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Resumen: En el presente trabajo se analiza la evolución de la producción científi ca en 
economía fi nanciera entre los años 1995 y 2006. Se ha concluido que la línea de in-
vestigación que más publicaciones ha recibido ha sido la estructura de capital de la 
empresa. A continuación se ha estudiado, para esta línea, y para el período analizado, 
los trabajos sobre los que se ha fundamentado la investigación actual, las aportacio-
nes científi cas más relevantes y las principales líneas de investigación que siguen 
abiertas.

Palabras clave: Producción científi ca, Economía fi nanciera, Estructura de capital, Mercados 
fi nancieros.

Analysis of scientifi c production in the Economics of Finance: 1995-2006

Abstract: The present work analyzes the development of scientifi c production in the 
economics of fi nance between 1995 and 2006. Research in capital structure was 
identifi ed as the most productive line during this period. The most signifi cant contributions 
and seminal papers in this area are discussed, as are the main research lines that 
remain open.

Keyword: Scientifi c production, fi nance research trends, capital structure, fi nancial 
markets.

1. Introducción

La teoría fi nanciera ha experimentado un importante desarrollo a la largo de 
la segunda mitad del siglo XX. Gómez-Bezares (2005) señala que una vez supe-
rada la «visión tradicional de las fi nanzas» 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 teoría de carteras; Modigliani y 
Miller (1958, 1961,1963) con las tesis sobre la irrelevancia y relevancia de la es-
tructura de capital y la política de dividendos; Jensen y Meckling (1976) con sus 
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aportaciones sobre la naturaleza de la empresa; Ross (1977) con la teoría de se-
ñales; Sharpe (1961, 1964), Lintner (1965) y Black (1972) con una versión del 
modelo CAPM; Black y Scholes (1973) con la teoría de las opciones; y Fama 
(1970) con la teoría de la efi ciencia del mercado, entre otros.

A este primer período fundacional del enfoque moderno de la disciplina fi -
nanciera, le sigue lo que Zingales (2000) denominó la época dorada de las fi -
nanzas, comprendida entre fi nales de los 70 y fi nales de los 80. Durante este 
período se investigan problemas no resueltos por las fi nanzas neoclásicas como 
la aplicación de criterios de valoración 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 información asimétrica a la hora de tomar decisiones de 
inversión y fi nanciación, el gobierno de la empresa y las diferencias internacio-
nales en la estructura fi nanciera, entre otros (Azofra, 2005). Todo ello ha permi-
tido entender las fi nanzas tal y como se conocen hoy en día.

2. Antecedentes

El presente trabajo trata de conjuntar dos líneas de investigación en economía 
fi nanciera, aunando así los estudios bibliométricos con las llamadas agendas de 
investigación.

La evaluación de la producción científi ca ha recibido una singular atención 
en el campo de la economía, generalmente sobre la base de indicadores biblio-
métricos como indicadores de su calidad (García et al., 1999). Así, cabe citar el 
trabajo pionero de Fusfeld (1956), seguido por otros de Niemi (1975), Davis y 
Papanek (1984), Hall (1987 y 1990), y más recientemente Borokhovich (1995), 
Dusansky y Vernon (1998), Kalaitzidakis (1999) y Tombazos (2005) para ilustrar 
el interés de esta disciplina en la evaluación de su propia producción.

Por otro lado y concretamente en el ámbito de las fi nanzas, aparece también 
la necesidad de ir estableciendo agendas de investigación con la fi nalidad de ir 
asentando los avances científi cos que se producen en la disciplina y plantear 
futuros caminos a explorar. Así, en esta línea, aparecen los trabajos de Carleton 
(1978), Beranek (1981), Ramírez (1991), Herbert et al. (1996) y más actualmente 
Zingales (2000).

