causa del porque en los países en vías de desarrollo las 

empresas no respondan al modelo de la teoría de orden jerárquico es que existe una desconexión entre 

los tomadores de las decisiones de las empresas y el sistema bancario. 

 

Así mismo, en una investigación realizada por Rajan y Zingales (1995), sobre empresas de los 

diferentes países que pertenecen al grupo de los G-7, la cual toma en consideración diferentes 

variables como es el tamaño de la empresa y la rentabilidad que generan dependiendo de las diferentes 

fuentes financiamiento por las que optan las empresas de dichos países, concluyeron que sí hay una 

concordancia entre los factores que determinan la estructura optima de capital entre los países 

miembros del G-7 y estas dos variables.  

 

A diferencia de los diferentes estudios mencionados anteriormente, Booth et al., (2001), desarrollaron 

una investigación sen diferentes empresas de diez países con economías emergentes. Determinando 

que la nacionalidad no establece los elementos que predicen la estructura de capital de las empresas. 

También hallaron que, en los países analizados en la investigación, cuanto más rentable son las 
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empresas, menores son las tasas de apalancamiento, sin importar el cómo se defina la estructura de 

capital.  

 

Por su parte Foster y Young (2013), estudiaron 1083 empresas de diez países de Asia y Latinoamérica. 

Dichos autores encontraron que sus resultados concuerdan con lo planteado en la investigación de 

Booth et al., (2001), con respecto a que los componentes más importantes de la estructura de capital 

son indistintos al origen de las empresas estudiadas. 

 

Cabe señalar que en la investigación de Booth et al., (2001), se plantea que los diferentes factores que 

determinan la estructura optima de capital en las empresas de los países desarrollados también 

prevalecen en las empresas de los países con economías emergentes, además de que los países con 

economías emergentes obedecen al modelo de la teoría del orden jerárquico.  

 

Por su parte Valcacer et al., (2017) contrastaron un total de 1091 empresas en países de Latinoamérica 

y Estados Unidos, después de la crisis de las hipotecas del año 2008. En su investigación dichos 

autores hallaron que los factores determinantes de la estructura de capital de las empresas de los países 

en Latinoamérica corresponden, mayoritariamente, a la corriente del modelo de la teoría del orden 

jerárquico, mientras que las empresas de Estados Unidos pertenecen al modelo de la teoría del Trade 

Off.  

 

Lo planteado en el párrafo anterior se contrasta con lo descubierto por Rajan y Zingales (1995), los 

cuales establecen que los elementos que determinan la estructura de capital en los países miembros 

del G-7 no están sometidos al modelo de la teoría del orden jerárquico. 

 

Así mismo, Mongrut et al., (2010), estudiaron empresas públicas de países de Argentina, Brasil, 

Chile, México y Perú en el periodo de 1995 a 2007, y encontraron que estás empresas no se adhieren 

al modelo de la teoría del orden jerárquico; más bien los resultados concuerdan con la teoría de Trade 

off, lo que contradice a los hallazgos del trabajo de Booth et al., (2001). 

 

En esta misma línea de investigación Pérez et al., (2017), en su investigación sobre la estructura de 

capital de las empresas en países de Latinoamérica en el periodo de 2000 al 2014, en específico 

empresas de Brasil, Argentina, México, Chile y Perú, encontraron que las empresas públicas 

responden al modelo de la teoría del Trade Off, lo que concuerda con los hallazgos de Mongrut et al., 

(2010) y contradiciendo a Booth et al., (2001). Además, Pérez et al., (2017), identificaron que una de 
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las causas que provocan este comportamiento en las diferentes empresas analizadas son los 

excedentes de efectivo que mantienen las empresas, que es motivada por la cobertura de fondos 

necesarios para hacer frente al riesgo cambiario. 

