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Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo prin-
cipal identificar los factores que determinan la es-
tructura de capital de la pyme de servicios, en
especifico restaurantes, establecida en el estado
de Quintana Roo, en México. Se utiliz6 el tipo de
investigacién correlacional, mediante la aplica-
cién del analisis factorial. Para obtener los datos, se
analizan 120 empresas establecidas en las tres zo-
nas economicas del estado (norte, centro y sur). Los
resultados obtenidos indican que los factores que
determinan la estructura de capital de este tipo de
empresa son las caracteristicas de la empresa, las
caracteristicas de las fuentes de financiamiento y
la gestién de los recursos financieros. Se concluye
que el tamario, la edad, el régimen fiscal, la tasa
de interés, el plazo del crédito, las condiciones de
pago y los sistemas de informacién financiera
representan los principales determinantes en la
configuracién de la estructura financiera de este ti-
po de empresas en Quintana Roo, en México.

Palabras clave: estructura financiera, pequefia empre-

sa, analisis factorial.



Abstract

The main objective of this research is to identify
the factors that determine the capital structure of
micro and small enterprises of services, in specific
restaurants, established in the State of Quintana
Roo, Mexico. The type of correlational research
was used through the application of factor analysis.
To obtain the data, 120 companies established in the
three economic zones of the State (North, Center
and South) were analyzed. The results obtained in-
dicate that the factors that determine the capital
structure of this type of company are: the charac-
teristics of the company, the characteristics of the
sources of financing and the management of finan-
cial resources. It is concluded that the size, age,
fiscal regime, interest rate, credit term, payment
conditions and the financial information systems
represent the main determinant in the configura-
tion of the financial structure of this kind of com-
panies in Quintana Roo, Mexico.

Keywords: capital structure, small business, facto-

rial analysis.
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| Introduccion’

En México, la micro, pequefia y mediana empresa (mipymes) ha
sido reconocida como un agente estratégico para el desarrollo
econdmico y social. De acuerdo con el Instituto Nacional de Es-
tadistica y Geografia (Inegi) en 2014, el 99,8 % de las empresas en
México son mipymes, que generan el 52 % del producto interno
bruto (rB) y €l 72 % del empleo en el pais.

No obstante, su rol principal en la economia nacional, la mayor par-
te de este tipo de empresas debido a su tamano enfrenta dificulta-
des para financiar sus proyectos de inversion a largo plazo, por lo
que han sustentado su crecimiento en la deuda a corto plazo y la
reinversion de sus utilidades. Como consecuencia, las condiciones
bajo las cuales operan las mipymes, generalmente resultan preca-
rias y las sitda en una posicion de fragilidad en los mercados.

En ese sentido, las mipymes se caracterizan por contar con una es-
casa formacion de desarrollo de las habilidades empresariales, poca
capacidad de produccion, insuficientes sistemas de informacion,
desconocimiento del mercado, problemas de comercializacion, fal-
ta de vinculacién con programas para el desarrollo e innovacion
tecnologica y, en general, con un dificil acceso a esquemas de fi-
nanciamiento ofrecidos por la banca comercial.

La principal razén por la que las pymes no crecen es por la difi-
cultad para acceder a créditos bancarios. De acuerdo con cifras
presentadas en el Boletin de Coyuntura Econémica por el Banco de
México (Banxico), en 2016, el 40,9 % del financiamiento otorgado
a estas empresas provino de la banca comercial y el resto de otras
fuentes como proveedores, agiotistas, cajas de ahorro, familiares
y amigos. Asimismo, el 37 % del total de dichas empresas recibié
algun tipo de crédito bancario.

! Esta investigacion se realiz6 en el Observatorio de Politica Industrial y Competi-
tividad Empresarial de la Universidad de Quintana Roo y forma parte del trabajo
colegiado del Cuerpo Académico de Estudios Administrativos y Organizacionales.



