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Resumen. El estudio de la estructura financiera de una compafiia es valioso para la generacion de modelos que busquen la
conformacién de una estructura de capital adecuada que resulte en el uso eficiente de recursosy en una relacién equilibrada
entre el nivel de endeudamiento, el riesgo financiero y el costo de capital. Este estudio identifica las publicaciones mas
influyentes en la evolucién del campo de estructura de capital, las publicaciones mas citadas, focos del conocimiento y
sus tematicas de disgregacion. Adicionalmente, proporcionar una estructura categorizando las publicaciones de acuerdo
con su contribucién seminal, estructural o reciente. La metodologia estuvo compuesta por una busqueda bibliografica
en las bases de datos académicas Scopus y Web of Science (WoS), el analisis estructural de la red bilibliografica mediante
el software Tree of Science (ToS) y el analisis de clusteres con el software Gephi. Los resultados muestran que si bien los
postulados de la teoria de Modigliani y Miller representan la base de estudio fundamental, no existe una hipétesis universal
valida para la formulacién de una estructura de capital. Por otro lado, se identificd la temética riesgo corporativo como
la de mayor debate cientifico en las ultimas décadas, con el mayor y mas creciente nimero de publicaciones y analisis
de diversos tipos, con segundo lugar de importancia para los determinantes de la estructura de capital. El desarrollo del
estudio permitié conocer que las tendencias investigativas actuales se orientan hacia el analisis del riesgo respecto a la
estructura de capital, considerado tanto desde la perspectiva de la incidencia de aspectos macroeconémicos, geopoliticos
y del entorno en general sobre la estructura de capital, como el efecto que tiene la estructura de capital en el riesgo
financiero y de liquidez de la compaiiia.

Palabras claves: apalancamiento financiero, costo de capital, endeudamiento financiero, estructura de capital, riesgo
financiero.
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Abstract. The study of a company’s financial structure is valuable for the generation of models that seek the formation of
an adequate capital structure that results in the efficient use of resources and a balanced relationship between the level
of debt, financial risk and capital cost. This study seeks to identify the most influential publications in the evolution of the
capital structure field, the most cited publications, geographical spots of contribution of knowledge in this field, as well as
its disaggregation topics. Additionally, deliver a structure with the most influential publications arranged based on their
seminal, structural, or recent contribution. The methodology was composed of a bibliographic search in the academic
databases Scopus and Web of Science (WoS), the structural analysis of the bibliographic network using the Tree of Science
(ToS) software and the cluster analysis with the Gephi software. The results show that although the postulates of Modigliani
& Miller’s theory represent the fundamental basis of study, there is no valid universal hypothesis for formulating a capital
structure.

On the other hand, the corporate risk topic was identified as the one with the greatest scientific debate in recent decades,
with the largest and most growing number of publications and analyzes of various types, with second place in importance
for the determinants of the capital structure. The development of the study made it possible to know that current research
trends are oriented towards the analysis of risk with respect to the capital structure, considered both from the perspective
of the incidence of macroeconomic, geopolitical aspects and the environment in general on the capital structure, as well as
the effect that the capital structure has on the company’s financial and liquidity risk.

Keywords: financial leverage, cost of capital, financial debt, capital structure, financial risk.

Introduccion

Los niveles de endeudamiento y los aportes de los accionistas para el financiamiento de los activos
de una empresa son pieza clave en el establecimiento del tipo de estructura de capital de dicha
empresa. El endeudamiento, denominado comunmente apalancamiento financiero, permite a
una compafia el incremento de su valor a través del beneficio obtenido del llamado escudo fiscal
derivado de este endeudamiento (Mardones y Cuneo, 2020). La estructura de capital puede definirse
como la composicidn de recursos propios y recursos provenientes de otros agentes externos, que
busca la maximizacién del valor de la empresa (Benavides et al. 2017). De manera alternativa, la
estructura de capital puede ser considerada como la composicion del endeudamiento a largo plazo
y el capital de los propietarios de la compafiia establecido para el financiamiento de la actividad
operativa de esta (Benavides et al. 2017).

En la economia de mercado actual hay una gran variedad de oportunidades de inversion para
las compaiiias. La ejecucion de inversiones a través de financiamiento es practica comun en el
sector empresarial, ya sea de cardcter interno mediante la retencidn de utilidades (Castro, 2019) o
mediante financiamiento externo. Este financiamiento puede comprender la emisién de acciones
para el aumento del capital, acceso a recursos de entidades financieras y la emision de titulos de
deuda corporativa en forma de bonos (Castro, 2019). La optimizacién de la inversion, los ingresos,
y la capacidad de endeudamiento hacen parte fundamental de las estrategias para alcanzar la
maximizacién del valor (Agora, 2022). En el proceso de maximizacién del valor de las compafiias es
fundamental considerar la fuente de financiamiento de las inversiones, ya sea mediante préstamo o
aporte de capital de los accionistas. De esta manera, se da lugar a la combinacidn especifica deuda
y patrimonio que la empresa utiliza para financiar sus operaciones conocida como estructura de
capital (Abor, 2008). En este sentido, el estudio de la estructura de capital en la compaiiia es valioso
en la generacion de modelos que influyen en la conformacién de una estructura de capital 6ptima,
que resulte en el uso eficiente de los recursos. Una estructura de capital dptima es aquella que, segin
Weston y Brigham (1998), alcanza un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento, y por consiguiente, el
precio de las acciones de la empresa podria ser maximizado (Esparza et al., 2018).

Segun Bradley et al. (1984), la estructura dOptima de capital en una compaiiia depende de
la interrelacién entre la ventaja fiscal de la deuda respecto a los gastos relacionados con el
endeudamiento. Si bien el tema de estructura de capital ha sido debatido por décadas en el ambito
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financiero, alin no existe un consenso en la estructuraciéon de una teoria generalizada que asista
en la determinacidn del nivel de endeudamiento dptimo para las organizaciones (Bacci et al.,
2018). La literatura actual disponible muestra que la decisién sobre el nivel de endeudamiento
esta relacionada con variables de la administracion corporativa, entre ellas la concentracién de la
propiedad, la composicidon de la junta y la proporcidn del patrimonio perteneciente a los directivos
(Bacci et al. 2018).