El objetivo de este trabajo es analizar las principales tendencias en la inves-
tigación dentro del ámbito de la economía fi nanciera entre los años 1995 y 2006 
para señalar cuáles son las principales líneas, en especial, dentro de las fi nanzas 
corporativas. Para ello, tras introducir y enmarcar el presente artículo en su línea 
de investigación se expone en la sección número tres la metodología utilizada, 
en la número cuatro se presentan los resultados de la evolución del número de 
publicaciones en los diferentes ámbitos de la economía fi nanciera, en la número 
cinco se analiza la investigación realizada en la línea más estudiada durante este 
período, la estructura de capital de la empresa, para fi nalizar, en la sección nú-
mero 6, con las conclusiones de este estudio.
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El planteamiento del artículo huye de la descripción o análisis pormenoriza-
do de los contenidos de los artículos y obras revisadas, para enfocarse en un 
ámbito descriptivo de la evolución y estado de las investigaciones en las áreas 
mencionadas. Ello es debido a que los autores se proponen crear un mapa o 
una guía para futuros investigadores en el campo de la economía fi nanciera, más 
concretamente en la estructura de capital, que sirva como revisión y referencia 
al estado actual de las principales cuestiones en el área.

3. Metodología

Para analizar la evolución de la actividad científi ca dentro de la economía 
fi nanciera se ha seguido el esquema siguiente: en primer lugar se han identifi ca-
do las principales líneas de investigación en este ámbito; en segundo lugar se 
han determinado las palabras clave que permitirán encontrar los trabajos que 
conforman cada una de las líneas de investigación; en tercer lugar se ha regis-
trado el volumen de producción científi ca de cada una de las líneas y en cuarto 
lugar se ha analizado la evolución de la producción científi ca por líneas entre 
1995 y 2006.

Para identifi car las principales líneas de investigación, se han analizado las 
preguntas no contestadas por parte de la teoría fi nanciera, tal y como aparecen 
formuladas en el último capítulo de todas las ediciones del clásico manual de 
fi nanzas 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 enseñanza de las fi nanzas empresariales a partir de los resultados obte-
nidos en la investigación fi nanciera (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 años, si bien al-
gunas de las cuestiones se han ido respondiendo total o parcialmente.

A partir de las preguntas pendientes de contestar según la última versión del 
manual de Brealey, Myers y Allen (2006), se ha elaborado una estructura de lí-
neas de investigación y se ha creado una relación de palabras clave asignadas a 
cada línea (Tabla II). La relación de palabras clave se ha construido a partir del 
análisis de los artículos relevantes que el propio manual presenta como biblio-
grafía recomendada.

El número de publicaciones científi cas que conforman cada una de las líneas 
de investigación se ha obtenido a partir de la base de datos Social Sciences Ci-
tation Index (SSCI) del Institute for Scientifi c Information (ISI). En este trabajo no 
se pretende cuantifi car toda la producción científi ca del ámbito de la economía 
fi nanciera, sino solamente aquélla que tiene una difusión internacional y que 
aparece recogida en la base de datos del ISI.

Una vez obtenidos los artículos que conforman cada una de las líneas de 
investigación, 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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TABLA I

Preguntas pendientes de contestar en fi nanzas

Brealey y Myers 
(1988)

 2.ª edición

Brealey y Myers 
(1993) 

4.ª edición

Brealey y Myers 
(2000) 

6.ª edición

Brealey, Myers 
y Allen (2006) 

8.ª edición

¿Cómo se adoptan las principales decisiones fi nancieras?

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

Rentabilidad y riesgo: ¿nos hemos olvidado algo?

¿Hay excepciones importantes a la teoría de los mercados efi cientes?

¿Cómo se valoran las 
opciones complejas?

¿Cómo podemos ex-
plicar los procedi-
mientos de emisión de 
acciones ordinarias?

¿Cómo podemos explicar el éxito de los nuevos títulos y los nuevos mer-
cados?1

¿Cómo podemos explicar la estructura de ca-
pital de la empresa?

¿Cómo podemos explicar la estructura de capi-
tal de la empresa?2

¿Cómo podemos resolver la controversia de los dividendos?

¿Cuál es el valor de la liquidez?

¿Cómo podemos explicar las oleadas de fusiones?

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

¿Qué riesgos debería asumir una empresa?

¿Cómo se pueden ex-
plicar las diferencias 
internacionales en la 
arquitectura finan-
ciera?

