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ESTRUCTURA DEL CAPITAL:  
RELEVAMIENTO DE LA LITERATURA Y 
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RESUMEN: El objetivo de este trabajo es investigar los estudios acerca del tema “Estructura 
del capital” en el terreno de la administración, de la economía y de las ciencias sociales aplica-
das y también conocer otros términos relacionados con este tema. Para lograr este objetivo se 
llevó a cabo un relevamiento en el banco de datos de la base Scopus, por medio de las palabras 
clave, alcanzando al resumen y al título de publicaciones que involucran a la Estructura del 
capital. Se comprobó que la palabra “Valoración” no se relacionó con el tema y que Finanzas 
 !"#!$%&"'(%&)'*+,-.'*/!,"!$&)+,0'%'$!/'('.1&1,2,0!"!/'('.1&1,1',)&,1'31&,(!,*',4. .'$!(,
presentes en los mapas de conocimiento construidos en el artículo. 
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ABSTRACT: Capital Structure: Survey of Literature and Recent Development
    The objective of this research is to investigate the studies about the term “Capital Structur “ 
.(,%4',5')1,!6,71".(.*%$&%.!(,+,8 !(!". *,&(1,9! .&),9 .'( '*,+,&*,:')),&*,%!,;(!:,:4&%,!%4'$,
%'$"*,&$',$')&%'1,%!,%4.*,%!#. <,=!,"''%,%4',/!&)+,:', &$$.'1,!3%,&,*3$>'2,!6,%4',9 !#3*,1&%&?&*',
?2,;'2:!$1*+,&?*%$& %,&(1,%.%)',!6,#3?). &%.!(*,.(>!)>.(/,@&#.%&),9%$3 %3$'<,A%,:&*,6!3(1,%4&%,
%4',%'$",BC&)3&%.!(D,*4!:'1,(!,$')&%.!(*4.#,:.%4,%4',*3?E' %,&(1,F'4&>.!3$&),G.(&( '+,H!$&),
0&I&$1+,0'%'$!/'('.%2,&(1,,0!"!/'('.%2,1'?%,:'$',(!%,'>.1'( '1,.(,;(!:)'1/',"&#*,?3.)%,.(,
the article.
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1.- Introducción
La elección entre la utilización de capital de un tercero o de capital propio es aún 

3(,%'"&,"32,1.* 3%.1!,'(,'),J"?.%!,1',)&*,5(&(I&*,2,'*%J,)'E!*,1',&/!%&$*'<,8(,'),
medio académico esta decisión se conoce como elección de la estructura de capital e 
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.(_32','(,)&*,%$'*,J$'&*,1',%!"&,1',1' .*.!('*, !$#!$&%.>&*O,.(>'$*.!('*+,5(&( .& .R(,2,
dividendos. Las discusiones acerca de la estructura de capital se iniciaron con Durand 

'(,UV`[a,(!,!?*%&(%'+,'(,UV`b+,,H!1./).&(.,2,H.))'$,#$!#3*.'$!(,3(&,$'6!$"3)& .R(,'(,
)&, !"#$'(*.R(,1'),%'"&+,&),&5$"&$,)&,.$$')'>&( .&,1',)&,'*%$3 %3$&,1', &#.%&)<,

En la actualidad, existen dos corrientes en el debate teórico y empírico. La primera, 

teoría tradicional, propone una estructura óptima del capital que esté mitigada por los 

costos y que, de esa forma, impacte en el valor de la empresa. La segunda corriente se 

conoce como la teoría de la jerarquía de las fuentes, según la cual el agente económico 

establece un orden para la selección de los recursos, cuya elección se establece entre 

recursos propios internos, endeudamiento y emisión de acciones.

A lo largo de los últimos años la estructura de capital se ha aplicado con frecuencia 

en la evaluación de empresas, en las negociaciones de compra y venta, en los procesos 

de incorporación, separación, fusión, en las privatizaciones de empresas estatales y 

también en las inversiones en el mercado de capitales. Este hecho se debe a la globa-

lización, que abrió nuevos mercados y, en consecuencia, generó una gran cantidad de 

competidores, lo que hace que el mercado sea fuertemente disputado. En este nuevo 

escenario, estas operaciones se convierten en estrategias competitivas, que son utili-

zadas por las empresas para enfrentar al mercado que se vislumbra en este inicio del 

siglo. Crece, de esta manera, la necesidad de determinar el valor real de una empresa. 

Son variadas las técnicas de evaluación del valor de una empresa; en cualquier 

caso, la estructura de deuda tiene impacto sobre ese valor. En general, la literatura 

muestra la dinámica del endeudamiento, en forma más directa sobre la estructura ópti-

ma entre el capital de un tercero y el capital propio, en su relación con el costo medio 

#!(1'$&1!,1'), &#.%&)<,@!))&+,A##!).%!,2,c.,W[\UUZ+,d'"&$I!,2,G.*4"&(,W[\\YZ,2,-&34,
2,935,W[\U\Z,"3'*%$&(,e3'+,&),1' .1.$,'(1'31&$*'+,)&*,'"#$'*&*,!#%&(,#!$,63'(%'*,f(.-
 &*,1', &#.%&)+,2,*3,.(_3'( .&,e3',%.'(',*!?$','),>&)!$,1',)&,'"#$'*&<,8(,'*%',%'$$'(!+,
el objetivo de esta investigación es un relevamiento bibliométrico acerca del concepto 

“Estructura de capital” en el campo de la administración, la economía y las ciencias 

sociales aplicadas. 