Ante esto, resulta relevante comprender qué factores explican el
diferente comportamiento de las pymes en la determinacion de su
estructura de capital. En ese sentido, diversos estudios han aborda-
do este tema en los dltimos afios. Estas aportaciones tedricas, basa-
das en Modigliani & Miller (1958), han explicado como las empresas
determinan su estructura de capital. Esta continua ampliacion del
analisis de la decision de financiacién empresarial ha conducido a di-
versas clasificaciones de estas teorias, destacando Myers (1984), Tag-
gart (1985), Martin, Cox y Minn (1988) y Michaela y Chittenden (1999).

Dentro del andlisis de la estructura de capital en la empresa, Sa-
gorb y Lopez (2003) y Aybar-Arias, Casino-Martinez & Lopez-Gra-
cia (2012) han identificado dos perspectivas: la primera, desde la
oferta, en que se consideran aspectos de tipo fiscal como puede ser
la deducibilidad en el impuesto sobre la renta de sociedades, de los
gastos financieros procedentes del endeudamiento o las fuentes de
deduccion fiscal alternativas como las amortizaciones, gastos en
investigacion y desarrollo, entre otros.

La existencia de distintos tipos de costos como pueden ser los pro-
cedentes de hipotéticas dificultades financieras de las empresas
o los derivados de las diferentes relaciones de agencia generadas
en el seno de la empresa, tales como la de accionistas —directivos
0 accionistas— y acreedores financieros. En la segunda, el analisis
parte de la demanda, en la que los elementos de consideracién se
relacionan con la contemplacién conjunta de los impuestos sobre la
renta de sociedades y sobre la renta de las personas fisicas, y con el
grado de informacioén que ostentan los inversores a la hora de tener
que prestar fondos a las empresas.

Partiendo de lo anterior, el presente estudio plantea como objeti-
vo identificar los factores que determinan la estructura de capital
de las pymes en Quintana Roo. Cabe senalar que de acuerdo con
el “Acuerdo por el que se establece la estratificacién de las micro,
pequenas y medianas empresas” (2009), la clasificacion de las mpy-
mes toma en cuenta el nimero de empleos que genera y establece



como determinante el nivel de ventas. En ese sentido, para el sec-
tor de los servicios, se consideran microempresas aquellas con un
maximo de 10 empleados, mientras que las pequefias empresas se-
ran aquellas con un numero de trabajadores de 11a 50, y las empre-
sas conformadas por 51 a 100 empleados seran medianas.

Fundamentos teoricos

La decision de la empresa sobre su estructura de capital se con-
templa como un instrumento mitigador de las ineficiencias del
mercado crediticio provocadas por la existencia de asimetrias en
la informacion.

La base de partida de la teoria de la jerarquia de las preferencias re-
side en el trabajo de Donaldson (1961), al que se le atribuye la crea-
cion de este enfoque, aunque nadie utilizé esta denominacion hasta
Myers (1984), tal y como este autor reconoce en su trabajo. En su
estudio sobre las practicas empresariales estadounidenses en ma-
teria de financiacion, Donaldson (1961) obtuvo que:

a. Losdirectivos de las empresas apoyan el uso de fondos interna-
mente generados como fuente de financiamiento.

b. Pocas empresas acuden a la venta de acciones ordinarias bajo
cualquier circunstancia, la gran mayoria no ha tenido alguna
venta durante los ultimos veinte afios y no prevén ninguna en el
futuro inmediato. Algunos directores financieros sefialaron ser
conscientes de que este habia sido un buen periodo para vender
acciones ordinarias, pero el rechazo a esta alternativa continda.

c. Este comportamiento de los directivos de las empresas parece
reflejarse entre la diferencia de costos de emision que tradi-
cionalmente ha existido entre las distintas fuentes de finan-
ciacion. La evidencia empirica sefiala que la emisién de nuevas
acciones es mas costosa que la emision de deuda, y esta a su
vez es mas costosa que la utilizacién de los recursos interna-
mente generados por la empresa como alternativa de financia-
miento.