1 Respecto a la versión de 1988, aquí la pregunta se modifi ca, pasando de emisión de «acciones 
ordinarias» a «nuevos títulos y nuevos mercados», haciendo referencia a la aparición de numerosas 
tipologías de títulos tales como opciones, futuros, bonos cupón cero, cupón variable, etc.

2 A partir de la quinta edición del manual, los autores deciden traspasar la pregunta sobre la 
existencia de una teoría explicativa de la estructura de capital de la empresa a la sección «Qué es 
lo que sabemos: las siete ideas más importantes en fi nanzas». Ahí simplemente apuntan una serie 
de factores explicativos tales como el efecto fi scal 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 había 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, fi ltrándolos en primer lugar por los campos de la base de da-
tos subject category; en segundo lugar por source y fi nalmente por abstract.

De acuerdo con Reyes, Guerrero y Moya (2006), la validez de la fuente uti-
lizada (ISI) está ampliamente justifi cada en la literatura científi ca, tal y como lo 
demuestran los trabajos realizados por Martin y Irvine (1983); el Centro de Infor-
mación y Documentación Científi ca (1986-1987); Bordons et al. (1996); Bordons 
y Gómez-Caridad (1997); Jiménez y Moya (2003); y Moya et al. (2005), entre 
otros.

A partir de las palabras clave que fi guran en el Tabla II, se ha construido un 
gráfi co donde se presenta el volumen de publicaciones que ha generado cada 
línea de investigación entre los años 1995 y 2006 (Figura 1), en el que aparece 
como línea más estudiada la Estructura de Capital de la Empresa.

FIGURA 1

Volumen de publicaciones por línea de investigación entre 1995-2006

0 100 200 300 400 500 600 700

Gestión del Riesgo

Eficiencia del Mercado
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Liquidez

Fusiones y Adquisiciones

Política de Dividendos

Nuevos Activos Financieros

Arquitectura Financiera Internacional

Riesgo y Rentabilidad

Estructura de Capital

Fuente: Elaboración propia (última actualización, abril 2007).

4. Evolución de las publicaciones en el ámbito 
de la economía fi nanciera

Para clarifi car el análisis de la evolución de la investigación, se han separado 
las líneas de investigación en dos bloques, atendiendo a la distinción entre fi -
nanzas corporativas y mercados fi nancieros o, de acuerdo a la terminología de 
Miller (2000), a la distinción entre el enfoque micronormativo y macronormativo. 
Así, y de acuerdo con Azofra (2005), se utilizará la lista de topics que ofrece la 
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reciente edición del Handbook of the Economics of Finance (Constantinides,  Harris 
y Stulz, 2003) para clasifi car las diferentes líneas de investigación dentro de cada 
uno de los dos campos. De acuerdo con estos autores, los topics pertenecientes 
a las Finanzas corporativas y los Mercados fi nancieros son los presentados en la 
Tabla III.

TABLA III

Finanzas corporativas versus Mercados fi nancieros

Finanzas corporativas Mercados fi nancieros

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

Agencia, información e inversión empresarial.
Teoría de la valoración intertemporal de ac-
tivos.

Política de inversión de la empresa. Derivados y valoración de renta fi ja.

Políticas de fi nanciación.
Valoración de activos sobre la base del con-
sumo.

Banca de inversión y emisión de títulos. Prima de riesgo en retrospectiva.

Innovación fi nanciera. Anomalías y efi ciencia del mercado.

Política de dividendos. Survey de las fi nanzas behavoristas.

Intermediación fi nanciera. Microestructura y valoración de activos.

Microestructura de mercado.
¿Los activos fi nancieros son valorados en tér-
minos globales o domésticos?

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

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

Fuente: Constantinides, Harris y Stulz (2003).

Atendiendo a esta clasifi cación, en la Figura 2 se presenta la evolución del 
número de publicaciones en el ámbito de las Finanzas Corporativas y en la Fi-
gura 3, la evolución en el ámbito de los Mercados Financieros.