2.- Marco teórico

2.1 Creación de valor para el accionista
c&*,5(&(I&*,2,)&*,'*%$&%'/.&*, !$#!$&%.>&*,*','( 3'(%$&(,'(,6!$"&,'g4&3*%.>&,'(,)&,

).%'$&%3$&,1',)&*,1!*,f)%."&*,1h &1&*<,d','*%',"!1!+,)!*,&/'(%'*,1',)!*,"'$ &1!*,5(&(-

cieros están cada vez más vinculados en las operaciones empresariales por medio de 

&1e3.*. .!('*,&#&)&( &1&*,WcFTZ,2,&1e3.*. .!('*,4!*%.)'*+,'(%$',!%$&*<,7),".*"!,%.'"-

po, los CEO (56%)7&+8)4(9%:)&;7<4)$,Z,4&(,4' 4!,e3',*3*,'"#$'*&*,*',%!$('(,&/'(%'*,
 &1&,>'I,"J*,& %.>!*,'(,)!*,"'$ &1!*,5(&( .'$!*+,#!$,"'1.!,1',63*.!('*,2,&1e3.*. .!-

nes, restructuraciones, LBO (leveraged buyoutZ,2,$' !"#$&*,1',&  .!('*+,'(%$',!%$!*<
Esta nueva realidad es un desafío para los administradores de empresas, pues pone 

en evidencia la necesidad de gerenciar el valor y cómo ésta es creado por sus estrate-

gias en los niveles corporativos y de negocios para el accionista. Los principales fac-
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tores que cumplen un papel en el aumento de valor para el accionista son, de acuerdo 

 !(,@!#')&(1+,i!))'$,2,H3$$.(,W[\\U+,#<,^ZO

 !El surgimiento de un mercado activo por el control accionario de las empresas en 
)!*,&j!*,b\+,'(,'*#' .&),'(,8*%&1!*,L(.1!*a

 !El crecimiento de la importancia de la remuneración basada en acciones de los 
principales ejecutivos de las empresas de Estados Unidos y de Europa;

 !El crecimiento de las participaciones accionarias que componen parte de los ac-
tivos personales, después del fuerte desempeño de los mercados de acciones de 
8*%&1!*,L(.1!*,2,1',83$!#&,1'*1',UVb[a

 !El creciente reconocimiento de que muchos sistemas de seguridad social, tanto en 
Estados Unidos como en Europa o en Japón, están en el sendero de la insolvencia.

Se puede percibir que los factores arriba señalados contribuyeron a la expansión 

del hábito de las inversiones en acciones. Desde luego que la madurez de estos inver-

sores trajo consigo exigencias de mejores resultados. El aumento de las inversiones 

trasnacionales lleva a creer que la tendencia es justamente la de buscar técnicas para 

maximizar los valores accionarios. Otro aspecto que apunta hacia la maximización de 

los valores accionarios son las opciones de compra de acciones, que se convierten en 

importantes elementos de la remuneración de los ejecutivos. A medida que la compe-

tencia por el talento ejecutivo se globaliza, parece probable que el uso de opciones de 

compra se vuelva cada vez más popular en las economías abiertas. Esta nueva realidad 

 !(*%.%32',3(,1'*&6M!,#&$&,)!*,&1".(.*%$&1!$'*,1','"#$'*&*O,)&,(' '*.1&1,1',/'$'( .&$,
el valor y de concentrarse más que nunca en el valor que se está creando por sus estra-

tegias en el nivel corporativo de los negocios. 

En Estados Unidos está más difundida la cultura de administrar con la mira en la 

/'('$& .R(,1',>&)!$,#!$,)&, !( 3$$'( .&,1',%!1!*,)!*,6& %!$'*, .%&1!*+,e3',.(_32'(,'(,
la generación de valor para el accionista. Es en este país donde está más difundido 

el hábito de invertir en acciones. Esta circunstancia, que ha hecho que los inversores 

se interesen en empresas cuya administración se vuelque hacia el valor, comienza a 

volverse una exigencia en regiones menos desarrolladas en el terreno del mercado de 

 &#.%&)'*, !"!,F$&*.)<,d',& 3'$1!, !(,Hk))'$,2,=')R, W[\\XZ+, )&,&1".(.*%$& .R(,1'),
valor ha tomado gran impulso con la llegada de la globalización, aunque el concepto 

de evaluación de la empresa es bastante antiguo y tiene sus raíces intelectuales en el 

método de presupuesto de capital por el valor presente en el abordaje de la evaluación 

desarrollada por los profesores Merton Miller y Franco Modigliani.

Adam Smith postuló que las empresas más productivas e innovadoras generarían 

los mayores retornos para sus accionistas y atraerían a los mejores trabajadores, que 

serían más productivos y elevarían aún más el retorno, es decir, un círculo virtuoso. 

Por otro lado, las empresas que destruyesen el valor tenderían a su muerte. Por lo tan-
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to, las empresas que buscasen elevar sus ganancias por medio de malas condiciones 

1',%$&?&E!+,*&)&$.!*,?&E!*,2,('/& .R(,1',?'('5 .!*,%'(1$M&(,1.5 3)%&1'*,#&$&,&%$&'$,2,
"&(%'('$,&,'"#)'&1!*,1',&)%&, &).5 & .R(+,1',"!1!,e3', !(,)&,"&2!$,"!>.).1&1,2,"'-

jor educación de los trabajadores, su rotación en las empresas de este tipo es elevada, 

lo que las hace menos lucrativas.  

Los registros empíricos le dan sustento a la conclusión de que la creación de rique-

za para el accionista no se da en desmedro de las demás partes interesadas; es decir, 

las empresas con mayor productividad del trabajo cuentan con mayores chances de 

crear más valor que las que presentan baja productividad. La relevancia de valorizar 

una empresa se relaciona en forma directa con la toma de decisiones que realiza el 

 3'$#!,'E' 3%.>!+,'(,$')& .R(, !(,)!*,#$!2' %!*,e3','"#$'(1'+, R"!,)!*,5(&( .&,2,e3h,
política de dividendos aplica. Estos son los factores que le agregan valor al negocio, y 

en este contexto el valor de la empresa se ha convertido en un objetivo común para las 

!$/&(.I& .!('*<,d',& 3'$1!, !(,9%':&$%,W[\\`Z+,)!*,$' 3$*!*,'* &*!*,4& '(,e3',)&*,!$-
ganizaciones hagan un uso más racional de éstos y busquen a los más productivos. Por 

este motivo, el EVA (Economic Value Added) es el cálculo que mide el retorno sobre el 

 &#.%&),1',)&,'"#$'*&,1'* !(%&(1!,'), !*%!,1'), &#.%&)<,9./3.'(1!,&,9%':&$%,W[\\`Z+,'),
EVA mide el desempeño, es decir, muestra el lucro económico de un negocio y, de esta 

manera, si el negocio está generando valor económico por encima del costo de capital. 