Por su parte, Myers (1984) caracteriza esta postura del financiamiento
empresarial y la denomina teoria de la jerarquia de preferencias.
Esta teoria sefala que los costos de informacion asociados a los ti-
tulos con riesgo son tan altos que la mayoria de las empresas no
emitiran nuevas acciones hasta que hayan agotado completamen-
te su capacidad de endeudamiento. De hecho, la existencia de in-
formacion asimétrica hace que la financiacion interna y externa no
sean sustitutos perfectos: si la salud financiera de la empresa no es
conocida ni puede ser observada por los acreedores financieros o los
accionistas, estos aplican una prima de riesgo sobre el costo de
los recursos internos, para cubrirse frente a una posible insolvencia.

En ese sentido, Fama & French (2002), Cheng & Weiss (2012) y Adair
& Adaskou (2015) concluyeron que a. las empresas eligen como pri-
mera fuente de financiacion los recursos generados internamente;
y b. en el caso de tener que acudir a la financiacion externa, las
empresas prefieren emitir deuda a acciones, debido a los costos
superiores y a los mayores problemas de informacion asociados a
estas ultimas. Mas concretamente preferirian emitir, en primer lu-
gar, los titulos mas seguros; es decir, comienzan con una deuda, a
continuacion, con titulos hibridos tales como bonos convertibles y,
quiza, como ultimo recurso, acudan a las acciones.

Al margen de las anteriores proposiciones, existen dos mas que ha-
cen referencia a la politica de dividendos empresarial de acuerdo
con Myers & Majluf (1984):

1. Las empresas adaptan su ratio de reparto objetivo a sus oportu-
nidades de inversién, aunque los dividendos suelen mantenerse
estables y el pago es ajustado, unicamente, de forma gradual a
cambios en las oportunidades de inversion disponibles.

2. Tanto politicas rigidas en el pago de dividendos como fluctua-
ciones inciertas en los flujos de tesoreria y de oportunidades
de inversion pueden significar que los recursos internamente
generados son escasos; entonces, en este caso, la empresa re-
currira a la tesoreria y a las inversiones financieras temporales.



Myers (1984) contrasta su teoria del equilibrio estatico con la teoria
del equilibrio estatico derivada de las proposiciones de Modigliani
& Miller (1958). A diferencia de lo argumentado por esta dltima teo-
ria, respecto de la existencia de un ratio de endeudamiento 6ptimo
al que las empresas tienden a ajustarse, el enfoque tedrico de Myers
(1984) postula que las empresas no van a tener una estructura de
capital objetivo bien definida, ya que se tienen dos tipos de recur-
sos (internos y externos): uno al inicio de la ordenacion jerarquica
y otro al final de esta.

El ratio de endeudamiento vendra determinado, de esta manera,
por la brecha existente entre el monto de sus beneficios retenidos
y sus requerimientos de inversién a lo largo del tiempo.

La principal implicacion que se extrae de todo lo anterior y que
suele servir como base de contrastacion de esta teoria en la mayo-
ria de los trabajos empiricos es que las empresas mas rentables se
endeudaran menos, porque se apoyan en mayor medida en sus re-
cursos internos (Robb & Robinson, 2014; Cheng & Weiss, 2012; Adair
& Adaskou, 2015). Ademas, Harris & Raviv (1991) mencionan cuatro
implicaciones adicionales de la teoria del orden de las jerarquias.

Ante el anuncio por parte de una empresa de una emision de ac-
ciones, se producird una caida en la cotizaciéon de sus acciones ya
existentes en el mercado. Las empresas decidiran emitir deuda
cuando sus acciones estan subvaloradas, de modo que es la trans-
mision de esta buena noticia a los inversores la que contribuye a
elevar el valor de mercado empresarial. Los nuevos proyectos de
inversion tenderan a ser financiados, en su mayoria, con recursos
internamente generados o con emisiones de titulos de deuda de
bajo riesgo.

Los problemas de informacién asociados a las acciones pueden ser
mitigados por elanuncio pablico de datosreferentes alaevolucionde
la empresa, tales como sus estados financieros o la proyeccion
de sus resultados. Esto va a hacer que las emisiones de acciones se
concentren en fechas posteriores al mencionado anuncio, es decir,
en momentos oportunos en el tiempo.



