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Resumen: En el presente trabajo se analiza la evolucion de la produccion cientifica en
economia financiera entre los afos 1995 y 2006. Se ha concluido que la linea de in-
vestigacion que mds publicaciones ha recibido ha sido la estructura de capital de la
empresa. A continuacion se ha estudiado, para esta linea, y para el periodo analizado,
los trabajos sobre los que se ha fundamentado la investigacion actual, las aportacio-
nes cientificas mds relevantes y las principales lineas de investigacion que siguen
abiertas.
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Analysis of scientific production in the Economics of Finance: 1995-2006

Abstract: The present work analyzes the development of scientific production in the
economics of finance between 1995 and 2006. Research in capital structure was
identified as the most productive line during this period. The most significant contributions
and seminal papers in this area are discussed, as are the main research lines that
remain open.

Keyword: Scientific production, finance research trends, capital structure, financial
markets.

1. Introduccion

La teoria financiera ha experimentado un importante desarrollo a la largo de
la segunda mitad del siglo xx. Gémez-Bezares (2005) sehala que una vez supe-
rada la «ision tradicional de las finanzas» representada por las obras de Dewing
(1920) y Gerstenberg (1924), se produce el desarrollo del enfoque moderno de
éstas desde los inicios de los 50, hasta mediados de la década de los 70, de la
mano de autores como Markowitz (1952) con la teoria de carteras; Modigliani y
Miller (1958, 1961,1963) con las tesis sobre la irrelevancia y relevancia de la es-
tructura de capital y la politica de dividendos; Jensen y Meckling (1976) con sus
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aportaciones sobre la naturaleza de la empresa; Ross (1977) con la teoria de se-
nales; Sharpe (1961, 1964), Lintner (1965) y Black (1972) con una version del
modelo CAPM; Black y Scholes (1973) con la teoria de las opciones; y Fama
(1970) con la teoria de la eficiencia del mercado, entre otros.

A este primer periodo fundacional del enfoque moderno de la disciplina fi-
nanciera, le sigue lo que Zingales (2000) denominé la época dorada de las fi-
nanzas, comprendida entre finales de los 70 y finales de los 80. Durante este
periodo se investigan problemas no resueltos por las finanzas neoclasicas como
la aplicacién de criterios de valoracién de inversiones diferentes del valor actual
neto, la estructura de propiedad de la empresa, el valor de la liquidez, la exis-
tencia de problemas de informacién asimétrica a la hora de tomar decisiones de
inversion y financiacion, el gobierno de la empresa y las diferencias internacio-
nales en la estructura financiera, entre otros (Azofra, 2005). Todo ello ha permi-
tido entender las finanzas tal y como se conocen hoy en dia.

2. Antecedentes

El presente trabajo trata de conjuntar dos lineas de investigacién en economia
financiera, aunando asi los estudios bibliométricos con las llamadas agendas de
investigacion.

La evaluacion de la produccion cientifica ha recibido una singular atencion
en el campo de la economia, generalmente sobre la base de indicadores biblio-
meétricos como indicadores de su calidad (Garcia et al., 1999). Asi, cabe citar el
trabajo pionero de Fusfeld (1950), seguido por otros de Niemi (1975), Davis y
Papanek (1984), Hall (1987 y 1990), y mas recientemente Borokhovich (1995),
Dusansky y Vernon (1998), Kalaitzidakis (1999) y Tombazos (2005) para ilustrar
el interés de esta disciplina en la evaluacién de su propia produccion.

Por otro lado y concretamente en el ambito de las finanzas, aparece también
la necesidad de ir estableciendo agendas de investigacion con la finalidad de ir
asentando los avances cientificos que se producen en la disciplina y plantear
futuros caminos a explorar. Asi, en esta linea, aparecen los trabajos de Carleton
(1978), Beranek (1981), Ramirez (1991), Herbert et al. (1996) y mds actualmente
Zingales (2000).