2.2 Endeudamiento
La evolución del estudio de la estructura del capital se puede observar a partir de 

dos tesis, la tradicional y la teoría de Modigliani y Miller, que polarizan la discusión 

teórica acerca de su relevancia, por representar un papel central en la teoría de las 

5(&(I&*,2,#!$,*3,."#!$%&( .&,'(,$')& .R(, !(,)&*,1' .*.!('*,$')&%.>&*,&,)&,#'$"&('(-

cia de las organizaciones. Son notables las divergencias de opiniones generadas con 

respecto a la existencia o no existencia de una estructura óptima de capital, es decir, 

*!?$', 3J),'*,)&, !"#!*. .R(,1',)&*,63'(%'*,1',5(&( .& .R(,e3',/'('$&,3(&,$'13  .R(,
&),>&)!$,"M(."!,1',*3, !*%!,%!%&)<,d',& 3'$1!, !(,7**&6,S'%!,W[\\`Z,)&,"&g.".I& .R(,
del valor de una empresa se produce por la estructura mínima de costos, que de esta 

manera impacta en forma positiva en la riqueza de sus propietarios. A continuación 

presentamos las dos grandes líneas de pensamiento en relación con la estructura de ca-

#.%&)O,)&,%$&1. .!(&),W%'!$M&, !(>'( .!(&)Z,1',d3$&(1+,1',UV`[+,!,)&,%'!$M&,"J*,"!1'$(&,
#$!#3'*%&,#!$,G$&( !,H!1./).&(.,2,H'$%!(,0<,H.))'$+,'(,UV`b+, !(! .1&, !"!,HlH<

7,#&$%.$,1',*3*, !(%$.?3 .!('*,.(. .&)'*+,'(,UV`[+,d&>.1,d3$&(1+,$'#$'*'(%&(%',1',
)&,))&"&1&,8* 3')&,=$&1. .!(&)+,1'5'(1',)&,'g.*%'( .&,1',3(&,'*%$3 %3$&,R#%."&,1', &-

pital que lleva a la maximización del valor de la empresa, es decir, busca establecer la 

relación entre el grado de endeudamiento de la empresa con su valor de mercado. De 

& 3'$1!, !(,'*%&,%'!$M&+,F$.%!+,@!$$&$,2,F&%.*%'))&,W[\\Y+,#<,U\Z+,1'*%& &(,e3',Bmno,'),
costo de capital de terceros se mantiene estable hasta un determinado nivel de endeu-

damiento, a partir del cual se eleva debido al aumento del riesgo de quiebra”. En esta 

".*"&,)M('&,1',$&I!(&".'(%!+,7**&6,S'%!,W[\\`Z+,&5$"&,e3',#&$&,e3',3(&,'"#$'*&,
llegue al punto de alcanzar su estructura de capital óptima, debe endeudarse hasta el 
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punto en que su Weighted Average Cost of Capital,Wp7@@Z,&) &( ',*3,"M(."!,(.>')<,
Esta búsqueda del endeudamiento se debe a que el costo del capital de terceros es in-

ferior al costo del capital propio. 

9.$.4&),2,H')!,WUVVV+,#<,^Z,*'j&)&(,e3',B)&,'*%$3 %3$&,R#%."&,1', &#.%&),*',&) &(I&,
en función al hecho de que, hasta un determinado límite, el endeudamiento propiciaría 

una ganancia de valor para las empresas y, después de ese límite, la situación se inver-

tiría”. Las causas de estas ganancias y pérdidas se asocian al endeudamiento. De este 

modo, la teoría tradicional plantea la idea de que, cuando se determina la estructura de 

capital y su respectivo riesgo, es perfectamente posible calcular el WACC. En aquella 

época, los tradicionalistas no disponían de un instrumento analítico adecuado para el 

estudio del binomio riesgo y retorno, pero ya existía la idea de que las empresas de 

"&2!$,$.'*/!,$'e3'$M&(,1',3(,"&2!$,$'%!$(!<,K&$&,G&"J,2,Q$&>&,W[\\\+,#<,[bZ+,B&(%',
la falta de otra forma de evaluar la relación riesgo-retorno, la percepción era que la 

$'&  .R(,1',)!*,"'$ &1!*,&),$.'*/!,'$&+,'(,#$.( .#.!+,#'e3'j&+,#'$!,*', .(%'(*.5 &?&,
acentuadamente cuando el riesgo de insolvencia se hacía más evidente”. Por esta cau-

sa, los negocios vistos como más arriesgados seducían a los inversores, pues les ofre-

cían retornos más atractivos y, con un análisis poco riguroso, acababan aceptándolos. 

Es así que el abordaje tradicional supone la dependencia entre el costo de capital y 

)&,'*%$3 %3$&,5(&( .'$&,1',)&,'"#$'*&+,2,'*, $.%. &1!,#!$e3','),$.'*/!,1'), &#.%&),#$!#.!,
casi no existe en niveles más bajos de endeudamiento, además de presumir la exis-

tencia de una estructura óptima de capital. En contraposición a la teoría tradicional y 

 !(,3(, !(E3(%!,1',#$'*3#3'*%!*,?&*%&(%',$'*%$. %.>!*+,#&$&,)&,%'!$M&,HlH,'), !*%!,1',
capital de la empresa es el mismo a cualquier nivel de endeudamiento. De esta manera, 

F$.%!+,@!$$&$,2,F&%.*%'))&,W[\\Y+,#<U\Z,*'j&)&(,e3',B'),>&)!$,1',3(&,'"#$'*&,(!,*',1&,
'(,63( .R(,1',)&,6!$"&,'(,e3',h*%&,*',5(&( .'+,*.(!,1',)!*,_3E!*,1', &E&,e3',/'('$&,2,
1',*3,$.'*/!D<,8*%!*,_3E!*+,'(,3(&,'"#$'*&,e3',(!,#$'*'(%&*',&3"'(%!+,1'?'$M&(,*'$,
1&1!*,#!$,'),$'*3)%&1!,!#'$&%.>!,)3'/!,1',)&,%$.?3%& .R(<,d','*%',"!1!+,%!1!*,)!*,_3E!*,
generados en esa empresa estarían reservados a los accionistas. Estas empresas que se 

5(&( .&(,*R)!, !(,*3, &#.%&),#$!#.!,*',))&"&(,'"#$'*&*,(!,&#&)&( &1&*<,

PROPOSICIONES DE M&M

PROPOSICIÓN I PROPOSICIÓN II PROPOSICIÓN III

La proporción de capital de terceros 

en relación con el capital propio uti-

lizado por una empresa es comple-

tamente irrelevante para la determi-

nación de su valor de mercado. Así, 

el valor de la empresa apalancada es 

igual al de la empresa no apalancada.