Entre las teorias mas reconocidas sobre estructura de capital estan los enfoques de Modigliani y
Miller. Sus nombres son la teoria del orden jerarquico y el enfoque de ingresos netos para la estructura
de capital. Cada propuesta explora la relacion entre el financiamiento de deuda, el financiamiento
de capital y el valor de mercado de la empresa de manera ligeramente diferente. Los aportes
preliminares en el campo de estructura de capital se originaron en 1932, mediante las teorias y
conceptos aportados por Adolf Berle y Gardiner Means en el libro The Modern Corporation and Private
Property (Berle y Means, 1932). Décadas después surgieron lo que cominmente se conoce como tesis
tradicionales de estructura de capital con los aportes de Durand (1952), y Guthman y Dougall (1958),
entre otros. Entre los trabajos pioneros de caracter tradicional sobresale el titulado Cost of Debt and
Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement de David Durand quien sugirid el
enfoque de ingresos netos para la estructura de capital (Net Income Approach to Capital Structure
Theory) en 1952. Posteriormente en 1958, Modigliani y Miller publicaron un clasico de la teoria del
apalancamiento financiero The Cost of Capital Corporation Finance, and the Theory of Investment
en la revista American Economic Review. Criticas posteriores a la publicacidon de Modigliani y Miller
en 1958 derivaron a la introduccién de impuestos sobre la renta de sociedades en el modelo original
introducido en 1963 (Modigliani y Miller, 1963). Sin embargo, los planteamientos de condiciones de
mercado ideales expresadas en su teorema inicial de 1958 fueron conservadas (Abate y Kaur, 2023).

A partir del texto de Modigliani y Miller de 1958, la teoria del apalancamiento financiero comenzé
a atraer una gran atencidn entre los investigadores en finanzas y economia. Posteriores al trabajo
seminal de Modigliani y Miller han surgido diferentes postulados sobre estructura de capital, dando
respuesta a las deficiencias en el ajuste de su teoria a escenarios de mercado reales. Entre las teorias
mas destacadas estan el trade-off de Kraus y Litzenberger (1973), la teoria de la Agencia (Agency Cost
Theory) de Jensen y Meckling (1976) y Jensen (1986), la teoria de la Sefializacion (Signaling Theory)
de Ross (1977), la teoria del orden jerarquico (Pecking Order Theory) de Myers y Majluf (1984a) y Myers
(1984b), por ultimo, la teoria de Baker y Wurgler (2002) llamada teoria del momento de mercado
(Market Timing Theory). Si bien cada una de las anteriores teorias presentan sus propios argumentos,
ellas concurren en que la decisién de la estructura de capital afecta considerablemente el desempefio
de la empresa. y consecuentemente, estas tienen la habilidad de capturar y sintetizar de una manera
notable el valor de la empresa (Abate y Kaur, 2023).

El presente estudio tiene como propdsito realizar una recopilacién de las publicaciones mas
influyentes, sus autores y las contribuciones mas relevantes de éstos en el avance, desarrollo
y evolucién histérica en el campo de la estructura de capital. Esto incluye las publicaciones mas
citadas, focos de conocimiento y sus tematicas de disagregacion. Para cumplir con ese objetivo
se utilizan técnicas de vanguardia en el analisis de informacién y su clasificacion jerarquica. Esto
proveera una perspectiva histdrico-reflexiva del momento evolutivo actual de la teoria de estructura
de capital y proveerd oportunidades de investigacidn en dreas criticas de gran interés a medida
gue se fortalecen. Este estudio aporta a la literatura existente en el campo de estructura de capital
conocimiento novedoso en el uso de herramientas de andlisis grafico de datos que no han sido
explorados metodoldgicamente en la literatura existente de andlisis bibliométrico.
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Metodologia de la investigacion

Con el propésito de identificar las publicaciones mds importantes, las mas referenciadas, los focos y
las vertientes en que se ha derivado el conocimiento sobre estructura de capital a través de los afios,
la metodologia utilizada en el presente estudio estuvo conformada por tres etapas: 1. busqueda en
bases de datos Scopus y Web of Science (WoS), 2. analisis mediante el software Tree of Science (ToS),
y 3. analisis de clusteres a partir de la red extendida de citaciones y enlaces generada en la etapa 2.

En la etapa 1 se aplicd la ecuacién de busqueda en idioma inglés “Capital Structure” AND
“Performance”. Para el primer componente (Capital Structure) la busqueda se realizé para aquellas
publicaciones que presentan dicha frase en el titulo de la publicacidn. En el caso del segundo
componente de la ecuacién (Performance), la busqueda incluyé aquellas publicaciones con esta
palabra en el tema de estudio. El periodo de estudio fue 2000 - 2021. La busqueda en bases de datos
abarcé articulos de revistas, capitulos de libros, libros y actas de congresos. La busqueda bibliografica
fue refinada mediante la seleccion de titulo (Title) en el menu de busqueda en las bases de datos,
y mediante la seleccion de categorias se limitd la busqueda a las dreas de conocimiento Business
Finance, Economics, Business y Management que estan relacionadas con economia y finanzas y que
actian como base para el desarrollo del campo de estructura de capital. Las Figuras 1y 2 muestran
la representacién esquematica de la metodologia seguida en el presente estudio.

En la etapa 2 se realizé un analisis de jerarquia bibliografica mediante el software de libre acceso ToS,
basada en una red extendida de citaciones y enlaces entre citaciones creada por Tree of Science (ToS).
Esta etapa se encuentra representada en la Figura 1. En esta etapa de la investigacidn la informacién en
formato CSV extraida de la busqueda en la etapa 1 fue cargada en el software ToS, como se describid en
Agudelo y Agudelo Aguirre (2023). La informacién obtenida de la red extendida de citaciones permitid
la conformacidn en una estructura similar a un arbol de las publicaciones con mayor relevancia dentro
de cada una de las categorias seminal, estructural y reciente, de acuerdo con la jerarquizacién de las
publicaciones en términos de citaciones. Por un lado, aquellas publicaciones que han sido citadas por
otras publicaciones en la red extendida, pero a su vez no han citado a otras publicaciones en esta red,
son clasificadas como de caracter seminal. Por otro lado, las publicaciones que han citado publicaciones
seminales y a su vez han sido citadas por las publicaciones mas recientes de la red fueron denominadas
estructurales. Finalmente, las publicaciones que han citado a otras publicaciones dentro de lared y a su
vez presentan escazas o nulas citaciones por otras publicaciones fueron denominadas recientes.

Figura. 1. Metodologia aplicada al estudio bibliométrico de estructura de Capital.
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La etapa final (3) correspondié al andlisis de clusteres. En esta etapa se uso el software Gephi para
la identificacidn de clusteres que representan las disciplinas en las que ese ha ramificado el campo
de estructura capital. Los resultados de la bisqueda en la etapa 1 y los obtenidos en la red extendida
de citaciones y enlaces de la etapa 2 fueron transferidos en archivos CSV (comma-separated values)
al software ToS y Gephi (version 0.10.1), respectivamente como se ilustra en la figura 2.
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Resultados y Discusion