 

En el mismo sentido, Mattheus (2019), investigó la estructura de capital de las empresas en los 

mismos países que realizó su estudio Mongrut et al., (2010), añadiendo a Colombia, y encontró que 

uno de los elementos que afectan a la estructura de capital de las empresas es la tasa de inflación que 

se presenta en los diferentes países, la cual tiene una relación negativa con el apalancamiento. 

Asimismo, Mattheus (2019), halló que entre mayor sea el desarrollo de los sistemas financieros de 

los países, mayor será el apalancamiento en el que incurren las empresas. 

 

Como se puede observar por lo planteado en los párrafos anteriores, la mayoría de las investigaciones 

que se han realizado respecto a la estructura de capital de las empresas han tenido como objeto de 

estudio empresas públicas en países desarrollados. Una investigación que no tiene como objeto de 

investigación dichas empresas es la realizada por Berumen, et al., (2011) quienes estudiaron las 

PYMES en México a partir de una muestra de 240 de ellas.  

 

Berumen, et al., (2011), determinaron que los elementos internos que afectan las fuentes de 

financiamiento de las diferentes empresas son: las características personales de los dueños-directores 

que son los que toman las decisiones respecto a las diferentes fuentes de financiamiento, sus 

experiencias con el sistema financiero, las expectativas financieras que tengan, las expectativas que 

tengan sobre la economía nacional, su aversión al riesgo y la actitud ante el control.  

 

Adicionalmente, Berumen, et al., (2011), encontraron elementos externos a las empresas que también 

pueden afectar las decisiones de las diferentes fuentes de financiamiento por las que se optara; entre 

dichos elementos se encuentran factores macroeconómicos, productos y mecanismos financieros, los 

elementos sociales, tecnológicos y culturales, los entornos legales y fiscales, y el entorno 

internacional. 

 

Así mismo, Gaytán et al., (2016), realizaron una investigación en empresas de México, en el cual se 

planteó como objetivo abordar el estudio de la estructura optima de capital desde un enfoque distinto 

a los modelos tradiciones, es decir al modelo de la teoría de orden jerárquico y al del modelo de Trade 

off.  

 



 

 

619 

En su estudio Gaytán et al., (2016), analizaron los factores que influyen en la incorporación de la 

deuda a largo plazo en la estructura de capital de las empresas que se encuentran en el sector de 

servicios y en las empresas del sector de la comunicación que cotizaron en la Bolsa de Valores de 

México, en el periodo de 2000-2012.  Gaytán et al., (2016), emplearon un modelo econométrico de 

panel de datos para su estudio. En su investigación dichos autores encontraron que en las empresas 

del sector de servicio tanto las ventas como los activos totales tienen una correlación positiva con la 

incorporación de la deuda a largo plazo y una correlación negativa con utilidad. Además, hallaron 

que en las empresas del sector de comunicaciones los activos totales y la inflación presentaron una 

correlación positiva con la incorporación de la deuda a largo plazo, en cambio el capital y la tasa de 

interés presentaron una correlación negativa. 

 

Una vez analizadas las diferentes investigaciones respecto a la estructura optima de capital en 

empresas de diferentes países y diferentes economías, en la siguiente sección se planteará propuesta 

metodológica para determinar la estructura optima del capital en las empresas del sub sector de la 

construcción. 

 

El modelo 

La metodología que se propone a continuación tiene como finalidad establecer un modelo mediante 

el cual sea factible determinar la estructura optima de capital de las empresas del sub sector de la 

construcción en México.  

 

El modelo planteando tiene como fundamento el modelo de la teoría de orden jerárquico, en el cual, 

como ya se mencionó anteriormente, se parte de la hipótesis que las empresas priorizan sus fuentes 

de financiamiento teniendo como principal fuente los fondos internos que generan las empresas, 

seguido de contratación de deuda y por último la emisión de nuevas acciones, tal y como lo plantean 

las investigaciones de   Jensen y Meckling, 1976; Herrera, 2018; Mongrut, et al., 2010; Arias, 2011; 

Fama y French, 2002; Berumen, et al., 2011; Zambrano y Acuña, 2011; Vargas y Castellanos, 2013.  