Cualquier aumento en el apalan-

 &".'(%!, 5(&( .'$!, #!$, "'1.!,

de un mayor endeudamiento se 

traduce en un  riesgo mayor para 

los accionistas de la empresa y, 

en consecuencia, en un aumento 

del costo del capital propio.

El costo marginal del ca-

pital para una empresa es 

igual al costo medio del ca-

pital. Este es igual a la tasa 

de capitalización para una 

empresa no apalancada de 

la clase a la cual pertenece.

Cuadro 1: Proposiciones de Modigliani y Miller

Fuente: 71&#%&1!,1',G&"Ja,F&$$!*,2,9.)>'.$&,W[\\UZ+,-!**a,p'*%'$5')1,2,q&66',W[\\YZ,2,r&(.,W[\\`Z,

apud Cruz et al<,W[\\bZ<



36 INVENIO 19 (37) 2016: 31-46

AA. VV.

K!$,*3,#&$%'+,)&*,'"#$'*&*, 32!*,5(&( .&".'(%!*,*', !"#!('(,1', &#.%&),#$!#.!,2,
de capital de terceros se llaman empresas apalancadas. En este tipo de empresas, los 

_3E!*,e3',/'('$&(,*',1.*%$.?32'(,%&(%!,&,)!*,&  .!(.*%&*, !"!,&,)!*,& $''1!$'*<,d',
esta manera, el valor de la empresa se obtiene del resultado operativo, dividido por 

'), !*%!,1', &#.%&),#$!#.!+,"J*,'),?'('5 .!,5* &),1',)!*,.(%'$'*'*,1'?.1!*,&,)!*,& $''-

1!$'*,1'* !(%&1!*,&,3(&,%&*&,).?$',1',$.'*/!<,BK!$,'*%&,1'5(. .R(+, 3&(1!,)&,%$.?3%&-

ción sobre los rendimientos de la empresa fuera igual a cero, el valor de la empresa 

apalancada es exactamente igual al valor de la empresa no apalancada” (Perobelli y 

G&"J+,[\\]+,#<,[Z<,=&),1'* 3?$.".'(%!,63','),#$!#3)*!$,1',)&,K$!#!*. .R(,A+,*'/f(,'),
@3&1$!,U<,K!$,)!,%&(%!+,)!*,4&))&I/!*,1',HlH,1'(!%&$!(,3(&,$')'>&( .&,/$&(1.!*&,
'(,)&,%'!$M&,1',)&*,5(&(I&*+,e3',*',?&*R,'(,'),%$&I&1!,1',)!*,%$'*,#$'*3#3'*%!*,?J*. !*,
e3',*', !(! '(, !"!,#$!#!*. .!('*,A+,AA,2,AAA,W@3&1$!,UZ<

2.3 Estructura de la deuda (homogeneidad vs. heterogeneidad)
La primera vertiente que discute la estructura de la deuda explica la obtención de 

las fuentes de deuda a partir de las características de las empresas tomadoras de los 

$' 3$*!*<,c!*,"!1')!*,%'R$. !*,e3',$'#$'*'(%&(,'*%&,>'$%.'(%',*!(O

&Z,H!1')!,?&*&1!,'(,)&,&*."'%$M&,1',.(6!$"& .!('*a
?Z,H!1')!,?&*&1!,'(,'),$.'*/!,"!$&),2
 Z,H!1')!,1','5 .'( .&,'(,'),#$! '*!,1',).e3.1& .R(<,

Estos modelos prevén que las estructuras de deudas empresariales se muestren 

dirigidas a una única fuente de deuda y que estén ligadas a las características de la 

empresa tomadora de recursos. De esta manera, al ser vista como homogénea en su 

estructura de deuda, la fuente única de endeudamiento es parte representativa de la 

'*%$3 %3$&,1',1'31&,1',)&,'"#$'*&<,@!))&+,A##!).%!,2,c.,W[\UUZ,)!, !$$!?!$&(, !(,'),
"!1')!,1',4!"!/'('.1&1,1',)&,1'31&a, !(,*3*,4&))&I/!*,.1'(%.5 &$!(,e3','),Y\s,1'),
'(1'31&".'(%!,#'$%'(' ',&,3(&,f(. &,63'(%',1',1'31&+,2,e3','*%',4' 4!,*', !(5$"&,
a lo largo del tiempo. En esta investigación analizaron a 3.332 empresas norteameri-

canas.

8(, !(%$&#!*. .R(,&),"!1')!,#$'*'(%&1!+,d'"&$I!,2,G.*4"&(,W[\\YZ,2,-&34,2,
935,W[\U\Z+,"3'*%$&(,e3',4&2,"!1')!*,e3',"3'*%$&(,3(&, !"#!*. .R(,1'), &#.%&),1',
terceros diversos, es decir, que existe heterogeneidad en la estructura de la deuda. En 

)!*,4&))&I/!*,1',-&34,2,935,W[\U\Z,*',.1'(%.5 &$!(,*.'%', &%'/!$M&*,1',1'31&,2,%&"-

bién que en tres cuartas partes de ellas se utilizaban en forma simultánea dos o más 

tipos de deuda. La investigación muestra también que las empresas que presentan 

estas características tienen un rating más bajo. Los autores referidos analizaron, en 