Tal y como se puede apreciar en la Figura 2, la línea de investigación más 
destacada en cuanto a número de artículos publicados dentro de las Finanzas 
Corporativas, es la Estructura de Capital de la Empresa. En segundo lugar, el área 
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 investigación del Gobierno Corporativo. El creciente interés por par-
te de las empresas, los gobiernos y la opinión pública, ha hecho que esta línea 
de investigación adquiera relevancia, pasando por delante de la Política de Di-
videndos que ocupa el tercer lugar.
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FIGURA 2

Evolución de artículos publicados en el área de Finanzas Corporativas
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos ISI (última actualización, abril 2007).

FIGURA 3

Evolución de artículos publicados en el área de Mercados Financieros
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Por lo que se refi ere a los Mercados Financieros, cabe destacar el gran interés 
que despiertan las líneas de investigación agrupadas bajo el epígrafe de Riesgo 
y Rentabilidad, que recoge la investigación sobre valoración de activos, junta-
mente con aquellas agrupadas bajo el epígrafe 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 línea de investigación más productiva durante el período estu-
diado ha sido la de la Estructura de Capital de la Empresa, a continuación se 
analizará más detalladamente la producción científi ca que se ha publicado dentro 
de este campo.

5.1. Los fundamentos de la investigación actual

En la Tabla IV se presentan los artículos más citados en los artículos analiza-
dos, es decir, los fundamentos sobre los que se ha construido la investigación 
del período estudiado. Así, se ha detallado el nombre de los autores, el título del 
artículo, y el número de veces que éste aparece citado en la bibliografía de los 
artículos analizados, así como el porcentaje de los artículos analizados que citan 
este artículo. La tabla está ordenada por el número de veces que un artículo ha 
sido citado.

Tal y como se puede observar en la Tabla IV, el artículo más citado es el 
trabajo seminal de Jensen y Meckling (1976) sobre la naturaleza de la empresa. 
En él se presentó el desarrollo de un modelo económico de separación entre la 
propiedad y el control fundamentado en la teoría de la agencia. Este hecho co-
rrobora la idea presentada por Zingales (2000) de que la teoría, la investigación 
empírica, las aplicaciones prácticas y las recomendaciones normativas en materia 
de fi nanzas, están absolutamente condicionadas por el modelo de empresa sub-
yacente al esquema de análisis generalmente aceptado.

En los cuatro artículos que siguen, se recogen las principales teorías acerca 
de la estructura de capital de la empresa. El trabajo de Myers y Majluf (1984) 
presentó la teoría de la jerarquización fi nanciera que en los últimos años ha sido 
la teoría que ha tenido mayor resonancia entre el mundo académico. Myers (1977), 
como desarrollo del trabajo de Jensen y Meckling (1976), presentó un modelo 
basado en la teoría de la agencia, donde contemplaba la existencia de situaciones 
de infrainversión a partir de analizar los activos de las compañías, concretamen-
te las oportunidades de crecimiento, como una opción call; encontrando una 
relación negativa entre el grado de endeudamiento y las oportunidades de cre-
cimiento. Por su parte, Jensen (1986) presentó su tesis sobre el uso de la deuda 
y la política de dividendos como herramienta para controlar el nivel de free cash 
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fl ow de la compañía y, así, evitar situaciones de sobreinversión. Previamente a 
todos estos trabajos, Modigliani y Miller (1958) presentaron sus clásicas tesis so-
bre la irrelevancia de la estructura de capital de la empresa.

TABLA IV

Artículos sobre los que se fundamenta la investigación en la estructura 
de capital de la empresa

Autor Año Título

Número 
de veces 
citado 
(ISI)

% de 
artículos 
que citan 

este 
artículo

Jensen, M. 
y W. Meckling

1976
Theory of the fi rm: Managerial Behaviour, 
Agency Costs and Ownership Structure

113 16,3

Myers, S. C. 
y N. Majluf

1984
Corporate investment decisions when fi rms have 
information that investors don’t have

106 15,3

Myers, S. C. 1977 Determinants of Corporate Borrowing 101 14,6

Jensen, M. 1986
Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate 
Finances and Takeovers