Los resultados de la etapa 1, correspondiente a la busqueda de registros bibliograficos y posterior
refinacion, mostraron 645 publicaciones. De estas, 357 fueron encontradas en Scopus y las 288
restantes en WoS. Después del proceso de eliminacidon de 130 registros duplicados (Figura 1) fue
obtenido un nimero definitivo de 515 publicaciones. La Figura 3.A muestra la produccién cientifica
en términos de publicaciones durante el periodo de estudio. La tendencia general de la produccion
literaria en el drea de estructura de capital muestra un incremento substancial, superior al 90%
en el numero de publicaciones en el 2021 con respecto al nimero de publicaciones dos décadas
atrds. Por lo tanto, el fortalecimiento literario evidenciado demuestra que el campo de estructura de
capital es ahora mas robusto y el debate cientifico en el tema es intenso. Los resultados muestran
tres bloques principales respecto a la produccidn cientifica en el tiempo. El periodo 2000 - 2007
fue considerablemente exiguo en produccién cientifica, con cerca de 5 publicaciones anuales en
promedio (Figura 3.A). El periodo 2008 — 2016 presentd un incremento abrupto en el nimero de
publicaciones, con algunos afios de declive como los afios 2012 y 2016, y en promedio fueron
observadas 21 publicaciones anuales en el mismo periodo. Finalmente, el rango entre 2017 a 2021
fue el mas productivo cientificamente dentro del periodo de estudio, alcanzando un promedio
anual de 51 publicaciones. En general, el afio 2001 fue momento con mas baja produccion cientifica,
contrastando con 2021 que correspondid al afio mas productivo en publicaciones en el campo de
estructura de capital.

Al momento de contrastar los resultados bibliométricos de busqueda de publicaciones sobre
estructura de capital con los estudios bibliométricos del mismo tema de Gajdosikova y Valaskova
(2022), se encuentran diferencias sustanciales en el nimero de publicaciones cuando se comparan
periodos similares entre ambos trabajos. Si bien en Gajdosikova y Valaskova (2022) solo WoS
fue escogida, un total de 5974 publicaciones fueron identificadas en la busqueda, mientras que
en el presente trabajo con dos bases de datos seleccionadas (WoS — Scopus), el nimero total de
publicaciones en el periodo 2010 — 2021 fue inferior al 10% de lo reportado por Gajdosikova y
Valaskova (2022). Sin embargo, ambos trabajos evidencian un fuerte ascenso en la produccion
cientifica en el subperiodo 2017 — 2021.
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Figura. 3. Parametros bibliogrdficos en el campo de estructura de capital en el periodo 2000 — 2021. (A) Publicaciones (por afio). (B)
Focos geogrdficos de produccion cientifica. Otros paises refieren a Portugal y Tunez. (C) Top-10 de publicaciones mds citadas en el drea

de estructura de capital (Scopus y WoS).
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Por otro lado, el estudio bibliométrico de Kumar et al. (2020) realizado en el periodo 1999 —
2019 que empled WoS como base de datos principal, involucréd la expresiéon de busqueda “capital
structure of SMEs small and medium enterprises” (estructura de capital de pequefias y medianas
empresas). Este estudio incluyd la expresidn capital structure disociada del término SMEs y los
resultados de publicaciones en el subperiodo 2001 — 2019 son comparables a los obtenidos en el
presente estudio. Esta similitud en registros entre estudios empleando Unicamente WoS de Kumar
et al. (2020) y WoS — Scopus (este estudio), puede ser explicado por el hecho de que ambas bases
de datos son de gran cobertura en todos los campos cientificos, y por lo tanto la cobertura de la
produccién cientifica es bastante similar. Esto indica la necesidad de un proceso de depuraciéon de
registros duplicados, como el aplicado en el presente estudio, para evitar redundancia de registros.
Una revisidn bibliométrica sobre el tema estructura de capital en el periodo 1970 — febrero de 2013
en WoS fue realizada por Marinsek (2015). Si bien las expresiones de busqueda difirieron con la
empleada en el presente estudio, la expresion “Target capital structural” abarco en cierta medida las
publicaciones objetivo en este estudio, y por lo tanto sus resultados pueden ser contrastados con
los obtenidos en el presente estudio. En total 400 registros (publicaciones) fueron obtenidos, 78%
del total de registros en el presente estudio. En términos de publicaciones anuales en el tema, el
ano 2000 fue muy similar con 6-7 publicaciones en ambos estudios mientras que, en 2012, Marinsek
(2015) reporta 26 publicaciones, 30% mas publicaciones con respecto al presente estudio. Esto, muy
posiblemente debido a la inclusidon de una variedad de expresiones de busqueda adicionales en
MarinSek (2015). Un analisis sistematico de publicaciones mediante las expresiones de busqueda
“teoria de la estructura de capital” y “apalancamiento” en la base de datos Scopus en el periodo
1999 - 2019 fue realizado por Bajaj et al. (2021). Los resultados de produccidn anual de publicaciones
en el subperiodo 2000 — 2016 se ajusta en lineas generales a los resultados de produccion literaria
en el presente estudio con muy pocas excepciones y marginalmente en la diferencia numérica de
registros, posiblemente por el empleo de una sola base de datos (Scopus) en Bajaj et al. (2021).

El andlisis de la produccidn cientifica en estructura de capital realizado en este estudio con respecto
al origen geografico se muestra en la Figura 3.B. Este andlisis es de gran interés por la visualizacién e
identificaciéon de focos geograficos de investigacidn y las regiones con aportes substanciales en este
campo de estudio. En el periodo 2000-2021, China fue el foco geografico mas influyente en el tema
de estructura de capital, superando con cerca del 16% a USA en numero de publicaciones en 2021
(Figura 3.B).

La produccion literaria de estos dos paises fue la mas relevante en nimero con respecto a los
restantes paises como Reino Unido e India, los cuales presentaron un nimero comparable 18
de publicaciones en el mismo periodo de estudio (Figura 3.B). Como se observa en la Figura 3.B,
China y USA son los principales focos cientificos de produccién literaria en el mundo, mientras que
los resultados mostraron que el bloque de Indonesia, Reino Unido, India y Malasia contribuyen
sustancialmente al desarrollo de estructura de capital con una tendencia de publicaciones cientificas
en el tema muy semejante entre si.

Al ser dos de las economias mas grandes y dominantes en la actualidad, China y USA presentan el
mayor potencial de desarrollo en generacién de conocimiento tedrico-practico en el campo financiero
para el avance en el tema de estructura de capital. Los resultados en términos de focos geograficos
de produccion literaria en el tema de estudio parecen indicar que el grado de desarrollo regional del
mercado financiero y corporativo estd directamente asociado a la produccion cientifica, como podria
esperarse. Gajdosikova y Valaskova (2022) encontraron que USA es el principal foco geogréfico de
produccién de conocimiento en el drea de estructura de capital con cerca del 57% de publicaciones,
seguido de China con cerca de 16% del total de estas. Cuando se compara la discrepancia numérica
de publicaciones arrojados por la busqueda entre los resultados de Gajdosikova y Valaskova vy el
presente estudio puede inferirse que en gran medida la generacién del conocimiento en estructura
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de capital efectivamente estd centrada en USAy China (mayor coautoria entre Chinay USA con 5.5%
segun Gajdosikova & Valaskova, 2022) con respecto a otros paises y regiones.