Las empresas con una elevada proporcion de activos intangibles
tienden a tener mayores asimetrias informativas, debido a que los
inversionistas valoran de forma diferente dichos activos (prestigio
de la marca, patentes, desarrollos tecnologicos, entre otros).

Para ver la utilidad practica de su teoria, Myers (1984) hace refe-
rencia a los datos de las fuentes de financiaciéon de empresas nor-
teamericanas no financieras durante el periodo 1973-1982. Los
resultados que obtuvo son que el 62 % de las empresas lograron
financiamiento a través de fuentes internas y el resto de las empre-
sas con fuentes externas, entre los que se encontrarian las acciones
ordinarias con un porcentaje del 6 %.

Por otro lado, Aybar-Arias et al. (2011) y Cassar & Holmes (2003)
sefialan que las sociedades mantienen una capacidad de endeuda-
miento de reserva u holgura financiera para ser utilizada en el caso
de que se presentaran oportunidades de inversion especialmente
interesantes. Como resultado de la preferencia de los recursos in-
ternos sobre los recursos externos, las empresas debieran utilizar,
por regla general, menos deuda que la sugerida por la teoria del
equilibrio estatico.

Como sefialan Fama & French (2002), Jensen y Mecling (2013) y
Watson & Wilson (2002), la teoria de la jerarquia de preferencias
puede describir la pauta de financiacién empresarial de manera
precisa, pero no explica por qué esta politica de financiacion es 6p-
tima, o incluso, deseable. En este sentido Bevan & Danbolt (2000)
y Rashid (2014) sefialan que el enfoque de la ordenacién jerarquica
analiza la obtencion de fondos para la nueva inversion de la empre-
sa —inversion marginal o adicional- sin prestar atencion alguna a la
estructura de capital empresarial ya existente.

Las conclusiones obtenidas por Myers (1984) en su teoria de la or-
denacion jerarquica hacen referencia a grandes empresas que coti-
zan en mercados de valores organizados, pudiendo acudir con toda
normalidad a la emisién de nuevas acciones como alternativa de
financiacién. Sin embargo, cuando se aplica esta teoria a pequefas



empresas que no cotizan en el mercado de capitales, estas enfren-
tan mayores dificultades a la hora de realizar ampliaciones de ca-
pital para obtener recursos financieros, al tiempo que les resulta
mas oneroso que a las grandes corporaciones (Dasilas, 2015; Pettit
& Singer, 1985; Robb & Robinson, 2014).

De hecho, la teoria de la jerarquia de preferencias puede ser un ins-
trumento valido para describir las practicas de financiacion de las
mpymes. Asimismo, uno de los principales argumentos que se pue-
den esgrimir a favor de la aplicabilidad de la teoria de la ordenacion
jerarquica a las mpymes es que los directivos de estas empresas,
normalmente propietarios a su vez de estas, no desean perder su
propiedad y el control que sobre ella ostentan (Chen, 2014; Hamil-
ton & Fox, 1998; Robb & Robinson, 2014).

Por tanto, la admisién de nuevos propietarios en la empresa sera
muy escasa y los directivos preferiran recursos internos —benefi-
cios retenidos— como fuente de financiacion preferencial, ya que
de esta manera se aseguran el mantenimiento y el control sobre
los activos y la actividad de la empresa. Por su parte, Aybar-Aria
et al. (2011) Ang (1991), Cassar & Holmes (2003) y Robb & Robinson
(2014) apuntan que la teoria de jerarquia de preferencias aplicada
para las pequefas empresas muestran que la segunda fuente de fi-
nanciacion, por detras de los beneficios retenidos, consiste en las
aportaciones de los propietarios de la empresa.

Cheng & Weiss (2012), Adair & Adaskou (2015) y Cassar & Holmes (2003)
sefialan que la forma de financiamiento de este tipo de empresas vie-
ne condicionado por su intenciéon de preservar su independencia
y su libertad de actuacion, lejos de cualquier control externo; esta-
blecen una teoria de la jerarquia condicionada o restringida por dos
factores: a. las pequefias empresas no suelen tener la oportunidad de
emitir nuevas acciones, por lo que la tinica alternativa de financiacion
a los beneficios retenidos seria el endeudamiento o las aportaciones
de los propietarios-directivos, y b. estos propietarios-directivos se
muestran reticentes a cualquier pérdida de poder y control.