 88 12,7

Modigliani, F. 
y M. H. Miller

1958
The Cost of Capital, Corporation Finance and 
the Theory of Investment

 79 11,4

Titman, S. 
y R. Wessels

1988 The determinants of capital structure choice  74 10,7

Harris, M. 
y A. Raviv

1991 The theory of capital structure  67  9,7

Rajan, R. G. 
y L. Zingales

1995
What do we know about capital structure? Some 
evidence from international data

 67  9,7

Myers, S. C. 1984 The capital structure puzzle  56  8,1

Bradley, M., 
Jarrell, G. A. 
y E. H. Kim

1984
On the existence of an optimal capital structure: 
Theory and evidence

 55  7,9

White, H. 1980
A heteroskedasticity-consistent covariance-matrix 
estimator and a direct test for heteroskedasticity

 43  6,2

Diamond, D. W. 1984
Financial intermediation and delegated monit-
oring

 40  5,8

MacKie-
Mason, J.

1990 Do taxes affect corporate fi nancing decisions?  40  5,8

Stulz, R. M. 1990
Managerial discretion and optimal fi nancing 
policies

 40  5,8

Brander, J. A. 
y T. R. Lewis

1986
Oligopoly and fi nancial structure: the limited 
liability effect

 39  5,6
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Autor Año Título

Número 
de veces 
citado 
(ISI)

% de 
artículos 
que citan 

este 
artículo

Rajan, R. G. 1992
Insiders and outsiders- The choice between in-
formed and arms-length debt

 38 5,5

Ross, S. 1977
The determination of fi nancial structure: the in-
centive-signaling approach

 38 5,5

Modigliani, F. 
y M. H. Miller

1963
Corporate Income, Taxes and the Cost of Capital: 
A Correction

 36 5,2

Smith, C. W. 
y R. Watts

1992
The investment opportunity set and corporate fi -
nancing, dividend and compensation policies

 34 4,9

DeAngelo, H. 
y R. Masulis

1980
Capital structure under corporate and personal 
taxation

 33 4,8

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del ISI [última actualización en abril 2007]

5.2. Investigación más relevante

A pesar de que existen muchos modos de evaluar la relevancia de la inves-
tigación científi ca, uno de los índices bibliométricos más aceptados es el núme-
ro de citas que ha recibido una determinada publicación (Bordons y Zulueta, 
1999). Dentro del período estudiado, el 40 % de las citas recibidas se pueden 
encontrar en veinte artículos. En la Tabla V se presenta la relación de los artícu-
los más relevantes que se han publicado durante los años estudiados.

Destaca de manera signifi cativa el trabajo de Rajan y Zingales (1995) en el 
que se aporta evidencia empírica acerca del alto grado de similitud entre los ra-
tios de endeudamiento de las empresas de los países que forman el G-7, contra-
riamente a lo que previamente se creía, y abre dos líneas de investigación: por 
un lado, profundizar en la relación entre modelos teóricos y la especifi cación 
empírica de los mismos, tratando de identifi car proxies que recojan mejor los 
efectos predichos por los modelos teóricos; por el otro, profundizar en un mayor 
conocimiento del efecto del marco institucional en la estructura de capital de las 
empresas.

5.3. Revistas más utilizadas

Las revistas científi cas a las que más han recurrido los investigadores para 
publicar sus trabajos en el ámbito de la Estructura de Capital de Empresa apare-
cen refl ejadas en la Tabla VI. Las diez revistas que aparecen en esta tabla recogen 

TABLA IV (continuación)
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TABLA V

Artículos más citados

Autor Año Título
Número 
de citas 

recibidas

Rajan, R. G. 
y L. Zingales

1995
What do we know about capital structure - some 
evidence from international data

200

Barclay, M. J. 
y C. W. Smith

1995 The maturity structure of corporate-debt 98

Leland, H. E. 
y K. B. Toft

1996
Optimal capital structure, endogenous bankruptcy, 
and the term structure of credit spreads

81

Berger, A. N. 
y G. F. Udell

1998
The economics of small business fi nance: The 
roles of private equity and debt markets in the 
fi nancial growth cycle

80

Graham, J. R. 1996 Debt and the marginal tax rate 78

La Porta, R., 
López de Salines, F., 
Shleifer, A. 
y R. W. Vishny

2000
Agency problems and dividend policies around 
the world

69

Chevalier, J. A. 1995
Capital structure and product-market competition 
- empirical-evidence from the supermarket 
industry