Las publicaciones cientificas mas citadas en el campo de estructura de capital fueron identificadas.
Estainformacién es util en la determinacién de estudios, teorias y autores con mayor debate cientifico
en el tema de estudio. Las publicaciones mas citadas en el periodo 2000 — 2021 y su correspondiente
relacion de citacion anual, en el mismo periodo de estudio, estdn detalladas en la Figura 3.C.

La publicacion The capital structure implications of pursuing a strategy of innovation en Strategic
Management Journal de J. O'Brien (2003) estuvo dentro de las cinco publicaciones con mas alto
numero de citaciones en el indicador de citaciones por publicacién, alcanzando 288 en el periodo
2000 — 2021, con 14 citaciones al afio en promedio. En su publicacién, O’Brien sostiene que tener
en cuenta la estrategia de la empresa puede ayudar las elecciones que hacen los administradores
entre financiamiento con deuda y capital. El estudio determiné que la capacidad ociosa financiera
deberia ser un imperativo estratégico, especialmente para las empresas cuya estrategia competitiva
se basa en la innovacidn.

Los resultados confirman que, aunque existen autores con gran nimero de publicaciones en este
campo del conocimiento, el indice de citaciones de sus trabajos no necesariamente estd asociado
directamente a la produccién cientifica de los correspondientes autores. Los resultados de las
publicaciones mas citadas en este estudio (Figura 3.C) muestran a Market Timing and Capital Structure
(Baker y Wurgler, 2002) con el mayor nimero de citaciones tanto durante el periodo 2000 — 2021 con
1099 citaciones como con citaciones anuales (52), considerablemente superior a otras publicaciones
identificadas como las mas citadas, entre ellas Top-management compensation and capital
structure de John y John (1993) en The Journal of Finance con 379 citaciones en el mismo periodo
(13 citaciones/afio). En Market Timing and Capital Structure, Baker y Wurgler (2002) investigaron los
efectos sobre la estructura de capital que deriva del valor histérico de la compaiiia en el mercado
de valores. En su estudio, los autores concluyen que la estructura de capital es el resultado de los
intentos en el pasado al medir detalladamente el mercado de valores, y por lo tanto no existe una
estructura de capital 6ptima (Baker y Wurgler, 2002). Otras publicaciones con alto indice de citacion
como el caso de Capital structure and firm performance: a new approach to testing agency theory and
an application to the banking industry de Berger y Bonaccorsi di Patti (2006) y The determinants of
capital structure: capital market-oriented versus bank-oriented institutions de Antoniou et al. (2008)
presentaron indices de citaciones muy inferiores cercanos al 60% con respecto a la publicacién mas
citadas de Baker y Wurgler (2002) como muestra la Figura 3.C.

Red de citaciones y clusteres

La red extendida de citaciones y enlaces generada a partir de la depuracién de registros duplicados
encontrados en la blsqueda bibliografica es representada como un modelo constituido por nodos
y aristas. Los nodos representan las publicaciones cientificas como variable del presente estudio,
y las aristas, las conexiones entre los nodos, representan las citaciones dentro de la totalidad de
publicaciones contenidas en la red general obtenida (Alvarez et al,. 2022). La red extendida antes de
la disgregacion realizada en la primera fase del andlisis de clusteres empleando el software Gephi
estuvo constituida por 515 nodos -publicaciones- y 1353 aristas. A partir de la red extendida de
publicaciones el software Gephi realiza la disgregacion por clisteres que agrupan las publicaciones
con elementos comunes de estudio, extraidos de los titulos, palabras clave y contenido de cada
publicaciéon. La Figura 4 muestra las tres tematicas principales identificadas que conforman los
clusteres de los temas mads sobresalientes en el estudio de estructura de capital: 1. Riesgo Corporativo,
2. Determinantes de la Estructura de Capital y 3. Costo de Capital.
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Primero, el riesgo corporativo hace referencia a responsabilidades y peligros de diversos tipos que
enfrenta una corporacidn en desarrollo de su operacién. Dentro del estudio de estructura de capital,
el riesgo corporativo se acota a riesgos financieros, tales como el efecto de las tasas de interés,
probabilidad de quiebra de lacompafiia, tasas de cambio y demds aspectos relacionados con el efecto
del endeudamiento financiero. Segundo, los determinantes de la estructura de capital contemplan
aspectos con enfoque principal en los efectos de la estructura financiera sobre la tasa impositiva,
tamafio de la compaiiia, oportunidades de crecimiento, tangibilidad de activos, rentabilidad,
deuda y liquidez. Por ultimo, el costo de capital trata sobre el costo promedio ponderado de los
recursos obtenidos para financiar la empresa, este costo representa un factor importante de gestion
empresarial y su calculo es influenciado por los costos de la deuda y del aporte de capital, asi como
por el porcentaje de participacidon de cada una de estas fuentes dentro de la estructura financiera
corporativa (Vélez-Pareja, 2011).

La seleccion de publicaciones sobresalientes en cada una de las tematicas fue lograda analizando
los parametros de grado, que determina el nimero de aristas que convergen o se originan en
determinado nodo, y la centralidad de intermediacién, que cuantifica la asociacion de enlaces entre
los nodos de la red e identifica el grado de influencia de una publicacidn dentro de la red (Xu et al.
2022). La Figura 4 presenta aquellos nodos con mayor centralidad de intermediacién, los cuales
exhiben visualmente un mayor tamafio de nodo con respecto a los restantes en el clister. De igual
manera, cada publicacién registrada en la Figura 3 refleja entre corchetes el indice de centralidad,
cuyos valores oscilan entre cero y uno, siendo uno el que tiene el mayor nivel de centralidad de
intermediacién y cero el mas bajo.

Los clusteres riesgo corporativo, determinantes de la estructura de capital y costo del capital
contienen aproximadamente el 58% de la totalidad de publicaciones y el 55% de las citaciones de
la red extendida. Esto indica que la mayor proporcidn de publicaciones y citaciones, cifra superior al
50%, pudo ser discriminada en tematicas.

Figura 4. Tematicas principales en el campo de estructura de capital y publicaciones mds notorias (3) en cada temdtica.

285 20% N
de la red de lared de la red

Costo de capital

Los nimeros en corchetes indican el indice de centralidad (IC).
Enlaces de tematicas principales. Convenciones: @ nodos, —: aristas
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Los resultados mostraron que el elemento de riesgo corporativo estd conformado por la mayoria
de los nodos con 121 publicaciones, correspondientes al 24% de los nodos de la red y un total
de 304 enlaces. La temdtica sobre determinantes de la estructura de capital presenté 101 nodos,
equivalentes al 20% de los elementos de la red y 251 aristas. En términos generales, el estudio del
riesgo corporativo muestra a la fecha de la investigacién 10% mayor densidad de publicaciones en
cuanto numero de nodos y por consiguiente un mayor debate literario en este tema con respecto
al tema costo del capital, aunque bastante cercano al comportamiento literario en el tema de
determinantes de la estructura de capital. Por Ultimo, costo de capital exhibié el menor nimero
de publicaciones, con cerca del 14% de los nodos de la red y citaciones entre los tres clusteres
disgregados, con 72 y 115, respectivamente.