El objetivo de este trabajo es analizar las principales tendencias en la inves-
tigacion dentro del ambito de la economia financiera entre los anos 1995 y 2006
para senalar cudles son las principales lineas, en especial, dentro de las finanzas
corporativas. Para ello, tras introducir y enmarcar el presente articulo en su linea
de investigacion se expone en la seccion nimero tres la metodologia utilizada,
en la nimero cuatro se presentan los resultados de la evolucion del nimero de
publicaciones en los diferentes ambitos de la economia financiera, en la nimero
cinco se analiza la investigacion realizada en la linea mas estudiada durante este
periodo, la estructura de capital de la empresa, para finalizar, en la seccién nu-
mero 6, con las conclusiones de este estudio.
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El planteamiento del articulo huye de la descripciéon o analisis pormenoriza-
do de los contenidos de los articulos y obras revisadas, para enfocarse en un
ambito descriptivo de la evolucién y estado de las investigaciones en las dreas
mencionadas. Ello es debido a que los autores se proponen crear un mapa o
una guia para futuros investigadores en el campo de la economia financiera, mas
concretamente en la estructura de capital, que sirva como revisiéon y referencia
al estado actual de las principales cuestiones en el area.

3. Metodologia

Para analizar la evolucién de la actividad cientifica dentro de la economia
financiera se ha seguido el esquema siguiente: en primer lugar se han identifica-
do las principales lineas de investigacion en este ambito; en segundo lugar se
han determinado las palabras clave que permitirin encontrar los trabajos que
conforman cada una de las lineas de investigacion; en tercer lugar se ha regis-
trado el volumen de produccién cientifica de cada una de las lineas y en cuarto
lugar se ha analizado la evolucién de la produccion cientifica por lineas entre
1995 y 2006.

Para identificar las principales lineas de investigacion, se han analizado las
preguntas no contestadas por parte de la teorfa financiera, tal y como aparecen
formuladas en el Gltimo capitulo de todas las ediciones del clasico manual de
finanzas elaborado por Brealey y Myers (Gomez-Bezares, 1995). El valor funda-
mental de la obra de Brealey y Myers reside en ser el primer manual concebido
para la ensenanza de las finanzas empresariales a partir de los resultados obte-
nidos en la investigacion financiera (Azofra, 2005).

Tal y como se puede comprobar en la Tabla I, el inventario de preguntas
pendientes de contestar se ha incrementado con el paso de los anos, si bien al-
gunas de las cuestiones se han ido respondiendo total o parcialmente.

A partir de las preguntas pendientes de contestar segin la ultima version del
manual de Brealey, Myers y Allen (20006), se ha elaborado una estructura de li-
neas de investigacion y se ha creado una relacion de palabras clave asignadas a
cada linea (Tabla II). La relacién de palabras clave se ha construido a partir del
analisis de los articulos relevantes que el propio manual presenta como biblio-
grafia recomendada.

El nimero de publicaciones cientificas que conforman cada una de las lineas
de investigacién se ha obtenido a partir de la base de datos Social Sciences Ci-
tation Index (SSCD del Institute for Scientific Information (ISD. En este trabajo no
se pretende cuantificar toda la producciéon cientifica del ambito de la economia
financiera, sino solamente aquélla que tiene una difusién internacional y que
aparece recogida en la base de datos del ISL

Una vez obtenidos los articulos que conforman cada una de las lineas de
investigacion, se han depurado los resultados, descartando todos aquéllos que
no estaban relacionados con el objeto de este estudio. Para ello se han analiza-
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TABIA 1
Preguntas pendientes de contestar en finanzas
Brealey y Myers Brealey y Myers Brealey y Myers Brealey, Myers
(1988) (1993) (2000) y Allen (2006)
2.* edicion 4.* edicion 6.* edicion 8.7 edicion

¢Cémo se adoptan las principales decisiones financieras?

¢Qué determina el valor actual y el riesgo de un proyecto?

Rentabilidad y riesgo: ;nos hemos olvidado algo?

¢Hay excepciones importantes a la teoria de los mercados eficientes?

;Como se valoran las
opciones complejas?

(Cémo podemos ex-
plicar los procedi- | jComo podemos explicar el éxito de los nuevos titulos y los nuevos mer-
mientos de emision de | cados?

acciones ordinarias?

¢Coémo podemos explicar la estructura de ca- | jComo podemos explicar la estructura de capi-
pital de la empresa? tal de la empresa?”

¢Cémo podemos resolver la controversia de los dividendos?

¢Cudl es el valor de la liquidez?

¢Cémo podemos explicar las oleadas de fusiones?

sPor qué el valor de algunas empresas es menor que la suma del valor
de sus activos por separado?

¢Qué riesgos deberfa asumir una empresa?

¢Como se pueden ex-
plicar las diferencias
internacionales en la
arquitectura finan-
ciera?

! Respecto a la version de 1988, aqui la pregunta se modifica, pasando de emisién de «acciones
ordinarias» a «nuevos titulos y nuevos mercados», haciendo referencia a la aparicién de numerosas
tipologias de titulos tales como opciones, futuros, bonos cupédn cero, cupdn variable, etc.