60

Lang, L. y E. Ofek 1996 Leverage, investment, and fi rm growth 58

Leland, H. E. 1998
Agency costs, risk management, and capital 
structure

58

Shyam-Sunder, L. 
y S. C. Myers

1999
Testing static tradeoff against pecking order 
models of capital structure

57

Phillips, G. M. 1995
Increased debt and industry product markets - an 
empirical-analysis

54

Berger, P. G., 
Ofek, E. 
y D. L. Yermack

1997
Managerial entrenchment and capital structure 
decisions

54

Barclay, M. J. y C. 
W. Smith

1995 The priority structure of corporate-liabilities 46

Fama, E. F. 
y K. R. French

2002
Testing trade-off and pecking order predictions 
about dividends and debt

42

McConnell, J. J. 
y H. Servaes

1995 Equity ownership and the 2 faces of debt 42

Fama, E. F. y K. R. 
French

1998 Taxes, fi nancing decisions, and fi rm value 34

Zingales, L. 1998
Survival of the fi ttest or the fattest? Exit and 
fi nancing in the trucking industry

26
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Garvey, G. T. y G. 
Hanka

1999
Capital structure and corporate control: The effect 
of antitakeover statutes on fi rm leverage

25

Myers, S. C. 2001 Capital structure 20

Dasgupta, S. y S. 
Titman

1998 Pricing strategy and fi nancial policy 15

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del ISI [última actualización en abril 2007].

cerca del 30 % de los artículos publicados dentro de esta línea de investigación 
de acuerdo a los criterios anteriormente establecidos.

TABLA VI

Revistas más utilizadas

Revista
Número 

de artículos 
publicados

Porcentaje 
de artículos 
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

Journal of Financial and Quantitative 
Analysis

12 1,72

Applied Economics 11 1,58

Entre las revistas donde más se ha publicado la investigación 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 
identifi cadas por Ryan, Scapens y Theobald (2004) como las revistas más citadas 
dentro del ámbito de la Economía Financiera. Si se analiza donde se publican 
las investigaciones más relevantes en el campo de la Estructura de Capital de la 
Empresa, es decir, donde se publican los artículos presentados en la Tabla V, se 
confi rmarán los resultados de estos autores, validándolos ahora para este campo 
específi co de estudio (Figura 4).

TABLA V (continuación)
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FIGURA 4

Revistas donde se publica la investigación más relevante

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Journal of Banking & Finance

Journal of Economic Perspectives

American Economic Review

Review of Financial Studies

Journal of Financial Economics

Journal of Finance

Fuente: Elaboración propia a partir de datos ISI (última actualización, abril 2007).

En la Figura 4 se puede observar cómo el 50 % de los artículos más relevan-
tes identifi cados en la Tabla V se han publicado en Journal of Finance. En la 
Figura 5 se presentan las revistas donde se han publicado los artículos más re-
levantes, esta vez ordenadas por el número de citas que han recibido los artícu-
los ahí publicados. Como se puede apreciar, no existe ningún cambio en la or-
denación de las revistas por lo que hace referencia a la parte alta de la tabla. Sin 
embargo, no ocurre así con las revistas que conforman la parte inferior. Si se 
atiende a esta clasifi cación, la preponderancia de Journal of Finance todavía es 
mayor.

FIGURA 5

Revistas que reciben más citas

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Journal of Economic Perspectives

Review of Financial Studies

American Economic Review

Jounal of Banking & Finance

Journal of Financial Economics

Journal of Finance

Fuente: Elaboración propia a partir de datos ISI (última actualización, abril 2007).
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5.4. Principales líneas de investigación referentes 
a la estructura de capital de la empresa

Los artículos presentados en la Tabla V recogen las aportaciones más signifi -
cativas realizadas durante el período estudiado. A partir del análisis 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 líneas de investigación en el área de 
la estructura de capital de la empresa.

Sin pertenecer específi camente a ninguna línea de investigación en concreto, 
sino presentándose casi como un artículo seminal, se encuentra el trabajo de 
Rajan y Zingales (1995) que, como se ha mencionado anteriormente, abre algu-
nas de las líneas de investigación que posteriormente recogerán otros autores 
durante este mismo período.