La Figura 4 muestra los indices de centralidad (IC) para las tres publicaciones mas notorias en cada
una de las 3 tematicas de mayor relevancia en estructura de capital. Capital structure, environmental
dynamism, innovation strategy, and strategic risk management (Andersen, 2015), Capital structure
adjustments: do macroeconomic and business risks matter? (Baum et al. 2017) y Capital structure and
financial risk: evidence from foreign debt use in East Asia (Allayannis et al. 2003) presentaron el mayor
IC (IC = 1.0) en sus respectivas tematicas cientificas.

En el trabajo de Kumar et al. (2020) cuatro clusteres fueron identificados en el campo de estructura
de capital de pequefias y medianas empresas. En este, el trabajo de Modigliani y Miller (1958)
aparece dentro de la tematica Aparicion de teorias de estructura de capital y su evaluacion empirica
en términos de financiamiento de las PYME en el que se agruparon publicaciones por su caracter
de contribucidn a la formulacién de teorias o su evaluacidn. Sin embargo, en el presente estudio
el aporte de la publicacién de Modigliani y Miller (1958) fue incluido en el cluster costo de capital
por considerarse como pieza importante del fundamento de la teoria moderna de la estructura
de capital en términos de la direccién de las decisiones de una empresa con respecto a la proporcion
de deuda y capital propio, bajo el supuesto de mercados de capitales ideales. En su mayoria las
publicaciones en el estudio de Kumar et al. (2020) fueron mds representativas del campo de las
pequeias y medianas empresas y por ello la baja correspondencia en publicaciones en comun entre
este y el presente estudio.

Cluster Riesgo corporativo. Este cluster contempla las publicaciones de la red bibliografica sobre
estructura de capital, cuya tematica se refiere a las responsabilidades, peligros y eventualidades que
enfrenta una corporacién. El concepto de riesgos corporativos desde la perspectiva de estructura de
capital se aplica ariesgos financieros como las tasas de interés, los tipos de cambio, el comercio electronico
desde finales del siglo XX y en general los aspectos y efectos del endeudamiento en la empresa.

Originalmente publicado en el 2005 bajo la categoria de Documento de trabajo (Working paper),
es decir, un documento preliminar de caracter cientifico, Capital structure, environmental dynamism,
innovation strategy, and strategic risk management de Andersen (2015) plantea la hipdtesis sobre
algunas relaciones interactivas de desempefio entre el dinamismo ambiental y el apalancamiento
financiero. Esto, basado en evidencia empirica encontrada en estudios previos en la literatura y en el
estudio de O’Brien (2003) sobre la muy comparable influencia que tiene la estructura de capital sobre
el desempenfio de la estrategia de innovacion, como ya ha sido mencionado en el presente estudio. En
Andersen (2015), estudio realizado para el periodo 1996 — 2000, se investigd una variedad de contextos
que el autor denomind hipercompetitivos comunes en el entorno empresarial contemporaneo. El
estudio llegd a la conclusion que, aunque el manejo del riesgo presenta un efecto positivo sobre el
desempefio econdmico, no es clara la identificacidon de una estructura de capital 6ptima de acuerdo
con la estrategia de riesgo adoptada. En el mismo orden de ideas, Andersen (2009) abordo la capacidad
de respuesta estratégica como instrumento para obtener resultados eficaces en la gestién de riesgos
en su publicacion Effective risk management outcomes: exploring effects of innovation and capital
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structure. Un factor adicional tratado en el estudio de Andersen (2009), cuando se compara esta con
la publicacién de Andersen en el 2015, es la inclusidn de los efectos econdmicos asociados con la
capacidad de combinar la generacién de ganancias al alza y la prevencion de pérdidas a la baja.

Por su parte, la segunda publicaciéon mas relevante en el clUster riesgos corporativos es The dynamics
of capital structure and heterogeneous systematic risk classes in Egypt de Eldomiaty y Azim (2008). En este
estudio, se aplican las propiedades del modelo de ajuste parcial para tres clases de riesgo sistematico
heterogéneo: alto, medio y bajo. Se realiza mediante un analisis de sensibilidad denominado por los autores
como analisis de limites extremos buscando examinar las estrategias que acogen las empresas en Egipto
para cambiar el financiamiento de la deuda a largo y corto plazo, segun el riesgo sistematico que enfrenten.

Cluster Determinantes de la estructura de capital. Este cllster agrupa la publicacién con mayor
IC entre teméticas, incluye las publicaciones académicas con enfoque principal en el analisis de la
afectacién y capacidad de modelamiento de ciertos factores como tasa impositiva, tamano de la
compainia, oportunidades de crecimiento, tangibilidad de activos, rentabilidad, deuda y liquidez con
influencia sobre la estructura de capital en de una compafiia (Ali et al. 2022)growth opportunities,
tangibility, risk, profitability, non-debt tax shields and liquidity.

La publicacién con mayor notoriedad dentro de esta tematica corresponde a Capital structure
adjustments: do macroeconomic and business risks matter? de Baum et al. (2017). En esta publicacién,
los autores analizan empiricamente mediante modelos interrelacionados el impacto del riesgo
en el ajuste de capital, después de haber sido determinado el apalancamiento éptimo de las
empresas. Utilizan la estimacién de un modelo de apalancamiento objetivo dindmico, que incluye
diferentes variables especificas de las empresas junto a medidas de riesgo, tanto macroecondmicas
como especificas o idiosincrasicas de las empresas. A partir de esto, fueron analizados los efectos
asimétricos del riesgo sobre la velocidad del ajuste cuando el apalancamiento real de la empresa esta
por encima o por debajo del apalancamiento objetivo. Los autores concluyen que las empresas que
tienen un apalancamiento por encima del objetivo ajustan su estructura de capital mas rdpidamente
cuando el riesgo macroecondémico es bajo.

Comparable al estudio de Baum et al.(2017), Impact of macroeconomic and idiosyncratic uncertainty
on firms’ financing decisions: evidence from SADC countries, de Amelot et al. (2022) explora el impacto
gue tienen los riesgos macroecondmicos e idiosincrasicos en las decisiones de financiacion
empresarial. Amelot et al. (2022) concluyen que las empresas se tornan aversas al riesgo al enfrentar
incrementos en los riesgos macroeconémicos e idiosincrasicos, lo que conlleva a menores niveles
de apalancamiento indistintamente de la eleccidn de financiamiento que se elija. En el estudio The
impact of capitals structure on risk and firm performance: empirical evidence for the Bucharest stock
exchange listed companies de Nenu et al. (2018) los autores describen la evolucién de las teorias
de estructura de capital. En estas se define el concepto como un proceso dindmico, cambiante con
el tiempo, con respecto a ciertos factores y variables econdmicos, un sector en particular o una
compaiiia especifica. Nenu et al. (2018) analizan los factores (drivers) de la estructura de capital y
concluyen que el apalancamiento esta positivamente correlacionado tanto con el tamafo de la
empresa como la volatilidad del precio de la accién.