Esta dltima restriccion influira también en el tipo de deuda por ele-
gir, en el caso de que las pequefias empresas tengan que recurrir
a financiacion externa. En concreto, los directivos de este tipo de
empresas recurriran a deuda con muy pocos requisitos formales,
tal como la deuda a corto plazo en forma de poélizas de crédito en
cuenta corriente.

Considerando lo expuesto, en el presente trabajo de investigacion
se utiliza como marco analitico la teoria del orden jerarquico, jus-
tificindose en que las mpymes no cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores y que se encuentran expuestas al racionamiento creditico de-
rivado de la proteccion al riesgo financiero por la crisis economica
mundial de 2008.

Las mpymes en Quintana Roo

De acuerdo con cifras proporcionadas por el Inegi, para 2014, en
Quintana Roo existian 90.976 empresas registradas, las cuales ge-
neraron una produccion bruta total de mxn 225.707 millones y re-
muneraciones totales por mxn 25.622 millones (figura 5.1).

Pequena 9,36%
/ Mediana 0,50%

/—e Grande 0,31%

Micro 89,82% e—

M Micro M Pequena M Mediana  Grande

Figura 5.1. Distribucion de empresas en Quintana Roo por tamafio. Inegi (2014).
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La figura 5.1 muestra que el 89,82 % de las empresas establecidas en Quintana Roo son micro, el 9,36 %
pequenas, el 0,50 % medianas, el 0,31 % grandes. Estas cifras muestran la composicién del tejido empresarial
en el estado, que esta sustentado en las microempresas, seguidas de las pequeiias y medianas. Por ello, resulta
inobjetable la contribucidn en el desarrollo econdmico del estado de este tipo de empresas, constituyéndose en la
célula del tejido industrial en Quintana Roo.

El sector que mas empresas agrupa es el de servicios, seguido del
sector comercio y por dltimo la manufactura. En cuanto a la pro-
duccion bruta total, el sector servicios aporta el 60,9 %, el comercio
con el 24 % y la manufactura con el 5,6 % (figura 5.2).

80.000.000 60,93%
70.000.000 68.765.004
60.000.000
50.000.000
40.000.000 24,01%
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Industrias Comercio Servicios Otros sectores
Manufactureras

Figura 5.2. Produccidn bruta total generada por el total de empresas en Quintana Roo. Inegi (2014).

La figura 5.2 indica que la produccion bruta generada por las empresas en Quintana Roo es de mxy 225.707
millones, de modo que el sector de servicios es el de mayor produccion bruta con mxn 68.765; seguido del sector
comercio con mxn 27.02, y el sector manufactura con mxv 6.359. Estos datos evidencian la importancia del sector
servicios en el desarrollo econdmico de Quintana Roo, constituyéndose como de su crecimiento industrial.

En cuanto a las remuneraciones, las mpymes generaron el 73,99 %
del total, mientras que el 26,01 % restante fue generado por las
grandes empresas en Quintana Roo (figura 5.3).

Estructura de capital en la pyme de servicios en Quintana Roo, México [215]
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Figura 5.3. Remuneraciones totales generadas por el total de empresas en Quintana Roo. Inegi (2014).

La figura 5.3 muestra que las pequefias empresas establecidas generan mayores retribuciones a los empleados
por mxN 4.934 millones, seguido de las grandes empresas con mxN 3.333 millones y la microempresa, con MxN
2.595 millones de este mismo sector. La gran empresa se ha constituido en la principal fuente generadora de
recursos para la economia local, debido al nimero de empleos generados y su capacidad para propiciar economias
de escala y alcance.