 

Para la presente investigación se parte del modelo de la teoria de orden jerárquico propuesto por 

Mongrut, et al., (2010), el cual tiene a su vez tiene como fundamento el modelo planteado por Shyam-

Sunders y Myers (1994). El modelo propuesto por Mongrut, et al., (2010), parte de la ecuación (1) 

que se muestra a continuación. 

 

 ∆𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 + 𝑔 ∗ 𝐷𝑝𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡 𝑗 + ℎ ∗ 𝑅𝑃𝑗 + 𝑒𝑖,𝑡……..(1) 
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En donde: ∆𝐷𝑖,𝑡 = 𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎í𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑖 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 𝑡.   𝑎 = 𝑒𝑠 𝑙𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒.  𝑏 = 𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑑é𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 𝐷𝐸𝐹 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑖.  𝐷𝑝𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡 𝑗 = 𝑒𝑠 𝑢𝑛𝑎 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑏𝑎𝑙𝑒 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑞𝑢𝑒 𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑙𝑒𝑦𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑑𝑒 𝑢𝑛 𝑝𝑎𝑖𝑠.  𝑅𝑃𝑗 = 𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎í𝑠 𝑗.   𝑒𝑖,𝑡 = 𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑜 𝑒𝑟𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑖 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑗.  
 

Debido a que el análisis de la presente investigación se realizará en el mismo país, además de que 

todas las empresas pertenecen a México, la variable 𝑅𝑃𝑗 y la variable 𝐷𝑝𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡 𝑗, se omitirán en el 

modelo empleado en esta investigación, por lo cual, únicamente se utilizará la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 del 

modelo expuesto en la ecuación (1).  

 

Así mismo, la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖 ,𝑡 se se compone en otras cinco variables, las cuales son:  𝐷𝐼𝑉𝑡  la cual representa a los dividendos que se obtuvieron por las diferentes empresas en el periodo 𝑡;  𝐼𝑡  la cual representa a las diferentes inversiones que se realizaron en las diferentes empresas en el 

periodo 𝑡;   ∆𝑊𝑡  la cual representa a las variaciones netas del capital del trabajo que tuvieron las empresas en el 

periodo 𝑡;  ;  𝑅𝑡 la cual representa la porción corriente de la deuda a largo plazo al inicio del periodo que tuvieron 

las empresas del sub sector de la construcción; y ∆𝐶𝑡  la cual representa a los flujos de fondos generados internamente por las empresas después de 

interese e impuestos.  

 

Una vez eliminadas las variables 𝑅𝑃𝑗  y la variable 𝐷𝑝𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡 𝑗, de la ecuación (1), e incorporando las 

cinco sub variables que integran a la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 la ecuación resultante (2), es la que se utilizara 

como base para determinar la estructura optima del capital en las empresas del del sub sector de la 

construcción en México. 

 

 ∆𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝐷𝐼𝑉𝑡 + 𝐼𝑡 + ∆ 𝑊𝑡 +𝑅𝑡 − ∆𝐶𝑡) + 𝑒𝑖,𝑡……..(2) 
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En la ecuación (2), se observan cada una de las sub variables que conforman a la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖 ,𝑡 , las 

cuales son: 𝐷𝐼𝑉𝑡 , 𝐼𝑡 , ∆ 𝑊𝑡 , 𝑅𝑡, y, ∆𝐶𝑡 .  
 

Para la presente investigación se sustituyó la variable 𝐼𝑡 la cual representa a las diferentes inversiones 

que realizaron las en el periodo 𝑡; por la Inversión Operativa Neta (𝐼𝑂𝑁), con el fin de analizar el 

comportamiento de las empresas estudiándolas desde el enfoque de la inversión operativa, la cual 

representa a aquella inversión que requieren las empresas para su operación. 