2 A partir de la quinta edicion del manual, los autores deciden traspasar la pregunta sobre la
existencia de una teoria explicativa de la estructura de capital de la empresa a la seccion «Qué es
lo que sabemos: las siete ideas mas importantes en finanzas». Ahi simplemente apuntan una serie
de factores explicativos tales como el efecto fiscal de la deuda, el efecto disciplinante de la deuda
y los problemas de la existencia de costes de quiebra, no presentando una respuesta clara a la
pregunta que se habia formulado en las ediciones anteriores del manual. Por este motivo se man-
tiene la pregunta en esta tabla, a pesar de que los autores del manual la pretenden dar por parcial-
mente contestada.
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do los resultados, filtraindolos en primer lugar por los campos de la base de da-
tos subject category; en segundo lugar por source y finalmente por abstract.

De acuerdo con Reyes, Guerrero y Moya (2000), la validez de la fuente uti-
lizada (ISD esta ampliamente justificada en la literatura cientifica, tal y como lo
demuestran los trabajos realizados por Martin y Irvine (1983); el Centro de Infor-
macién y Documentacion Cientifica (1986-1987); Bordons et al. (1996); Bordons
y Gomez-Caridad (1997); Jiménez y Moya (2003); y Moya et al. (2005), entre
otros.

A partir de las palabras clave que figuran en el Tabla II, se ha construido un
grifico donde se presenta el volumen de publicaciones que ha generado cada
linea de investigacion entre los afios 1995 y 2006 (Figura 1), en el que aparece
como linea mas estudiada la Estructura de Capital de la Empresa.

FIGURA 1

Volumen de publicaciones por linea de investigacion entre 1995-2006

Estructura de Capital

Riesgo y Rentabilidad

Arquitectura Financiera Internacional

Nuevos Activos Financieros

Politica de Dividendos

Fusiones y Adquisiciones

Liquidez

|

Valor Actual Neto

Eficiencia del Mercado

I
|

Gestion del Riesgo

0 100 200 300 400 500 600 700

Fuente: Elaboracion propia (tltima actualizacion, abril 2007).

4. Evolucion de las publicaciones en el ambito
de la economia financiera

Para clarificar el anilisis de la evolucion de la investigacion, se han separado
las lineas de investigacion en dos bloques, atendiendo a la distincién entre fi-
nanzas corporativas y mercados financieros o, de acuerdo a la terminologia de
Miller (2000), a la distincién entre el enfoque micronormativo y macronormativo.
Asi, y de acuerdo con Azofra (2005), se utilizard la lista de fopics que ofrece la
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reciente edicion del Handbook of the Economics of Finance (Constantinides, Harris
y Stulz, 2003) para clasificar las diferentes lineas de investigacién dentro de cada
uno de los dos campos. De acuerdo con estos autores, los fopics pertenecientes
a las Finanzas corporativas y los Mercados financieros son los presentados en la
Tabla III.

TABLA III

Finanzas corporativas versus Mercados financieros

Finanzas corporativas Mercados financieros

Gobierno corporativo y control. Arbitraje, precios-estado y teoria de carteras.

Teorfa de la valoracion intertemporal de ac-

Agencia, informacion e inversién empresarial. tivos
ivos.

Politica de inversion de la empresa. Derivados y valoracion de renta fija.

- L Valoracién de activos sobre la base del con-
Politicas de financiacion.

sumo.
Banca de inversién y emision de titulos. Prima de riesgo en retrospectiva.
Innovacion financiera. Anomalias y eficiencia del mercado.
Politica de dividendos. Survey de las finanzas behavoristas.
Intermediacion financiera. Microestructura y valoracién de activos.

¢;Los activos financieros son valorados en tér-

Microestructura de mercado. . L
minos globales o domésticos?

Finanzas, optimizacion y el irreducible compo-
nente irracional del comportamiento humano.

Test de los modelos multifactoriales de valora-
cion, volatilidad y rendimiento de carteras.

Fuente: Constantinides, Harris y Stulz (2003).

Atendiendo a esta clasificacion, en la Figura 2 se presenta la evolucion del
nimero de publicaciones en el dmbito de las Finanzas Corporativas y en la Fi-
gura 3, la evolucion en el dambito de los Mercados Financieros.