En lo que respecta a la generacion de empleos, el sector servicios
contribuye con un 62,3 % del total, la manufactura el 4 %y el comer-
cio con el 26,6 %. Esta ultima cifra resulta baja debido a que el co-
mercio concentra el 45,5 % de las empresas en el estado (figura 5.4).
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Figura 5.4. Empleos generados por sector en Quintana Roo. Inegi (2014).
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La figura 5.4 muestra que el sector servicios ocupa mas personas, en el que el principal generador es la gran em-
presa como los hoteles y restaurantes. En términos absolutos, las grandes empresas generaron 83.856 empleos,
seguidas de las microempresas con 113.376 empleos, las pequenias con 108.425 y las medianas con 42.069.

El sector servicios emplea al 62,3 % del total de personal ocupado
en el estado, mientras que el comercio solo el 26,6 %; esta ultima
cifra obedece a que las grandes empresas se concentran en el sec-
tor servicios.

Metodologia

Para identificar los factores que inciden en la determinaciéon de
la estructura de capital de las mpymes, se aplicd un cuestionario,
disenado y validado previamente, a 120 empresas restauranteras
establecidas en el estado de Quintana Roo, durante el periodo com-
prendido de enero a junio de 2017. La tabla 5.1 presenta la muestra
estimada mediante la técnica de muestreo aleatorio estratificado.

Tabla 5.1. Muestra de empresas.

80 pequenias
Norte 10 micro
Centro 10 micro
Sur 20 micro

Nota. Elaboracidn propia.

Latabla 5.1 presenta el nimero y tipo de empresas que integraron la muestra para la investigacidn. Las empresas
seleccionadas, cuyo marco muestral fue el censo del Inegi de 2014, se encuentran distribuidas geogrdficamente
en tres zonas del estado, de modo que es la zona norte la de mayor niimero de empresas, seguida de la zona sur
y por (ltimo la zona centro. En la zona norte, se encuentran los tres grandes polos turisticos del estado como
Canctin, Cozumel y Playa del Carmen.

Los datos obtenidos son de tipo transversal y contienen 45 reactivos
divididos en tres apartados: el primero se refiere a la informacion



general de la empresa, el segundo a la informacion sobre el empresa-
rio o gerente de la empresay el tercero hace referencia a informacion
financiera de esta. Cabe senalar que se utilizo la escala de Likert para
obtener la informacion relacionada con el rubro financiero de la em-
presa debido a la desconfianza de los empresarios para proporcionar
los datos exactos de sus ingresos, gastos, capital, utilidades, asi como
su deuda financiera a corto y a largo plazo, debido a que ellos temen
al uso que se le podria dar a esta informacion.

Asimismo, para reducir la cantidad de reactivos, se realizé un analisis
de componentes principales de los datos existentes, cuya finalidad
fue determinar los factores internos que inciden en el crecimiento
de este tipo de empresas y revisar la estructura de tres componentes
que se proponen a priori. Los analisis estadisticos se realizaron a tra-
vés del programa estadistico informatico pasw 18 (Statistical Package
for the Social Sciences), sin la opcion de manejo de valores perdidos.

Se utilizo el andlisis de componentes principales debido a que se
pretende obtener una representacion mas simple (y en menor di-
mension) de un conjunto de variables correlacionadas. Con este
método, las variables no se consideran explicativas o de respuesta,
sino que todas son tratadas de esta manera.

Para examinar las relaciones entre un conjunto de p variables co-
rrelacionadas, se transforma el conjunto original de variables a un
nuevo conjunto no correlacionado utilizando una rotacién ortogo-
nal en el espacio p-dimensional (Hair et al., 1999).

De las encuestas realizadas que constituyen las variables identifica-
das en la literatura especializada en el crecimiento de las empresas,
se eliminaron cinco debido al alto porcentaje de inconsistencias en
la informacion.

Para asegurar la aplicabilidad del analisis factorial, se realiz6 la
prueba de esfericidad de Barlett, la que resulté altamente signifi-
cante (P = 0,000) y con un valor de Kaisser de 0,795, y asi indica que
la matriz de correlacion difiere de la idéntica, habiendo patrones
de asociacion entre las respuestas a los reactivos, lo que permite la



identificacion de variables latentes subyacentes (Hair et al., 1999). El
resumen de los datos obtenidos en las pruebas estadisticas realiza-
das se presenta en la tabla 5.2.