Una primera línea de investigación está representada por los autores que es-
tudian el fenómeno del trade-off en sus diferentes aspectos. Por un lado, Barclay 
y Smith (1995a); Barclay y Smith (1995b); Leland y Toft (1996); Graham (1996); 
Leland (1998), y Berger y Udell (1998) estudian la existencia de una estructura 
de capital óptima 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 fi nanciero. Dentro de esta línea de investigación, 
también se encuentra otro grupo de trabajos que estudian la relación entre el 
endeudamiento y aspectos relacionados con la teoría de la agencia, sin hacer 
énfasis en la existencia de un ratio de apalancamiento óptimo, sino más bien 
analizando la relación entre directivos y accionistas o la infl uencia del marco 
institucional en las decisiones fi nancieras. Éste es el caso de los trabajos de Ber-
ger, Ofl ek y Yermanck (1997), y La Porta et al. (2000).

Una segunda línea de investigación la conforma el conjunto de artículos que 
analizan la infl uencia de las decisiones fi nancieras, en especial la decisión de 
endeudamiento, respecto al objetivo fi nanciero de la creación de valor, atendien-
do a la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento, la política de 
dividendos o la estructura de propiedad. Los trabajos que forman parte de esta 
línea son los presentados por McConnell y Servaes (1995); Lang y Ofek (1996); 
y Fama y French (1998).

La tercera línea de investigación está integrada por una serie de trabajos que 
exploran un conjunto de factores explicativos de la estructura de capital en re-
lación con la estrategia de la compañía o con los stakeholders, en lugar de cen-
trarse en los factores clásicos antes citados. Estos trabajos se podrían englobar 
en una versión un tanto evolucionada de lo que Harris y Raviv (1991) denomi-
naron «Teoría basada en consideraciones de organización industrial». Los trabajos 
que conformarían esta línea de investigación son los de Chevalier (1995); Phillips 
(1995); Dasgupta y Titman (1998); Zingales (1998); y Garvey y Hanka (1999).

La cuarta línea de investigación la conforman dos artículos que, por vías di-
ferentes, confrontan las dos principales teorías explicativas de la Estructura de 
Capital de la Empresa, a saber, la teoría del trade-off y la teoría de la jerarquiza-
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ción fi nanciera. 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 período estudiado, per-
mitió realizar una síntesis de las principales corrientes y teorías explicativas que 
existían hasta el momento en cuanto a estructura de capital.

La Figura 6 recoge las líneas presentadas:

FIGURA 6

Recientes líneas de investigación en estructura de capital de la empresa

Estructura de capital 
de la empresa Rajan y Zingales (1995) Myers (2001)

3. Teoría basada en consideraciones
de organización industrial

• Chevalier (1995)
• Philips (1995)
• Zingales (1998)
• Dasgupta y Titman (1998)
• Garvey y Hankda (1999)

4. Trade-of vs. jerarquización 
financiera

• Shyam-Sunder 
   y Myers (1999)
• Fama y French (2002)

2. Decisiones financieras

• McConnell y Servaes (1995)
• Lang y Ofec (1996)
• Fama y French (1998)

1. Teoría trade-off

Estructura óptima de capital

• Barclay y Smith (1995a)
• Barclay y Smith (1995b)
• Leland y Toft (1996)
• Graham (1996)
• Leland (1998)
• Berger y Udell (1998)

Teoría de la agencia

• Berger, Oflek y Yemanchk (1997)
• La Porta, López de Salines,
   Shleifer y Wishny (2000)

Fuente: Elaboración propia.
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6. Conclusiones

La recopilación y estudio de la producción científi ca en el ámbito de las fi -
nanzas como medio que sirve para, entre otras fi nalidades, ubicar, orientar y 
desarrollar futuras investigaciones no es nuevo. Como muestra de ello valga re-
cordar alguno de los trabajos citados en la sección segunda de este artículo. Del 
análisis de estos trabajos se desprende la necesidad de estudiar el período más 
reciente de la investigación fi nanciera puesto que no ha sido cubierto todavía. 
Por este motivo el presente trabajo ofrece un estudio descriptivo en este ámbito 
durante el período 1995-2006, 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 conclusión última y más relevante, cómo la línea de investigación de la 
Estructura de Capital de la Empresa sigue abierta y ha sido la más fructífera du-
rante el período 1995-2006 en cuanto a número de publicaciones se refi ere.