Cluster Costo de capital. Este cluster agrupa las publicaciones que hablan sobre la estructura
financiera de una compafia. Esta estructura esta definida a partir de la conceptualizacién de
el costo capital y de cdmo la combinacién de alternativas de financiacion, bien sea con recursos
propios o con endeudamiento, determina la posiciéon financiera de la compafiia en un momento
determinado. El costo de capital hace referencia especificamente al costo promedio ponderado
de los recursos obtenidos para financiar la empresa, calculado a partir del costo promedio de los
recursos provenientes de endeudamiento con acreedores financieros y el costo estimado del capital
aportado por los accionistas de la compaiiia.
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Los resultados muestran que Capital structure and financial risk: evidence from foreign debt use in
East Asia de Allayannis et al. (2003) presentd el IC mds alto en esta tematica, con mayor notoriedad
respecto a sus pares dentro del cluster. En el estudio de Allayannis et al., los autores experimentan
con el tipo regresidn Tobit para determinar el nivel de apalancamiento, tanto interno como externo,
en una muestra representativa de las 315 empresas mds grandes de ocho paises del este de Asia. El
estudio sugiere que las observaciones con valores de apalancamiento iguales a cero son resultado
de la censura o parcialidad en los datos, lo que implica que los factores que influyen en la decisién
de una empresa de renunciar por completo a la deuda son los mismos que influyen en las decisiones
tomadas por empresas con valores de apalancamiento cercanos a cero. Si bien los supuestos en
los resultados de Allayannis et al. (2003) han sido refutados posteriormente (Goenner y Lee, 2022),
la notoriedad de la publicaciéon ha fomentado el debate sobre la eleccién de la estructuracidn de
deuda de una compaiiia y sus efectos sobre el apalancamiento.

La contribucion de Modigliani y Miller en su publicacién cldsica de 1958 The cost of capital,
corporation finance and the theory of investment ha sido innegable en la influencia del apalancamiento
financiero en el valor econédmico de una compaiiia, como ya ha sido discutido en la introducciéndel
presente trabajo. El origen de la literatura sobre la relacidn entre la quiebra y las decisiones sobre la
estructura del capital corporativo se origina a partir de las publicaciones de Modigliani y Miller (1958,
1963). La contribucion de este trabajo al conocimiento en el campo de la estructura de capital incluye
el célebre teorema de Modigliani-Miller en el que se plantea que en mercados de capital perfectos
y sin fricciones, el valor de la empresa no se ve afectado por la politica financiera. La demostracién
original de este teorema se basa en el supuesto de una deuda sin riesgo, y cuya generalizacién fue
establecida posteriormente por otros autores, entre ellos Stiglitz (1974). Uno de los aspectos mas
significativos de los postulados establecidos por Modigliani y Miller (1958, 1963) es que estudios
posteriores demostraron que uno de los costos mas importantes en el mundo real del uso de deuda
excesiva es el riesgo de quiebra, conciliando el uso de deuda observado empiricamente con las
predicciones del andlisis de Modigliani y Miller (Vega Zavala y Santillan Salgado, 2019).

Por su parte, Risk shifting through nonfinancial contracts: effects on loan spreads and capital structure
of project finance deals de Corielli et al. (2010) es una publicaciéon originalmente presentada en mayo
de 2008 en el 21st Australasian Finance and Banking Conference por Gatti et al. (2008) y finalmente
publicada por los mismos autores en Journal of Money, Credit and Banking en 2010. En este estudio,
la negociacidn de la estructura de capital y el costo de financiacién de la deuda entre los que aportan
capital y prestamistas fue estudiada en 1093 proyectos de financiacidn (1998 — 2003). Los resultados
claves del estudio enfatizan que los prestamistas presentan dependencia de la red de contratos no
financieros como mecanismo para controlar los costos y los riesgos del proyecto, los prestamistas
son reacios a fijar los costos de créditos mas baratos si los aportantes de capital participan como
contrapartes del proyecto en los contratos relevantes, y finalmente estos prestamistas no valoran
la participaciéon del aportante como una contraparte contractual especial al determinar el nivel de
apalancamiento (Corielli et al. 2010).

Andlisis bibliométrico en Tree of Science (ToS)

Los resultados del analisis en ToS al extractar las publicaciones con mayor notoriedad dentro de
las categorias seminales (9), estructurales (10) y publicaciones recientes (15) para conformar la
estructura se muestran en la Figura 4. A continuacidn se proporciona una breve resefia de algunas
de las publicaciones seleccionadas como mas notorias con aporte seminal, estructural o reciente en
temas especificos de mayor interés en el campo de estructura de capital.

Publicaciones Seminales mds notorias. Modigliani y Miller siendo profesores de la Escuela de
Graduados en Administracion Industrial de la Universidad Carnegie Mellon (USA) introdujeron en 1958
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el teorema de Modigliani-Miller. Esta contribucion seminal afirma que la estructura de capital de una
empresa no es un factor que incida en su valor, sino que el valor de mercado estd determinado por el
valor presente de las ganancias futuras. Desde sus inicios, Modigliani y Miller comprendieron que su
teorema inicial omitia una serie de factores relevantes y exhibia limitaciones ya que se desarrollé bajo
el supuesto de mercados perfectos, en los que las empresas no pagan impuestos, no hay costos de
quiebra ni informacidn asimétrica. Posteriormente, Modigliani y Miller en 1963 desarrollaron la segunda
versidn de su teoria para adaptarse mejor a las condiciones del mundo real incluyendo impuestos
que pagan las empresas, costos de transaccion, costos de quiebra e informacion asimétrica, y que fue
publicado en 1963 como una correccidon de su teorema original (Modigliani y Miller, 1963). Modigliani
en 1985 y Miller en 1990 fueron galardonados con el Premio en Ciencias Econdmicas en memoria de
Alfred Nobel debido a esta y otras contribuciones en el campo de las finanzas corporativas.

La publicacién seminal de Jensen y Meckling (1976) proporciona una explicacién al enigma
planteado por Modigliani y Miller (1958, 1963) y explica las relaciones deuda a capital en las
compaiiias. El tema abordado por Jensen y Meckling (1976) es el costo de agencia, ya que los
duefios de las compafias quieren maximizar el rendimiento de sus inversiones, pero estas son
dirigidas por gerentes, a quienes denominaron agentes, que buscan maximizar su utilidad, a veces
en contraposicion a los intereses de los accionistas. Michael Jensen y William Meckling consideran la
alineacién administradores — accionistas como un problema de agencia y lo comparan con los costos
de transaccién de obtener capital a través de bonos, de ahi la busqueda de una combinaciéon dptima
bonos — acciones de su teoria. Jensen y Meckling proporcionan una comprensién mas profunda de
los problemas internos de organizacion de las compaiiias del analisis de costos similares (isocostos)
tipico de la teoria econdmica neoclasica.