Tabla 5.2. xuo y prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin 0,795
Chi-cuadrado aproximado 42890,52
Significancia 0,000
Nota. Elaboracidn propia.
La tabla 5.2 presenta los resultados obtenidos de la prueba de esfericidad de Barlett.
Resultados

Segun los resultados obtenidos en las pruebas de esfericidad de
Bartlett, el método de componentes principales es pertinente para
realizar la extraccion de factores. El total de reactivos existentes en
las secciones fueron incluidos, excepto los eliminados previamente
por tener un porcentaje inaceptable de datos perdidos. Se aplica-
ron los criterios de screen test, valores caracteristicos (eigen-va-
lores) mayores de uno y el porcentaje de varianza explicada para
determinar un niumero conveniente de factores por extraer.

La solucion de tres factores explica el 75,16 % de la varianza origi-
nal. Si bien este porcentaje no es muy elevado, la estructura de la
solucion después de la rotacion resulta satisfactoria para fines de
interpretacion (figura 5.5).



Figura 5.5. Figura de sedimentacién. Elaboracion propia.

Se observa en la figura 5.5 de sedimentacidn resultante, que sugiere la presencia de tres factores que explicaran
la mayor parte de la varianza original. Cabe mencionar que todos los eigen-valores mayores de uno deben ser
considerados como el conjunto de soluciones posibles. Sin embargo, debido a que se determind a priorila solucién
en cuatro componentes principales se utilizaran aquellas con el mayor valor.

Se aplicé la rotacion varimax a la matriz de cargas inicial, obte-
niendo convergencia después de 25 iteraciones. Todos los factores
incluyen mas de tres reactivos, excepto por el ultimo extraido, lo-
grandose una buena distincién entre los factores en el sentido de
que la mayoria de los reactivos tuvieron cargas diferencialmente
mayores en un solo factor.

Para la interpretacion de la solucion, se declaran altamente signi-
ficantes todas aquellas cargas superiores a 2(0,081) = 0,162 en valor
absoluto (Hair et al., 1999). Varios reactivos resultan con cargas sig-
nificantes en mas de un factor, asignandose a aquel factor en el cual
exhibian la mayor carga y en el cual se agrupan con otros reactivos



que a priori forman parte de esta seccion o componente de satis-
faccion (tabla 5.3).

Tabla 5.3. Factores

Tamario 0,423
Caracteristicas de la empresa Edad 0,437
Régimen fiscal 0,203
Tasa de interés 0,381
Caracteristicas del financiamiento Plazo del crédito 0,337
Condiciones de pago 0,203
Contabilidad 0.283
Gestion de los recursos financieros Finanzas 0.37
Sistemas de informacion 0.450

Nota. Elaboracidn propia.

En la tabla 5.3, se describe el contenido de cada uno de los tres factores extraidos. Aquellos factores con mayor
valor fueron considerados para la integracidn de cada uno de los componentes. Los tres componentes resultantes
son entorno, caracteristicas del propietario, caracteristicas de la empresa. El andlisis de componentes principales
(acp) se emplea cuando se desea obtener una representacion mas simple (v en menor dimensién) para un conjunto
de variables correlacionadas.

La primera columna de la tabla 5.4 propone un nombre genérico
que identifica al componente, la segunda columna resume el conte-
nido de los reactivos que se asignan a este componente y la terce-
ra muestra las cargas correspondientes a cada reactivo dentro del
factor. Aquellos factores con mayor valor fueron considerados para
la integracion de cada uno de los componentes.

Asi, partiendo de los resultados obtenidos, se observa que las carac-
teristicas de las empresas representan un factor relevante debido a
que genera las condiciones para implementar politicas financieras
en cuanto a la estructura de capital que reducen el costo asociado
con la informacion asimétrica particularmente en lo relativo a la



seleccion adversa. También se constata que prefieren el financia-
miento interno al financiamiento externo.