 

Cabe señalar que la 𝐼𝑂𝑁 es la inversión que requieren las empresas para su operación y que tienen 

un costo financiero explicito. Para determinar las variables que componen la 𝐼𝑂𝑁, se emplea el 

criterio mostrado por Fernández y Enríquez (2004). La ecuación que presenta la Inversión Operativa 

Neta (𝐼𝑂𝑁), se expone en la ecuación (3). 

 

 𝐼𝑂𝑁 = 𝐼𝑂 − 𝑃𝑆𝐶𝐸……..(3) 

 

En donde:   𝐼𝑂𝑁 = 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑛𝑒𝑡𝑎  

 𝐼𝑂 = 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  
 𝑃𝐸𝐶𝐸 = 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑠𝑖𝑛 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑙í𝑐𝑖𝑡𝑜  

 

 

Con base en el criterio mostrado en la ecuación (3), se eligen a las diferentes variables que integran a 

la variable del 𝐼𝑂𝑁. Al sustituir 𝐼𝑡 por la 𝐼𝑂𝑁 en la ecuación (2), se obtiene la ecuación (4) que se 

muestra a continuación. 

 

 ∆𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏(𝐷𝐼𝑉𝑡 + 𝐼𝑂𝑁𝑡 + ∆ 𝑊𝑡 +𝑅𝑡 − ∆𝐶𝑡) + 𝑒𝑖,𝑡……..(4) 

 

Una vez planteado el modelo como se muestra en la ecuación anterior, (4), todas las variables que 

conforman a la 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 se dividen entre el activo total promedio de las empresas (𝐴). Cada una de las 

variables divididas entre el activo total promedio de las empresas (𝐴), se muestran en las ecuaciones 

(5), (6), (7), (8) y (9), las cuales se presentan a continuación. 
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 𝐷𝐼𝑉 = 𝐷𝐼𝑉𝑝 𝐴⁄ ……..(5) 

 

En donde: 𝐷𝐼𝑉𝑝 = 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜𝑠.  𝐴 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜.  
 

 𝐼𝑂𝑁 = 𝐼𝑂𝑁𝑝 𝐴⁄ ……..(6) 

 

En donde: 𝐼𝑂𝑁𝑝 = 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝑛𝑒𝑡𝑎 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎.  𝐴 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜.  
 

 ∆ 𝑊𝑡 =  (𝐴𝐶𝑡−𝑃𝐶𝑡)− (𝐴𝐶𝑡−1−𝑃𝐶𝑡−1)𝐴     ……..(7) 

 

En donde: 𝐴𝐶 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒.  𝐴𝐶 = 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒.  𝐴 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜.  
 

 𝑅𝑡 =  𝐷𝐶𝑃𝑡−1 𝐴⁄ ……..(8) 

 

En donde: 𝐷𝐶𝑃𝑡−1 = 𝑝𝑜𝑟𝑐𝑖ó𝑛 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜.  𝐴 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜.  
 

 𝐶𝑡 =  (𝑈𝐴𝐼𝐼−𝐺𝑓−𝐼𝑚 𝑝+𝐷𝑒𝑝+𝐴𝑀)𝐴 ……..(9) 

 

En donde: 𝑈𝐴𝐼𝐼 = 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠.  𝐺𝑓 = 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠.  𝐼𝑚 𝑝 = 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑎 𝑙𝑎𝑠 𝑔𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠.  𝐷𝑒𝑝 = 𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛.   
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𝐴𝑚 = 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛.   𝐴 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜.  
 

Una vez que se plantearon las ecuaciones (5), (6), (7), (8) y (9), estás se deberán sustituir en el modelo 

que se presentó en ecuación (4). Una vez realizada dicha sustitución se deberá correr el modelo 

planteado, con la finalidad de poder obtener los valores beta de cada una de las variables que integran 

el modelo.  

 

Es importante resaltar que cabe la posibilidad de que, en las empresas que se analizarán, tanto la 

variable de dividendos (𝐷𝐼𝑉), como la porción corriente de la deuda a largo plazo al inicio del periodo (𝑅𝑡) deban de ser omitidas, ya que puede darse el caso que al momento de consultar las bases de 

datos para obtener dicha información no se cuente con dicha información, lo que provocaría que se 

cause ruido en el modelo.  