'),#'$M!1!,e3',>&,1',UVV],&,[\\]+,X\`,'"#$'*&*,(!$%'&"'$. &(&*,1', &#.%&),&?.'$%!,2,
fueron los primeros en establecer categorías de deuda y en reconocer las diferencias 

entre los instrumentos de deuda en el mercado de crédito norteamericano. De esta 

manera perfeccionaron la forma de analizar la estructura de deuda de las empresas. 

c!*,"!1')!*,e3',#$'>h(,'),'(1'31&".'(%!,B'(,'*#'E!D+, !"!,d.&"!(1,WUVVXZ,2,K&$;,
W[\\\Z+, !$$!?!$&(,)!*,4&))&I/!*,1',)&,.(>'*%./& .R(,2,1','*%&,"&('$&,*',1'"3'*%$R,
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e3','),"!1')!,'*, !(*.*%'(%'<,K&$&,@!))&+,A##!).%!,2,c.,W[\UUZ,)&,4'%'$!/'('.1&1,1',)&,
1'31&,*',>'$.5 &,"'E!$,'(,)&*,'"#$'*&*, !(,"'E!$, )&*.5 & .R(,1',$.'*/!<,,

3.- Procedimiento metodológico
El contexto a lo largo del tiempo acerca de la Estructura del capital óptima está 

lejos de saturarse, así como la relación de esta teoría con el valor de la empresa; es-

%!*,4' 4!*, !(5$"&$!(,)&,')'  .R(,1'),!?E'%!,1',)&,.(>'*%./& .R(<,K!$,'*%&, &3*&+,)&,
contribución de esta investigación es relevante, considerando que describe y analiza 

los principales aportes al tema en el área de estudio. De esta manera, amplía las re-

_'g.!('*,& '$ &,1',)&*,%'(1'( .&*,'(,'*%',&*3(%!,2, !(%$.?32',&),&>&( ', .'(%M5 !<,c&,
técnica utilizada en esta investigación es la bibliometría, para poner en evidencia las 

lagunas existentes en los estudios acerca de la estructura del capital.

G!(*' &,WUVb]Z,&5$"&,e3',)&,?.?).!"'%$M&,'*,3(&,%h (. &, 3&(%.%&%.>&,2,'*%&1M*%. &,
1',"'1. .R(,1',)!*,M(1. '*,1',#$!13  .R(,2,1.*'".(& .R(,1'), !(! .".'(%!, .'(%M5 !,
que se desarrolla, en principio, a partir de tres leyes empíricas acerca de los estudios 

1', !"#!$%&".'(%!,'(,)&,).%'$&%3$&,W@3&1$!,[Z<,,

Autor Leyes Descripción

c!%;&,WUV[]Z
Método de medición de 

la productividad

Un pequeño número de autores produjeron una larga lista 

1',).%'$&%3$&, .'(%M5 &<,Wc'2,1',)!*, 3&1$!*,.(>'$*!*Z

Bradford 

WUVX^Z
Ley de dispersión del 

 !(! .".'(%!, .'(%M5 !

La ley consiste en analizar periódicos y comprobar que 

existe siempre un núcleo menor de periódicos con rela-

ciones próximas al asunto y un núcleo mayor de periódi-

cos con relaciones estrechas. Se concluye que el número 

de periódicos en cada zona aumenta en la medida en que 

la productividad disminuye.

r.#6,WUV^VZ
Modelo de distribución 

y frecuencia de palabras 

en un texto

La ley describe la relación entre palabras en un texto 

grande y orden de la serie de las palabras. El autor elabo-

ró una correlación entre la frecuencia del uso de palabras 

con el número de palabras diferentes y llegó a la conclu-

sión de que un número pequeño de palabras se usa en 

forma constante.

Cuadro 2,t,c'2'*,1',)&,?.?).!"'%$M&
FuenteO,7-7uqT+,@<7<,W[\\]Z

K&$&,=&/3'N93% ).66', WUVV[Z, '),"&$ !, .(. .&), 1', )!*, '*%31.!*, ?.?).!"h%$. !*,  !-

mienza con esas tres leyes y les sigue la aparición de varios estudios acerca de los 

1.6'$'(%'*,'(6!e3'*,?.?).!"h%$. !*,e3',!$&, $.%. &?&(+,!$&, !(5$"&?&(,)&*,%$'*,)'2'*+,
"J*,'),*3$/.".'(%!,1',(3'>&*,.1'&*,& '$ &,1'),&*3(%!<,K&$&,C&(%.,W[\\[Z+,c'.%',G.)4!+,
K&3)!,q$<,2,9.e3'.$&,W[\\YZ+,)&,3%.).I& .R(,1'),"h%!1!,?.?).!"h%$. !, !"!,4'$$&".'(%&,
'*%&1M*%. &,'*%J,E3*%.5 &1&,#&$&,'),1'*&$$!))!,1',.(>'*%./& .!('*,'(,1.>'$*!*,&*3(%!*<,
De este modo, en esta investigación la ley que fundamenta al presente estudio es la 

1',r.#6+,e3',>'$.5 &,)&,&#&$. .R(,1',#&)&?$&*,'(,3(,%'g%!<,
La investigación se llevó a cabo en principio en la base de datos Scopus, debido 

a su importancia y a la disponibilidad de su banco de datos; después los datos fue-
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ron insertados en el software VOSviewer<,8*%',#$!/$&"&,%.'(',#!$,5(&).1&1,$'&).I&$,
una investigación bibliométrica estableciendo redes entre autores o entre las palabras 

W%h$".(!*Z,"J*,3*&1&*,'(,)!*, %'g%!*a,'*,1' .$+,'),#$!/$&"&,%$&?&E&,'(, )&,6!$"& .R(,
de clusters. Vale destacar que el programa es libre para cualquier usuario que quiera 

emplearlo. 

A continuación se describen las fases de investigación de este estudio.

La investigación se inició con la búsqueda de la expresión “Estructura del capital” 

en la base de datos Scopus, que posee una vasta base de datos de resúmenes y citas. 