Las empresas asumen el siguiente orden en el momento de deter-
minar su estructura de capital: primero el financiamiento propio,
después financiamiento libre de riesgo, después deuda a corto pla-
zo a largo plazo y por dltimo una nueva emision de acciones. Esto
resulta congruente con lo sefialado en la teoria del orden jerarquico
relativo a la estructura de capital.

De la misma manera las caracteristicas del tipo de financiamiento
resultan determinantes debido a que influye en la capacidad de la
empresa para obtener sus recursos via este rubro. En el caso de las
mpymes, y de acuerdo con la teoria del orden jerarquico, ante ele-
vadas tasas de interés o excesivos requisitos de acceso al crédito, se
espera que el aumento del capital se dé a través de la aportacién de
recursos adicionales del propietario (Adair & Adaskou, 2015; Aybar
et al., 2011).

Este hallazgo reafirma los supuestos sefialados por Stiglitz (1981),
Weiss (2012) y Myers (1984) sobre el racionamiento crediticio en
mercados con informacion imperfecta en que la tasa de interés
puede ser utilizada como mecanismo de sefalizacion produciendo
con ellos distorsiones en el mercado que impiden una adecuada
asignacion de recursos.

Por tltimo, la gestion de recursos financieros resulta trascenden-
tal debido a que la generaciéon de informacion y el analisis de las
diversas fuentes de financiamiento permiten determinar el nivel
minimo de capital para operar. Este es un dato importante, pues la
teoria del orden jerarquico establece que las oportunidades de cre-
cimiento o la inversion en nuevos proyectos se realiza a través de la
inyeccién de recursos de la propia empresa como primera opcion.

Conclusiones

Dos han sido los enfoques tedricos que se han desarrollado desde
la perspectiva de la informacion asimétrica: la teoria del equilibrio



estatico y la teoria del orden jerarquico. La primera argumenta so-
bre la adopcion de decisiones de estructura de capital a través de
la informaciéon de mercado y la segunda sefiala que la estructura
de capital se establece para eliminar las ineficiencias en las deci-
siones de inversion dentro de la empresa debido a la informacion
asimétrica que existe entre directivos y acreedores financieros o
inversores.

Ambas teorias resultan ser validas para las grandes empresas que
cotizan en bolsa, en el caso de las mipymes; la teoria del orden je-
rarquico ha sido la mas utilizada para explicar la forma en que este
tipo de empresas deciden su estructura de capital. La justificacion
se basa en que las mipymes se ajusta mas a la jerarquizacion de
las fuentes de financiamiento (utilizando la deuda como principal
recurso externo), si bien los fundamentos de esta ordenacion estan
relacionados con las preferencias de los directivos o propietarios
de estas empresas para mantener su poder y control.

En México, existe una escasez de estudios sobre la politica finan-
ciera de las mipymes, lo que limita en un momento determinado
contrastar la robustez y consistencia de los resultados obtenidos.
De todas las teorias sobre la estructura de capital que se han de-
sarrollado y que han sido contrastadas con datos, no hay ninguna
de ellas que prevalezca por encima de las demas. El contraste de la
teoria del equilibrio estatico y de la teoria del orden jerarquico ain
no es concluyente, parece por tanto que el estudio empirico de la
estructura de capital empresarial es mas un enfoque conciliador de
ambas posturas tedricas que una contrastacion de estas.

Los resultados de este estudio sefialan que la teoria del orden je-
rarquico contribuye a explicar la estructura de capital en las mipy-
mes del sector servicios, en especifico restaurantes, ubicada en el
estado de Quintana Roo, donde las caracteristicas de la empresa,
las caracteristicas del financiamiento y la gestion de los recursos
financieros representan los principales factores determinantes.



Estos resultados explican el comportamiento financiero de este
tipo de empresas que se financian, mayoritariamente, por recursos
propios a través de la reinversion de sus utilidades o ampliacion de
capital dados los costos financieros de endeudamiento.

Por dltimo, resulta pertinente establecer una critica al presente
trabajo, al sefialar la necesidad de emplear otras técnicas estadisti-
cas que permitan analizar la estructura de capital de las empresas
en Quintana Roo, como el andlisis univariado, bivariado o una re-
gresion logistica.
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