Tal y como se puede apreciar en la Figura 2, la linea de investigacion mas
destacada en cuanto a nimero de articulos publicados dentro de las Finanzas
Corporativas, es la Estructura de Capital de la Empresa. En segundo lugar, el area
de estudio que ha encontrado mayor acogida entre los investigadores es el refe-
rente a la Arquitectura Financiera Internacional, donde se incluye, entre otros
aspectos, la investigacion del Gobierno Corporativo. El creciente interés por par-
te de las empresas, los gobiernos y la opinion publica, ha hecho que esta linea
de investigacion adquiera relevancia, pasando por delante de la Politica de Di-
videndos que ocupa el tercer lugar.
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FIGURA 2
Evolucion de articulos publicados en el area de Finanzas Corporativas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos ISI (Gltima actualizacion, abril 2007).

FIGURA 3

Evolucion de articulos publicados en el area de Mercados Financieros
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos ISI (Gltima actualizacion, abril 2007).
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Por lo que se refiere a los Mercados Financieros, cabe destacar el gran interés
que despiertan las lineas de investigacion agrupadas bajo el epigrafe de Riesgo
y Rentabilidad, que recoge la investigacién sobre valoracién de activos, junta-
mente con aquellas agrupadas bajo el epigrafe de Nuevos Activos Financieros,
que recoge las herramientas para la cobertura de riesgos, entre otros temas.

5. Resultados relativos a la estructura de capital
de la empresa

Puesto que la linea de investigacion mas productiva durante el periodo estu-
diado ha sido la de la Estructura de Capital de la Empresa, a continuacion se
analizard mas detalladamente la produccion cientifica que se ha publicado dentro
de este campo.

5.1. Los fundamentos de la investigacion actual

En la Tabla IV se presentan los articulos mas citados en los articulos analiza-
dos, es decir, los fundamentos sobre los que se ha construido la investigacién
del periodo estudiado. Asi, se ha detallado el nombre de los autores, el titulo del
articulo, y el ndmero de veces que éste aparece citado en la bibliografia de los
articulos analizados, asi como el porcentaje de los articulos analizados que citan
este articulo. La tabla esta ordenada por el nimero de veces que un articulo ha
sido citado.

Tal y como se puede observar en la Tabla IV, el articulo mas citado es el
trabajo seminal de Jensen y Meckling (1976) sobre la naturaleza de la empresa.
En ¢l se present6 el desarrollo de un modelo econémico de separaciéon entre la
propiedad y el control fundamentado en la teorfa de la agencia. Este hecho co-
rrobora la idea presentada por Zingales (2000) de que la teoria, la investigacion
empirica, las aplicaciones practicas y las recomendaciones normativas en materia
de finanzas, estan absolutamente condicionadas por el modelo de empresa sub-
yacente al esquema de analisis generalmente aceptado.

En los cuatro articulos que siguen, se recogen las principales teorias acerca
de la estructura de capital de la empresa. El trabajo de Myers y Majluf (1984)
presentd la teoria de la jerarquizacion financiera que en los ultimos afos ha sido
la teoria que ha tenido mayor resonancia entre el mundo académico. Myers (1977),
como desarrollo del trabajo de Jensen y Meckling (1976), presenté un modelo
basado en la teoria de la agencia, donde contemplaba la existencia de situaciones
de infrainversion a partir de analizar los activos de las compainias, concretamen-
te las oportunidades de crecimiento, como una opcién call; encontrando una
relacion negativa entre el grado de endeudamiento y las oportunidades de cre-
cimiento. Por su parte, Jensen (1986) presenté su tesis sobre el uso de la deuda
y la politica de dividendos como herramienta para controlar el nivel de free cash
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flow de la compania y, asi, evitar situaciones de sobreinversiéon. Previamente a
todos estos trabajos, Modigliani y Miller (1958) presentaron sus cldsicas tesis so-

bre la irrelevancia de la estructura de capital de la empresa.