Para comenzar, se buscó en las palabras clave, resúmenes, artículos y títulos de las 

publicaciones que comprendieran la expresión citada. Al digitar la expresión “Estruc-

tura del capital”, el banco de datos Scopus hizo una búsqueda de los textos y ofreció 

'(,#$.( .#.!,[<Ubb,&$%M 3)!*<,@!"!,'),software VOSviewer sólo acepta hasta 2000 

&$%M 3)!*,2,4& ',(' '*&$.!,'*#' .5 &$,"J*+,*','* !/.R,'),#'$M!1!,1',[\\`,&,[\U`+,#&$&,
'),e3',*',*')'  .!(&$!(,U<]X`,&$%M 3)!*<,8),&E3*%',5(&),#&$&,)&,*')'  .R(,1',)!*,&$%M 3-

los fue la determinación de las áreas de mayor concentración de esos estudios, que 

$'*3)%&$!(,*'$O,' !(!"M&+,' !(!"'%$M&,2,5(&(I&*+,('/! .!*+,/'*%.R(,2, !(%&?.).1&1,2,
 .'( .&*,*! .&)'*<,d','*%&,"&('$&,)&, &(%.1&1,1',&$%M 3)!*,*')'  .!(&1!*,63',1',U<^`U,
para el análisis en esta investigación.

c!*,$'*3)%&1!*,1',)&,?f*e3'1&,1',U<^`U,&$%M 3)!*,*','g#!$%&$!(,'(,6!$"&%!,“.ris” 

para el software VOSviewer. El proceso de análisis de este programa demanda la elec-

 .R(,1',#&$J"'%$!*,1', !$%'+,1!(1',*',&(&).I&$!(,[bX,%h$".(!*,#&$&,)&,.(>'*%./& .R(<,
8),#&*!,*./3.'(%',63',)&,/'('$& .R(,1',/$J5 !*,1',$'1'*,1',%h$".(!*+,)3'/!,'),/$J5 !,
1',1'(*.1&1,2+,#&$&,5(&).I&$+,'),/$J5 !,1',cluster. De esta manera se puede caracteri-

zar a la muestra como no probabilística, intencional y por conveniencia. 

4.- Análisis de resultados
c&,G./3$&,U,"3'*%$&,)&*,#3?). & .!('*,#!$,#&M*v%'$$.%!$.!,2,#!(','(,'>.1'( .&,e3',

las investigaciones acerca de la estructura de capital son lideradas por los Estados 

L(.1!*,W^YXZ+,*'/3.1!,#!$,A(/)&%'$$&,WU^\Z+,7)'"&(.&,Wb^Z+,@4.(&,W]VZ+,73*%$&).&,W][Z,
2,@&(&1J,W][Z<,F$&*.),WUVZ,'*%J,'(,'),#3'*%!,Sw,[X,'(, &(%.1&1,1',#3?). & .!('*,'(,
'*%&,J$'&,'(,'),#'$M!1!,&(&).I&1!<,T).>'.$&,W[\U^Z,*'j&)&,e3',)&,$')& .R(,'(%$',)&*,3(.-
>'$*.1&1'*,2,)&*,'"#$'*&*,'*,'*%$' 4&,2,1', !(5&(I&,'(,)!*,88LL+,#3'*,'*&,$')& .R(,
proporciona los avances tecnológicos y el desarrollo económico. Ante este hecho, el 

acceso a las informaciones hace posible una mayor producción de calidad en relación 

con los otros países.
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Figura 1,t,@&(%.1&1,1',#3?). & .!('*,#!$,#&M*

FuenteO,Scopus,[\U`

El idioma que más se utiliza para la publicación en esta área es el inglés y, de 

& 3'$1!, !(,)&,G./3$&,[+, !(,3(&,')'>&1&,#$!13  .R(,1',&$%M 3)!*,WU<^UUZ<,73(e3',
los idiomas español y portugués aparecen, respectivamente, en 2do y 3er. lugar, están 

muy distantes de EEUU. Teniendo en cuenta que las publicaciones internacionales se 

))'>&(,&, &?!,'(,.1.!"&,.(/)h*+,(!,'*,#!*.?)',&5,$"&$,e3',)&,#$!13  .R(,*'&,*R)!,1',
investigadores norteamericanos.

Figura 2O,K3?). & .R(,#!$,.1.!"&

FuenteO,Scopus
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Después de generar los datos en el programa VOSviewer se hizo evidente que cua-

tro términos no tenían ninguna relación con el grupo de palabras que más aparecían; 

'))!*,*!(O,'>&)3& .R(,1',$.'*/!+, !( '*.R(,1', $h1.%!+,'"#$'*&*,.(13*%$.&)'*,',.(>'$-
sión industrial. Cabe destacar que el grupo de palabras recurrentes se vincula con el 

%h$".(!,B5$"D<
c&,G./3$&,X,2,)&,G./3$&,^,"3'*%$&(,e3',)!*,%h$".(!*,1'*%& &1!*,13$&(%','),#'$M!1!,

1',[\\`,&,[\U`,*!(O,'"#$'*&+, !"'$ .!+,#$'1.  .R(+,1'%'$".(&(%'*+,& %3& .R(+,$.'*/!+,
retorno, valor, gestión, mercado de capitales, regulación, activo, tamaño de la empre-

sa, estructura de los activos, teoría del Pecking Order, ajuste, estructura del capital 

objetivo, grado de apalancamiento, adquisición, valoración, revelación, volatilidad, 

costo ponderado del capital, tasa de crecimiento, valor original, modelaje, optimiza-

ción, liquidación, inseguridad, costo de la falencia, macroeconomía, tributación, ca-

pital propio, cultura nacional, riesgo moral, selección adversa, señales, privatización, 

?'('5 .!,5* &)+,1' .*.R(,1',.(>'$*.R(,2,%&(%!*,"J*<

Figura 3O,-'1'*,1',%h$".(!*,!,'g#$'*.!('*,$')'>&(%'*

FuenteO,d&%!*,1',)&,#$!#.&,.(>'*%./& .R(

c&,G./3$&, ^, #!(', '(, '>.1'( .&, e3', '), %h$".(!, B>&)!$& .R(D,(!, *', $')& .!(&,1',
ninguna manera con “estructura de capital” ni con ningún término que comprenda 

tal teoría; este hecho se puede corroborar con la primera proposición de Modigliani 