 

De tenerse el supuesto que se menciona en el párrafo anterior, al momento de realizarse la regresión 

de acuerdo con la ecuación (4), y con base en las ecuaciones (5), (6), (7), (8) y (9), solo se deberán 

usar las variables que se mencionan a continuación:  𝐼𝑂𝑁𝑡 que representa a la inversión operativa neta  ∆𝑊𝑡 que representa a la variación neta del capital del trabajo  ∆𝐶𝑡  que representa a los flujos de fondos generados internamente después de impuestos e intereses ∆𝐷𝑖,𝑡,  que representa a el monto contraído de la deuda de la empresa.  

Asimismo, se adicionan aquellas variables que se obtuvieron en las ecuaciones (5), (6), (7), 

(8) y (9), con lo cual es factible obtener una sola variable que sería la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖 ,𝑡 (déficit). Con 

dicha adición se obtiene la ecuación (10), la cual se presenta a continuación. 

 

 ∆𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝑏 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 ……..(9) 

 

En donde: ∆𝐷𝑖,𝑡 = 𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎í𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑖 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑡.  𝑎 = 𝑒𝑠 𝑙𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒.  𝑏 = 𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑑é𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 𝐷𝐸𝐹 (𝑑é𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡) 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑖.   𝑒𝑖,𝑡 = 𝑒𝑠 𝑒𝑙 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑜 𝑒𝑟𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑖 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑗.   
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De tal manera que se deberían de realizar dos regresiones por cada empresa analizada, una regresión 

correspondiente a la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 agregada (véase la ecuación 10), y otra regresión con la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 desagregada (véase la ecuación 4).  Para analizar los resultados obtenidos en cada una de las 

dos regresiones mencionadas en el párrafo anterior de cada una de las empresas, es factible utilizar el 

valor de 𝑅2, es decir el coeficiente de determinación de cada modelo, además de los valores 𝑝 de cada 

una de las variables a un nivel de confianza previamente establecido. Asimismo, y de acuerdo con lo 

planteado por Mongrut, et al., (2010), los valores beta obtenidos por cada una de las variables 

analizadas en cada una de las dos regresiones indicarán si dichas variables son significativas en la 

explicación del monto contraído de deuda de la empresa 𝑖 en el año 𝑡 (∆𝐷𝑖,𝑡).  
 

Por último, cabe resaltar que la ecuación 10 es la que señalará si la empresa obedece o no al modelo 

de teoría de orden jerárquico. En este caso, y como lo establece Mongrut, et al., (2010), si el valor 

beta de la regresión agregada de la variable 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 es cercano a uno, indicara que la empresa obedece 

al orden jerárquico, asimismo, el valor de la constante debe ser nulo. 

 

Conclusiones 

El objetivo de la investigación fue establecer un modelo para determinar la estructura optima del 

capital en las empresas del sub sector de la construcción en México. Para ello, se propuso un modelo 

de teoría de orden jerárquico. Debido a que el modelo propuesto se aplicara únicamente a empresas 

de un solo país se omitió del modelo seminal planteado por Mongrut, et al., (2010), la variable de 

riesgo país (𝑅𝑃𝑗) y la variable dummy que representan las leyes de protección de deuda de un país 

(𝐷𝑝𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡 𝑗). El modelo planteado presenta varios elementos que son novedosos, entre ellos: que se 

estudiara a uno de los sub sectores más relevantes para la economía de México y que se añadió a la 

inversión operativa neta (ION) en el análisis. Asimismo, esta investigación conduce a nuevas áreas 

de estudio, entre ellos: utilizar la metodología expuesta en otros sectores de la economía, emplear 

otras fuentes de datos, usar el ION en el modelo de Trade off, y analizar otros periodos. 
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