TABLA IV

Articulos sobre los que se fundamenta la investigacion en la estructura

de capital de la empresa

Nimer % de
d: :e(; articulos
Autor Ao Titulo vee que citan
citado este
asn articulo
Jensen, M. 1976 Theory of the firm: Managerial Behaviour, 13 163
y W. Meckling Agency Costs and Ownership Structure ’
Myers, S C. 1984 .Corporat.e 1nvestrpent dec151or1§ when firms have 106 153
y N. Majluf information that investors don’t have
Myers, S. C. 1977 | Determinants of Corporate Borrowing 101 14,6
Jensen, M. 1986 Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate 88 127
Finances and Takeovers
Modigliani, F. 1958 The Cost of Capital, Corporation Finance and 79 14
y M. H. Miller the Theory of Investment ’
Titman, S. 1988 | The determinants of capital structure choice 74 10,7
y R. Wessels
Harris, M. .
v A Raviv 1991 | The theory of capital structure 67 9,7
Rajan, R. G. - | What do we know about capital structure? Some
. 1995 . . . 67 9,7
y L. Zingales evidence from international data
Myers, S. C. 1984 | The capital structure puzzle 56 8,1
Bradley, M., . . . )
Jarrell, G. A, 1984 ?ﬁle:)he zigtzsic;ercl)iean optimal capital structure: 55 79
y E. H. Kim 2
White, H. 1980 A heteroskedasthty—conastent covanance—mggm 3 6.2
estimator and a direct test for heteroskedasticity
Diamond, D. W, | 1984 F1rllanc1al intermediation and delegated monit- 40 58
oring
MacKie- 1990 | Do taxes affect corporate financing decisions? 40 5,8
Mason, J.
Stulz, R. M. 1990 Mar}ggenal discretion and optimal financing 40 58
policies
Brander, J. A 1986 thgpoly and financial structure: the limited 39 56
y T. R. Lewis liability effect
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TABLA IV (continuacion)

. % de
Numero by
de veces articulos
Autor Afio Titulo . que citan
citado este
asn articulo
. Insiders and outsiders- The choice between in- -
Rajan, R. G. 1992 formed and arms-length debt 8 55
Ross, S. 1977 The.dete.rmm.anon of financial structure: the in- 38 55
centive-signaling approach
Modigliani, F. Corporate Income, Taxes and the Cost of Capital:
. 1963 . 36 5,2
y M. H. Miller A Correction
Smith, C. W. The investment opportunity set and corporate fi-
1992 . - . . 34 49
y R. Watts nancing, dividend and compensation policies
DeAngelo,.H. 1980 Cap1t.al structure under corporate and personal 3 48
y R. Masulis taxation

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del ISI [dltima actualizacion en abril 2007]

5.2. Investigacion mas relevante

A pesar de que existen muchos modos de evaluar la relevancia de la inves-
tigacion cientifica, uno de los indices bibliométricos mas aceptados es el nime-
ro de citas que ha recibido una determinada publicacion (Bordons y Zulueta,
1999). Dentro del periodo estudiado, el 40% de las citas recibidas se pueden
encontrar en veinte articulos. En la Tabla V se presenta la relacién de los articu-
los mas relevantes que se han publicado durante los afos estudiados.

Destaca de manera significativa el trabajo de Rajan y Zingales (1995) en el
que se aporta evidencia empirica acerca del alto grado de similitud entre los ra-
tios de endeudamiento de las empresas de los paises que forman el G-7, contra-
riamente a lo que previamente se crefa, y abre dos lineas de investigacién: por
un lado, profundizar en la relacién entre modelos tedricos y la especificacion
empirica de los mismos, tratando de identificar proxies que recojan mejor los
efectos predichos por los modelos tedricos; por el otro, profundizar en un mayor
conocimiento del efecto del marco institucional en la estructura de capital de las
empresas.

5.3. Revistas mas utilizadas
Las revistas cientificas a las que mas han recurrido los investigadores para

publicar sus trabajos en el ambito de la Estructura de Capital de Empresa apare-
cen reflejadas en la Tabla VI. Las diez revistas que aparecen en esta tabla recogen
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TABLA V

Articulos mds citados

Numero
Autor Afio Titulo de citas
recibidas
Rajan, R. G. - | What do we know about capital structure - some
: 1995 ) . . 200
y L. Zingales evidence from international data
Barclay, M. J. o .
v C. W. Smith 1995 | The maturity structure of corporate-debt 98
Leland, H. E. 1996 Optimal capital structure, endogenous bankruptcy, 81
y K. B. Toft and the term structure of credit spreads
The economics of small business finance: The
Berger, A. N. ) . . .
1998 | roles of private equity and debt markets in the 80
y G. F. Udell .
financial growth cycle
Graham, J. R. 1996 | Debt and the marginal tax rate 78
La Porta, R.,
Lopez de Salines, F., 2000 Agency problems and dividend policies around )
Shleifer, A. the world
y R. W. Vishny
Capital structure and product-market competition
Chevalier, J. A. 1995 | - empirical-evidence from the supermarket 60
industry
Lang, L. y E. Ofek 1996 | Leverage, investment, and firm growth 58
Leland, H. E, 1998 Agency costs, risk management, and capital 58
structure
Shyam-Sunder, L. 1999 Testing static tradeoff against pecking order 57
y S. C. Myers models of capital structure
Phillips, G. M. 1995 Incre'a'sed debt gnd industry product markets - an 54
empirical-analysis
Berger7 b. G, ana0eris ~ P ~anital s .
Ofek, E. 1997 ?:Crilji;?;rldl entrenchment and capital structure 54
y D. L. Yermack .
Barclay, M. J. y C. o e
W. Smith 1995 | The priority structure of corporate-liabilities 46
Fama, E. F. 2002 Testing trade-off and pecking order predictions £
y K. R. French about dividends and debt
McConnell, J. J. 1995 | Equity ownership and the 2 faces of debt 42
y H. Servaes
Fama, E. F.y K. R 1998 | Taxes, financing decisions, and firm value 34
French
. - - Q ') it -
Zingales, L. 1998 Survwgl of the fittest or the fattest? Exit and 2%
financing in the trucking industry
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TABLA V (continuacion)