Las conclusiones que se desprenden de esta investigación pueden clasifi carse 
en dos grupos.

6.1. Conclusiones desde un punto de vista bibliométrico

En este tipo de conclusiones cabe cuantifi car los principales hallazgos en 
términos de artículos, contribuciones y revistas, y es, realmente, el objetivo prin-
cipal del artículo, servir como mapa o guía a futuras investigaciones. Señalando 
como principales aportaciones que:

Los principales artículos sobre los que se han basado los autores de este pe-
ríodo para realizar sus investigaciones, ordenados por número de citas que han 
recibido, han sido los trabajos seminales de Jensen y Meckling (1976); Myers y 
Majluf (1984); Myers (1977); Jensen (1986); y Modigliani y Miller (1958).

Las principales contribuciones del período considerando en el número 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 más se ha publicado y donde se ha publicado la investi-
gación más relevante, han sido Journal of Finance y Journal of Financial Eco-
nomics.

6.2. Conclusiones desde un punto de vista conceptual

La investigación en el campo de las fi nanzas corporativas cuenta con una 
serie de preguntas que, con frecuencia, no son más que replanteamientos o de-
rivaciones sobre una cuestión principal, la cual se puede formular en preguntas 
tales como: ¿existe una estructura de capital óptima? o ¿cómo decide la empresa 
su estructura de capital?.
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El interés científi co en el estudio de la Estructura de Capital de la Empresa 
reside en la enorme implicación que tiene esta decisión en el quehacer diario de 
las compañías. Por lo tanto es necesario conocer los diferentes enfoques y para-
digmas sobre los cuales se puede llegar a abordar esta cuestión. Las preguntas 
sobre si las decisiones fi nancieras se toman en base a comportamientos raciona-
les del decisor y al uso de la información disponible o bien se deben a otros 
aspectos, la necesidad de conocer cuál es el efecto que ésta tiene sobre el obje-
tivo de la función fi nanciera, la creación de valor, o cuáles son los aspectos que 
infl uyen en la toma de esta decisión, son algunas de las preguntas que se han 
formulado y se han tratado de resolver durante este período.

Las investigaciones estudiadas han ido ahondando en estas cuestiones desde 
diferentes perspectivas, apreciándose progresivamente una ampliación de la visión 
desde la que se afronta. La evolución de la investigación en el periodo ha pasa-
do desde aspectos más cuantitativos y microeconómicos a aspectos más cualita-
tivos y estructurales.

Desde los inicios de la investigación se profundizó en cuestiones que podría-
mos clasifi car bajo el paraguas de la teoría del trade-off entre deuda y capital, 
donde se establecieron las principales relaciones conceptuales y económicas en-
tre ambas magnitudes. Ha sido durante el período estudiado que se ha descar-
tado fi nalmente esta explicación como la dominante.

Posteriormente, viendo que las relaciones cuantitativas y marginales entre 
deuda y capital no mostraban los efectos de las decisiones fi nancieras, si no que 
las medían una vez tomadas, se amplió el ámbito para incluir la relevancia de 
las decisiones fi nancieras en la creación de valor por parte de la empresa, pa-
sando de este modo a ampliar la visión de las investigaciones.

Dichas investigaciones dieron paso a un enfoque un tanto diferente, y era 
que en lugar de tomar las decisiones fi nancieras como un hecho aislado, se bus-
có la relación de las mismas con factores del entorno, principalmente en el ám-
bito de la organización industrial y el marco institucional, analizando la infl uen-
cia de los stakeholders en la misma.

Finalmente, la investigación se ha ido progresivamente enfocando en deter-
minar qué teoría de las existentes explica mejor las decisiones de fi nanciación 
de las compañías. Para ello profundizan en la relación entre modelos teóricos y 
la especifi cación empírica de los mismos, tratando de identifi car patrones que 
recojan mejor los efectos predichos.
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