2,H.))'$,WUV`bZ,& '$ &,1',)&,.$$')'>&( .&,1',)&,'*%$3 %3$&,1',)&,1'31&,#&$&,'),>&)!$,1',
la empresa. La expresión “valor” se relaciona con los términos “costo” y “retorno” y 

 !(,'*!, !$$!?!$&(,)&,%'!$M&,%$&1. .!(&),1',5(&(I&*<,
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Figura 4O,-'1'*,1',%h$".(!*,$')'>&(%'*
FuenteO,d&%!*,1',)&,#$!#.&,.(>'*%./& .R(<

El software VOSviewer destaca los términos de mayor intensidad con el color rojo, 

los de intensidad media con el color amarillo, los que tienen  menor intensidad de está 

en color azul claro y los de una intensidad pequeña están en color azul. Se observa en 

)&,G./3$&,`,e3',)&*,'g#$'*.!('*O,'"#$'*&*+, !*%!+,#$'1.  .R(+,&1e3.*. .R(+, !"'$ .!+,
préstamo, actuación, tributación, incertidumbre, determinante, grado de apalanca-

miento, volatilidad y costo de falencia fueron los términos más recurrentes en el área. 

8(, !)!$,&"&$.))!,W.(%'(*.1&1,"'1.&Z,*',1'*%& &$!(,)!*,%h$".(!*,$.'*/!+,#$!2' %!+,
disclosure, costo medio ponderado de capital, instrumento, ajuste, cultura nacional, 

$'*%$.  .R(,5(&( .'$&+,'*%$3 %3$&,1', )&,#$!#.'1&1+,'*%$3 %3$&,1', )!*,& %.>!*+, %&*&,1',
crecimiento, tendencia, capital social y teoría del Pecking Order.

8(, !)!$,&I3), )&$!,&#&$' .'$!(,)!*,%h$".(!*O,!#%.".I& .R(+,#$' .5 & .R(,1',& %.-
>!*+,7"h$. &,c&%.(&+,_3E!,1', &E&+,.(13*%$.&,1',)&, !(*%$3  .R(,2,/)!?&).I& .R(+,2,'(,
color azul se señalaron los términos estudio teórico y estructura del capital arbitraria.
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Figura 5O,d'(*.1&1,1',&#&$. .R(,1',)!*,%h$".(!*,'(,'),#'$M!1!,1',[\\`,&,[\U`
Fuente: Datos de la propia investigación.

c&,5/3$&,],#!(','(,'>.1'( .&,'),#$! '*!,1',6!$"& .R(,1', )3*%'$*,1'*&$$!))&1!,
por el software<,9',>'$.5 &,e3','),cluster demarcado por el color rojo tiene como 

#&)&?$&*, )&>'O,'"#$'*&+,1'%'$".(&(%'+,&E3*%'+,%'!$M&,1'),trade-off, teoría del Pecking 

Order, determinantes de la estructura de capital, señales, riesgo del negocio, grado 

1',&#&)&( &".'(%!+,5(&( .& .R(,1',)&,1'31&+,'5 .'( .&,!#'$&%.>&,W-T7Z+,'(%$',!%$!*<
c&,%!"&,1',1' .*.R(,'(,$')& .R(, !(,'),J$'&,5(&( .'$&,'*,)&,1'5(. .R(,1',)&,'*%$3 -

tura de capital, pues afecta en forma directa las decisiones de inversión de capital, el 

costo del capital y el valor de mercado. Una decisión de endeudamiento inapropiada 

puede resultar en una elevación del costo de capital y de esa forma no hacer viables 

inversiones aceptables y, en consecuencia, perjudicar la riqueza de los propietarios. 

La complejidad de la toma de decisión con respecto a la estructura de capital muestra 

>&$.&*,.(%'$$')& .!('*,'(%$',1.>'$*&*,>&$.&?)'*,1',1' .*.R(,5(&( .'$&+, !"!,)!,"3'*-
%$&(,)!*,/$J5 !*,1',1'(*.1&1,W]Z+,'),/$J5 !,1',$'1'*,1',%h$".(!*,W`Z,2,'),/$J5 !,Y,1',
clusters, y esto hace que el que toma la decisión tenga habilidades para entender la 

estructura del capital y su apreciación del riesgo, el retorno y el valor  (Batista, Si-

e3'.$&+,S!>&'*,2,G./3'.$'1!+,[\\`Z<
Otro punto que se pone en evidencia en este cluster es el término apalancamiento 

 !(,)&,'*%$3 %3$&,1', &#.%&)+,e3','(,)&,).%'$&%3$&,5(&( .'$&,*!(,'g#$'*.!('*,$' 3$$'(%'*,
e interligadas. Sin embargo, éstos también están interligados con los conceptos de 

riesgo y retorno que quedaron en otro cluster, como muestra la Figura 7. Siguiendo 

esta línea, variaciones en el apalancamiento impactan en el nivel de retorno y de ries-

/!,&*! .&1!,W/$&1!,1',.( '$%.13"?$'Z<,
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La expresión “estructura óptima del capital” no apareció en esta investigación; no 

obstante, se citaron expresiones parecidas y algunas ligadas en forma directa. Este 

%'"&,'*,&f(,"32,1.* 3%.1!,'(,)&,).%'$&%3$&,5(&( .'$&+,#'$!, !(%.(f&,*.(,3(&,*!)3 .R(,
'"#M$. &<,9.(,'"?&$/!+,'(,*3,%'!$M&,H!1./).&(.,2,H.))'$,WUV`bZ,&5$"&(,e3',)!*, &"-

bios en la estructura del capital no alteran el costo del capital y, en consecuencia, no 

alteran el valor de la empresa. 

La expresión “mercado de capitales” se hizo presente en esta investigación y tam-

?.h(,&#&$' .'$!(,)!*,%h$".(!*, !$$')& .!(&1!*+, !"!+,#!$,'E'"#)!O,%$.?3%& .R(+,)3 $!+,
%&"&j!,1',)&,'"#$'*&+,%&*&,1', $' .".'(%!,1',)&,5$"&+, !"!,&5$"R,r2*"&(,WUVbXZ<,
En este contexto, el autor aclara que el surgimiento del mercado de capitales vino 

para fomentar el desarrollo industrial, es decir, en el largo plazo utilizan recursos 

propios y en el corto plazo los recursos de préstamos bancarios. 