Garvey, G. T. y G. Capital structure and corporate control: The effect

1999 . . . 25
Hanka of antitakeover statutes on firm leverage
Myers, S. C. 2001 Capital structure 20
Dasgupta, S. y S. o . o -
Titman 1998 | Pricing strategy and financial policy 15

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del ISI [dltima actualizacion en abril 2007].

cerca del 30% de los articulos publicados dentro de esta linea de investigacion
de acuerdo a los criterios anteriormente establecidos.

TABLA VI
Revistas mas utilizadas

Nimero Porcentaje

Revista de articulos de articulos

publicados publicados
Journal of Financial Economics 34 6,01
Journal of Finance 33 6,00
Journal of Banking & Finance 26 3,72
Journal of International Economics 20 2,87
Financial Management 17 2,44
Journal of Corporate Finance 14 2,01
Review of Financial Studies 14 2,01
Journal of Development Economics 12 1,72
]ourml{ of Financial and Quantitative 12 172

Analysis

Applied Economics 11 1,58

Entre las revistas donde mas se ha publicado la investigacion referente a la
Estructura de Capital de la Empresa se encuentran journal of Financial Econo-
mics, Journal of Finance y Review of Financial Studies. Estas revistas han sido
identificadas por Ryan, Scapens y Theobald (2004) como las revistas mas citadas
dentro del dmbito de la Economia Financiera. Si se analiza donde se publican
las investigaciones mas relevantes en el campo de la Estructura de Capital de la
Empresa, es decir, donde se publican los articulos presentados en la Tabla V, se
confirmaran los resultados de estos autores, validindolos ahora para este campo
especifico de estudio (Figura 4).
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FIGURA 4

Revistas donde se publica la investigacion mds relevante

Journal of Finance

Journal of Financial Economics
Review of Financial Studies
American Economic Review
Journal of Economic Perspectives

Journal of Banking & Finance

0%

10%

20% 30% 40%

50%

60%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos ISI (Gltima actualizacion, abril 2007).

En la Figura 4 se puede observar como el 50% de los articulos mis relevan-
tes identificados en la Tabla V se han publicado en journal of Finance. En la
Figura 5 se presentan las revistas donde se han publicado los articulos mas re-
levantes, esta vez ordenadas por el nimero de citas que han recibido los articu-
los ahi publicados. Como se puede apreciar, no existe ningiin cambio en la or-
denacion de las revistas por lo que hace referencia a la parte alta de la tabla. Sin
embargo, no ocurre asi con las revistas que conforman la parte inferior. Si se
atiende a esta clasificacion, la preponderancia de journal of Finance todavia es

mayor.

FIGURA 5

Revistas que reciben mds citas

Journal of Finance

Journal of Financial Economics
Jounal of Banking & Finance
American Economic Review
Review of Financial Studies

Journal of Economic Perspectives

0%

10%

20% 30% 40%

50%

60%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos ISI (Gltima actualizacion, abril 2007).
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5.4. Principales lineas de investigacion referentes
a la estructura de capital de la empresa

Los articulos presentados en la Tabla V recogen las aportaciones mas signifi-
cativas realizadas durante el periodo estudiado. A partir del analisis de su con-
tenido y de las palabras clave asociadas a cada uno, tal como recoge la base de
datos SSCI, se han esbozado las principales lineas de investigacion en el area de
la estructura de capital de la empresa.