Determinants of Corporate Borrowing (Myers, 1977) es una publicacién seminal que explora la
relacion entre el endeudamiento corporativo y la proporcion del valor de mercado representada por
opciones reales, sugiriendo que el endeudamiento corporativo estd inversamente relacionado con
el valor de las opciones reales. Las Opciones Reales son una técnica de valuacion bajo condiciones
de incertidumbre, particularmente aquellas asociadas con variables del mercado tales como la
demanda futura de un producto o el valor futuro de un activo (Lozada et al,, 2011). Myers (1977)
elucida la relacién inversa que existe entre el endeudamiento corporativo y el valor de las opciones
reales y contribuye a la comprensién de este tema en la toma de decisiones empresariales en
términos de sus estrategias financieras.

Un punto clave en Myers (1977) es que las empresas con una mayor proporcion del valor de
mercado representado por opciones reales pueden optar por reducir su endeudamiento para
preservar el valor de estas opciones. Afilos mas tarde, Myers junto a Majluf desarrollan un modelo de
equilibrio de la decisidn de emisidn-inversion, el cual es publicado como NBER Working Paper #1396
(Myers y Majluf, 1984a) y finalmente es publicado en Journal of Financial Economics en el mismo
afio (Myers y Majluf, 1984b). Esta publicacion evalta el caso de una compafiia que requiere emitir
acciones ordinarias para recaudar efectivo y aprovechar una valiosa oportunidad de inversidn. El
modelo de equilibrio de la decisién de emisién-inversion de Myers y Majluf hace la suposicion de que
la direccion de la compafiia conoce mas sobre el valor de la empresa que los inversores potenciales
y los inversores interpretan racionalmente las acciones de la compaiiia.

Los resultados del presente estudio coinciden con los obtenidos en Graham y Leary (2011) y
Gupta (2017) en la identificacion de las publicaciones con mayor relevancia en el estudio seminal de
estructura de capital basadas en las teorias de Modigliani y Miller (1958) y Myers y Majluf (1984a). Las
contribuciones de estos dos trabajos han centrado el escrutinio cientifico de estructura de capital en
dos enfoques principales, en primer término, el modelo de compensacidn estatica (static trade-off
model) procedente de la teoria de Modigliani y Miller y la teoria del orden jerarquico (pecking order
theory) como contribucion de Myers y Majluf (1984a).
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En términos empiricos, ambas teorias presentan aciertos en la descripcién de patrones
observados en la practica empresarial de estructura de capital, principalmente en las asociaciones
entre las diferentes caracteristicas y agregados en las fuentes de financiacion y su relacién con el
apalancamiento Graham y Leary (2011). Sin embargo, estas teorias también han exhibido falencias
identificadas en la prdctica al ser incapaces de explicar gran parte de la heterogeneidad observada
en las estructuras de capital y cambios de apalancamiento.

Publicaciones estructurales mds notorias. La gestion del riesgo a nivel de empresa considera la
visién neutral al riesgo y sigue varias motivaciones distintas, a diferencia de los supuestos gerenciales
de aversién al riesgo para la gestién de riesgos que se aplica en el estudio a nivel de individuos. Desde
sus inicios, el estudio de la gestidn del riesgo que enfrenta una empresa se ha enfocado en la compra
de un seguro corporativo, este concepto ha sido reforzado en estudios posteriores orientandose hacia
la cobertura corporativa y las emisiones de cobertura selectivas. El estudio de caracter estructural de
Leland (1998) Agency costs, risk management and capital structure proporciona un analisis conjunto
del establecimiento del costo de agencia y estructura de capital ex post debido a la cobertura, a
través de una estrategia hedging que intenta limitar los riesgos en los activos financieros. Posterior al
aporte de Leland y Toft (1996) se han desarrollado modelos centrados en las opciones de gestion de
acciones, poder de mercado de la empresa, riesgo moral y problemas de sobreinversion.

En el trabajo de Allayannis et al. (2003) se analizan los determinantes del endeudamiento por
moneda extranjera para empresas asiaticas en los afios 90. En este estudio se establece que una
pluralidad de variables macroecondémicas tiene influencia en la toma de decisiones al momento de
incrementar la deuda en moneda extranjera para las compafiias. Allayannis et al. (2003) establecen
gue especificamente la relacion mercado a valor contable y el efectivo en moneda extranjera
corresponden a las variables con mayores incentivos para endeudarse en moneda extranjera.

En Hackbarth et al. (2006) Capital structure, credit risk, and macroeconomic condition, los autores
desarrollan una metodologia para analizar el impacto de las condiciones macroecondémicas sobre
el riesgo crediticio y la eleccién de la estructura dinamica de capital. Hackbarth et al. (2006) muestra
gue cuando los flujos de efectivo dependen de las condiciones econémicas actuales, adaptar las
politicas de incumplimiento y financiamiento de la empresa a la posicidn de la economia en la fase
del ciclo econdmico resulta beneficioso para la empresa. Un aporte especial de Hackbarth et al.
(2006) sugiere que el umbral de reestructuracidon es menor en un auge econémico que en recesion
econdmica debido a que se reduce el umbral de incumplimiento seleccionado por los accionistas,
lo que conduce a menores costos de quiebra (Cook y Tang, 2010).
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Figura 5. Estructura de drbol para el tema de estructura de capital empleando el software Tree of Science (ToS).
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Publicaciones recientes mds notorias. Liquidity risk and capital structure of companies in
Latin America de Vdsquez Tejos et al. (2021) evalian la existencia de alguna relacién de relevancia
entre la liquidez de las acciones y el nivel de apalancamiento de una muestra de 135 empresas
latinoamericanas (Brasil, Chile y México). En Vasquez Tejos et al. (2021) se utilizaron dos variables de
estructura de capital de caracter dependiente. La primera es el indice de deuda o apalancamiento y
la segunda es la deuda sobre deuda mas capital de mercado. También, se utilizaron cuatro variables
independientes: tamafio de la empresa, tangibilidad de los activos, margen sobre el EBIT y precio
sobre el valor patrimonial. El estudio concluye que los resultados obtenidos con las variables cldsicas
son mas favorables que aquellos de los estudios previos sobre la estructura de capital, como el
tamanio, la tangibilidad y la utilidad, lo que es tipico en estudios de compensacién y bajo las teorias
del orden jerarquico.