G./3$&,]O,Clusters,#!$,&/$3#& .R(,1',%h$".(!*,'(,'),#'$M!1!,1',[\\`,&,[\U`

G3'(%'O,d&%!*,1',)&,#$!#.&,.(>'*%./& .R(<

En el cluster demarcado por el color verde se encuentran las siguientes palabras 

 )&>'O,>&)!$+,$.'*/!+,>&)!$& .R(+, !*%!+, !*%!,"'1.!,#!(1'$&1!,1'), &#.%&)+,#h$1.1&+,
costo de la falencia, regulación, disclosure, control y predicción, entre otras. En este 

contexto, estos términos están interligados, debido al valor intrínseco de una empre-

*&+,#3'*,'*%J,'(,63( .R(,1',)!*,?'('5 .!*,' !(R". !*,'*#'$&1!*,1'),_3E!,1', &E&+,1'),
riesgo y de la tasa de retorno. Se puede observar que son términos citados en este 

cluster. 

c&,#$!#!*. .R(,A,1',)&,%'!$M&,1',HlH,*!?$',)&,'*%$3 %3$&,1', &#.%&),R#%."&,&5$"&,
que el valor de la empresa no se determina por su estructura de deuda, o sea, que es 
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.$$')'>&(%'+,2,>&,&,'(6$'(%&$*', !(,)!,1'*&$$!))&1!,#!$,d3$&(1,WUV`[Z+,e3.'(,&5$"&,
)!, !(%$&$.!<,0&$$.*,2,-&>.>,WUVVUZ,&5$"&(,e3',)!*,"!1')!*,e3',*',?&*&(,'(, !*%!*,
1',&/'( .&,>'$.5 &(,e3','g.*%',3(,(.>'),1','(1'31&".'(%!,e3',"&g.".I&,'),>&)!$,1',
)&,5$"&+,?&*&1!,'(,)&,$'13  .R(,1',)!*, !(_. %!*,1',.(%'$'*'*,'(%$',)!*,&/'(%'*,' !-

nómicos. Sin embargo, el término “agencia” o “teoría de la agencia” no aparece en 

la investigación, aunque términos correlativos y que forman parte de la citada teoría 

formaron parte del presente estudio. 

En esta investigación no aparecen en la base de datos Scopus en el período men-

 .!(&1!, )!*,*./3.'(%'*, %h$".(!*O, $.'*/!,"!$&)+,4'%'$!/'('.1&1,2,4!"!/'('.1&1,1',
)&*,1'31&*+,5(&(I&*, !"#!$%&"'(%&)'*<,8*%!,#3'1',*./(.5 &$,e3','*%!*,'*%31.!*,*',
"3'*%$&(,&f(,#$."&$.!*<,T%$!,%h$".(!,e3',(!,&#&$' ',*',$'5'$',&,'*%31.!*,& '$ &,1',
#'e3'j&*,2,"'1.&(&*,'"#$'*&*+,1'?.1!,&,e3','g.*%'(,>&$.&*,'*#' .5 .1&1'*,1','*%',
objeto de investigación, lo que abre varias posibilidades de estudio en este nicho. 

 !"#$%&'()*+,-(%&*'#.&,/*'

d'*1',4& ', '$ &,1',`Y,&j!*,*',1.* 3%','(,'),"'1.!,& &1h". !,)&,'*%$3 %3$&,1',
 &#.%&)a,*.(,'"?&$/!,'*,3(,%'"&,"32, !(%$!>'$%.1!,'(,5(&(I&*,2,'*%!,))'>&,&, $''$,
que no fue explorado en su totalidad. Vale destacar que la limitación de esta investi-

gación se encuentra en la utilización de la base Scopus, porque fue la única utilizada, 

y de este modo algunas faltas de relaciones entre los términos encontrados se pueden 

E3*%.5 &$,#!$,'),4' 4!,1',e3',)&,?&*',1',1&%!*,'* !/.1&,(!,&) &(I&,&,)&,%!%&).1&1<
S!,!?*%&(%'+,)&, !(%$.?3 .R(,1','*%','*%31.!, !(*.*%','(,.1'(%.5 &$,)&*,J$'&*,2,%'(-

dencias de investigación en estructura del capital. Este estudio mostró que Estados 

Unidos lidera la cantidad de publicaciones en el período analizado y que tal vez el 

"!%.>!,*'&,)&,"&2!$,.(%'$&  .R(,'(%$',3(.>'$*.1&1'*,2,'"#$'*&*,WT).>'.$&+,[\U^Z<,9',
constató que la mayor parte de las publicaciones se realiza en idioma inglés, que es 

bien aceptado en el mundo académico. 

Se comprobó que los términos “valoración” y “estructura de capital” se encuen-

tran en diferentes clusters. Esto se puede reforzar con la proposición I de Modigliani 

2,H.))'$,WUV`bZ,& '$ &,1',)&,.$$')'>&( .&,1',)&,'*%$3 %3$&,1', &#.%&)<,T%$!,#3(%!,."-

portante que surge de la investigación es respecto a algunas lagunas en los estudios 

1.$./.1!*,4& .&,&)/3(&*,J$'&*,2,%'"&*,W5(&(I&*, !"#!$%&"'(%&)'*+,$.'*/!,"!$&)+,4'-

%'$!/'('.1&1,2,4!"!/'('.1&1,1',)&*,1'31&*Z<
En el período analizado el término “valoración” no apareció vinculado al término 

“estructura del capital”; no obstante, algunos términos vinculados con la teoría de la 

evaluación de empresas presentan relaciones con la teoría del endeudamiento. Es im-

portante destacar algunas limitaciones de esta investigación. La base de datos Scopus 

solamente puede generar información para el banco de datos en el formato en que 

el programa VOSviewer lo pueda leer; de esta manera, algunos artículos que no se 

encuentran en este estudio no tuvieron la posibilidad de ser analizados, y así pueden 

haber causado distorsiones en los hallazgos de esta investigación.  

Recibido: 15/03/16. Aceptado: 07/05/16.
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