Sin pertenecer especificamente a ninguna linea de investigaciéon en concreto,
sino presentindose casi como un articulo seminal, se encuentra el trabajo de
Rajan y Zingales (1995) que, como se ha mencionado anteriormente, abre algu-
nas de las lineas de investigacién que posteriormente recogeran otros autores
durante este mismo periodo.

Una primera linea de investigacion estd representada por los autores que es-
tudian el fenémeno del trade-off en sus diferentes aspectos. Por un lado, Barclay
y Smith (1995a); Barclay y Smith (1995b); Leland y Toft (1996); Graham (19906);
Leland (1998), y Berger y Udell (1998) estudian la existencia de una estructura
de capital 6ptima atendiendo a factores tales como el tipo de deuda a la que se
recurre, la existencia de costes de quiebra, la presencia de impuestos o el mo-
mento del ciclo de crecimiento financiero. Dentro de esta linea de investigacion,
también se encuentra otro grupo de trabajos que estudian la relacién entre el
endeudamiento y aspectos relacionados con la teoria de la agencia, sin hacer
énfasis en la existencia de un ratio de apalancamiento 6ptimo, sino mas bien
analizando la relacion entre directivos y accionistas o la influencia del marco
institucional en las decisiones financieras. Este es el caso de los trabajos de Ber-
ger, Oflek y Yermanck (1997), y La Porta et al. (2000).

Una segunda linea de investigacién la conforma el conjunto de articulos que
analizan la influencia de las decisiones financieras, en especial la decision de
endeudamiento, respecto al objetivo financiero de la creacion de valor, atendien-
do a la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento, la politica de
dividendos o la estructura de propiedad. Los trabajos que forman parte de esta
linea son los presentados por McConnell y Servaes (1995); Lang y Ofek (1996);
y Fama y French (1998).

La tercera linea de investigacion estd integrada por una serie de trabajos que
exploran un conjunto de factores explicativos de la estructura de capital en re-
lacion con la estrategia de la compania o con los stakebolders, en lugar de cen-
trarse en los factores clasicos antes citados. Estos trabajos se podrian englobar
en una version un tanto evolucionada de lo que Harris y Raviv (1991) denomi-
naron «Teoria basada en consideraciones de organizacion industrial». Los trabajos
que conformarian esta linea de investigacion son los de Chevalier (1995); Phillips
(1995); Dasgupta y Titman (1998); Zingales (1998); y Garvey y Hanka (1999).

La cuarta linea de investigacion la conforman dos articulos que, por vias di-
ferentes, confrontan las dos principales teorias explicativas de la Estructura de
Capital de la Empresa, a saber, la teoria del trade-off y la teoria de la jerarquiza-
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cion financiera. Estos son los trabajos de Shyam-Sunder y Myers (1999) y Fama
y French (2002).

El trabajo de Myers (2001), presentado a la mitad del periodo estudiado, per-
mitié realizar una sintesis de las principales corrientes y teorias explicativas que
existian hasta el momento en cuanto a estructura de capital.

La Figura 6 recoge las lineas presentadas:

FIGURA 6

Recientes lineas de investigacion en estructura de capital de la empresa

3. Teoria basada en consideraciones
de organizacion industrial

e Chevalier (1995)

e Philips (1995)

e Zingales (1998)

e Dasgupta y Titman (1998)
e Garvey y Hankda (1999)

4. Trade-of vs. jerarquizacion 2. Decisiones financieras

financiera e McConnell y Servaes (1995)
e Shyam-Sunder e | ang y Ofec (1996)

y Myers (1999) I e Fama y French (1998)
e Fama y French (2002)

Estructura de capital
de la empresa

!

1. Teoria trade-off

Rajan y Zingales (1995) Myers (2001)

Estructura dptima de capital Teoria de la agencia
e Barclay y Smith (1995a) e Berger, Oflek y Yemanchk (1997)
e Barclay y Smith (1995b) e La Porta, Lopez de Salines,
e | eland y Toft (1996) Shleifer y Wishny (2000)

e Graham (1996)
e Leland (1998)
e Berger y Udell (1998)

Fuente: Elaboracion propia.
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6. Conclusiones

La recopilacion y estudio de la produccion cientifica en el ambito de las fi-
nanzas como medio que sirve para, entre otras finalidades, ubicar, orientar y
desarrollar futuras investigaciones no es nuevo. Como muestra de ello valga re-
cordar alguno de los trabajos citados en la seccion segunda de este articulo. Del
andlisis de estos trabajos se desprende la necesidad de estudiar el periodo mas
reciente de la investigacién financiera puesto que no ha sido cubierto todavia.
Por este motivo el presente trabajo ofrece un estudio descriptivo en este ambito
durante el periodo 1995-2000, haciendo un énfasis especial en la Estructura de
Capital de la Empresa.