El estudio Impact of idiosyncratic and macroeconomic risks on capital structure: evidence from SADC
countries publicado en African Journal of Economic and Management Studies realizado por Amelot
y Agathee (2021) es otra publicacion de interés. El estudio evalla el riesgo idiosincrasico y el riesgo
macroecondmico en la estructura de capital en 309 empresas en toda la regién de la Comunidad
de Desarrollo de Africa Meridional, SADC por sus siglas en inglés, en el periodo 2009 — 2018. La
metodologia empleada por Amelot y Agathee (2021) empled la prueba de chi-cuadrado de Fisher
de raiz unitaria y la prueba de causalidad de Granger para probar las relaciones unidireccionales
y bidireccionales de forma transversal. El estudio confirmé que las empresas se vuelven reacias al
riesgo cuando hay un aumento en el riesgo idiosincrasico y macroeconémico y, por lo tanto, optan
por menor nivel de apalancamiento.
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Finalmente, Risk management and optimal capital structure under ambiguity de Kim (2021)
examina los efectos sobre las decisiones de gestién de riesgos y estructura de capital por parte
de la ambigliedad percibida por los administradores. En el estudio, el enfoque seguido fue el de
gestionar la variabilidad del flujo de efectivo debido al riesgo de mercado mediante el uso de
derivados financieros, especificamente contratos a plazos futuros y opciones, siguiendo modelos de
la literatura sobre gestion de riesgos corporativos y considerando la ambigliedad como la relaciéon
con el riesgo derivado las relaciones éptimos de cobertura y apalancamiento bajo la ambigliedad.

Ademas de las publicaciones mds notorias, analizadas en este documento, también hacen
parte del ToS sobre estructura de capital los articulos de Titman & Wessels, 1988, ubicados en la
raiz, las publicaciones de Dierker et al. 2019; Borochin & Yang, 2016; Zeitun & Al Refai, 2017; Bhamra
et al. 2010 y De Angelo & Stulz, 2014, ubicadas en el tronco y las publicaciones de Zeitsch, 2017;
Palazzo, 2019; Dias et al. 2020; Li et al. 2019; Zhao & Huchzermeier, 2018; Wang et al. 2018; Gul & Cho,
2019; Pham et al. 2019; Joshi, 2018; Tahir et al. 2020; Martati et al. 2018 ubicadas en las hojas del
Tree of Science, las cuales brindan su aporte a la red tematica sobre estructura de capital, segln su
correspondiente ubicacion.

Conclusiones

La metodologia sistematica basada en la busqueda bibliografica de publicaciones y citaciones
acoplada a la herramienta de visualizacién y andlisis de redes Gephi es eficaz en la identificacién de
analogias entre tematicas de estudio y su segregacién categdrica. El enfoque holistico propuesto en
este estudio, mediante la articulacion de los resultados de busqueday andlisis de redes con el software
Tree of Science, provee una categorizacion jerarquica del material bibliografico mas influyente en el
tema de estudio, desde sus inicios hasta la actualidad. El andlisis bibliométrico abordado mediante
esta metodologia proporciona una perspectiva general, estructurada y novedosa que favorece
la sintesis de la evolucion del tema de estudio a través del tiempo y de aplicabilidad en estudios
bibliométricos en otras ramas del conocimiento.

El escrutinio cientifico en el campo de estructura de capital en las corporaciones muestra una
clara segregacion en tres vertientes principales con los temas riesgo corporativo, determinantes de la
estructura de capital y costo de capital. En este sobresale la tematica riesgo corporativo como la mas
importante por el mayor y creciente numero de publicaciones, a partir del analisis de diversos tipos y
desde diferentes perspectivas. La razdn de esto es que precisamente el riesgo y la incertidumbre son
el ambiente natural de operacidn de la gran mayoria de compaiiias en el mercado. En segundo lugar,
se encuentran los determinantes de la estructura de capital, en los que se considera el gran abanico
de aspectos que contribuyen favorablemente o no para alcanzar los objetivos financieros. Con ello
se busca entender la contribucién de los diferentes factores para conducir a mantener politicas
claras sobre la estructura de capital bajo el contexto que opera cada organizacion.

Estos resultados exponen que, a pesar del consenso general en lo determinante del riesgo
empresarial sobre la estructura de capital corporativa y sus determinantes, la investigacion tedrica
y empirica existente aun no proporciona respuestas irrefutables a disyuntivas fundamentales, como
por ejemplo, si un aumento en el nivel de apalancamiento financiero en una compaiiia seria la
estrategia adecuada en la busqueda de una mayor rentabilidad por accién, o por el contrario, si el
costo adicional que exigen los acreedores por un mayor nivel de riesgo al elevar el endeudamiento,
conducen a incrementar el costo del capital en cifras que no alcance a compensar el efecto del
apalancamiento financiero.

Los resultados del presente estudio muestran que la produccién cientifica es diversa y ausente
en unanimidad en el analisis empirico. Si bien el componente tedrico muestra divergencia en lo
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concerniente a produccion literaria en estructura de capital y sus vertientes, el debate sobre la
estabilidad o el ajuste de los postulados y teorias que actualmente les dan forma a estos temas
continuardn mayormente enfocados en su validacién empirica, como lo refleja el andlisis ToS, con
una tendencia investigativa orientada hacia el analisis del riego respecto a la estructura de capital.
Riesgo analizado desde dos perspectivas, como son la incidencia de aspectos macroeconémicos,
geopoliticos y del entorno en general en la estructura de capital, y sobre el efecto que tiene la
estructura de capital en el riesgo financiero y de liquidez de la compaiiia.

Este hecho abre oportunidades no solo de exploracién de los postulados que moldean los
determinantes de la estructura de capital con respecto al tamaiio de la compaiia y su naturaleza
entre empresas cotizantes y empresas que no cotizan sus acciones publicamente, también hacia el
desarrollo de estudios en el terreno practico en mercados emergentes y de transicion, diferentes a
mercados desarrollados.

Desde el punto de vista de las implicaciones tedricas el estudio brinda un amplio espectro sobre la
dindmica de investigacién en estructura de capital, con la recoleccién de la produccidon académica
mds importante alrededor del mundo. Esto permite a los investigadores académicos tener un marco
de referencia para la elaboracién de su conceptualizacién tedrica sobre estructura de capital en
companias privadas. Como implicaciones practicas, el estudio permite una introduccién general
sobre los principales aspectos a considerar para las decisiones de financiacién en companias
privadas, al colocar a disposicion de los directivos y decisores los elementos mds importantes sobre
el temayy la posibilidad de profundizar en los aspectos de interés acorde a los diferentes clisteres en
gue se ha dividido la tematica a través de los afos.

Limitaciones del estudio

Este estudio estd basado en la blisqueda de registros bibliograficos en el drea de estructura de capital
en las dos bases de datos mas reconocidas a nivel mundial. La busqueda esta limitada Unicamente
a registros en idioma inglés, y registros bibliograficos contenidos en Web of Science y Scopus. Sin
embargo, esta limitante es subsanada en gran medida por la conformacién de la red extendida de
publicaciones, que incluye no solo los documentos descargados de las bases de datos, sino también
los escritos que fueron utilizados como referencias en las publicaciones consideradas inicialmente.
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