De esta manera se ha demostrado, a partir de los resultados presentados y
como conclusion Ultima y mas relevante, cémo la linea de investigacién de la
Estructura de Capital de la Empresa sigue abierta y ha sido la mas fructifera du-
rante el periodo 1995-2006 en cuanto a nimero de publicaciones se refiere.

Las conclusiones que se desprenden de esta investigacion pueden clasificarse
en dos grupos.

6.1. Conclusiones desde un punto de vista bibliométrico

En este tipo de conclusiones cabe cuantificar los principales hallazgos en
términos de articulos, contribuciones y revistas, y es, realmente, el objetivo prin-
cipal del articulo, servir como mapa o guia a futuras investigaciones. Sefalando
como principales aportaciones que:

Los principales articulos sobre los que se han basado los autores de este pe-
riodo para realizar sus investigaciones, ordenados por nimero de citas que han
recibido, han sido los trabajos seminales de Jensen y Meckling (1976); Myers y
Majluf (1984); Myers (1977); Jensen (1980); y Modigliani y Miller (1958).

Las principales contribuciones del periodo considerando en el nimero de
citas recibidas han sido las realizadas por Rajan y Zingales (1995); Barclay y Smi-
th (1995); Leland y Toft (1996); Berger y Udell (1998); y Graham (1996).

Las revistas donde mas se ha publicado y donde se ha publicado la investi-
gacion mas relevante, han sido Journal of Finance y Journal of Financial Eco-
nomics.

6.2. Conclusiones desde un punto de vista conceptual

La investigacién en el campo de las finanzas corporativas cuenta con una
serie de preguntas que, con frecuencia, no son mis que replanteamientos o de-
rivaciones sobre una cuestion principal, la cual se puede formular en preguntas
tales como: ¢existe una estructura de capital 6ptima? o scomo decide la empresa
su estructura de capital?.
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El interés cientifico en el estudio de la Estructura de Capital de la Empresa
reside en la enorme implicacion que tiene esta decision en el quehacer diario de
las companias. Por lo tanto es necesario conocer los diferentes enfoques y para-
digmas sobre los cuales se puede llegar a abordar esta cuestion. Las preguntas
sobre si las decisiones financieras se toman en base a comportamientos raciona-
les del decisor y al uso de la informaciéon disponible o bien se deben a otros
aspectos, la necesidad de conocer cuil es el efecto que ésta tiene sobre el obje-
tivo de la funcién financiera, la creacién de valor, o cuales son los aspectos que
influyen en la toma de esta decisién, son algunas de las preguntas que se han
formulado y se han tratado de resolver durante este periodo.

Las investigaciones estudiadas han ido ahondando en estas cuestiones desde
diferentes perspectivas, apreciandose progresivamente una ampliacion de la visién
desde la que se afronta. La evolucion de la investigacion en el periodo ha pasa-
do desde aspectos mas cuantitativos y microeconémicos a aspectos mas cualita-
tivos y estructurales.

Desde los inicios de la investigacion se profundizé en cuestiones que podria-
mos clasificar bajo el paraguas de la teoria del trade-off entre deuda y capital,
donde se establecieron las principales relaciones conceptuales y econémicas en-
tre ambas magnitudes. Ha sido durante el periodo estudiado que se ha descar-
tado finalmente esta explicacion como la dominante.

Posteriormente, viendo que las relaciones cuantitativas y marginales entre
deuda y capital no mostraban los efectos de las decisiones financieras, si no que
las median una vez tomadas, se amplié el ambito para incluir la relevancia de
las decisiones financieras en la creacion de valor por parte de la empresa, pa-
sando de este modo a ampliar la vision de las investigaciones.

Dichas investigaciones dieron paso a un enfoque un tanto diferente, y era
que en lugar de tomar las decisiones financieras como un hecho aislado, se bus-
¢6 la relaciéon de las mismas con factores del entorno, principalmente en el Am-
bito de la organizacién industrial y el marco institucional, analizando la influen-
cia de los stakebolders en la misma.

Finalmente, la investigacion se ha ido progresivamente enfocando en deter-
minar qué teoria de las existentes explica mejor las decisiones de financiacién
de las companias. Para ello profundizan en la relaciéon entre modelos teéricos y
la especificaciéon empirica de los mismos, tratando de identificar patrones que
recojan mejor los efectos predichos.
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