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_
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Marco Antonio Piedra Aguilera 2

El estudio bibliométrico tiene como propdsito analizar el nimero de
publicaciones cientificas relacionadas a estructura de capital que se
encuentran en la base de datos bibliograficos Scopus, la que permite
conocer la cantidad de autores, publicaciones y citas recibidas por
cada articulo. Para el andlisis se consideré los periodos del 2013 al
2018 a nivel mundial; se obtuvieron 1.429 documentos concernien-
tes a capital estructure segun Subject drea: Economics, econometrics
and Finance 48% y Business, Management and Accounting 34,40%.
Las areas de Social Sciences 4.5% y Decisién Sciences 3.10%. La
tasa de colaboracién en investigaciones fue del 78% y de forma indi-
vidual el 22%, Mathematics, Engineering, Environmental, entre otras
representan el 10%. En revistas existen 1.237 articulos, 53 publica-
ciones en prensa, capitulos de libros 33, documentos de sesion 47
publicaciones, en libros 33y, en cantidades menores, otros tipos de
revisiones que representan una cantidad minima sobre el tema con-
siderando el aporte de la ciencia en las empresas. De la produccién
cientifica revisada, la participacién de estudios con datos de las em-
presas ecuatorianas es casi nulo, la Unica publicacién encontrada per-
tenece a Revelo, Rodriguez & Mantilla (2017).
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ABSTRACT

number of scientific publications related to capital

structure found in the Scopus bibliographic database,
which allows to know the number of authors, publications, citations
received for each article. For the analysis, the periods 2013 to
2018 were considered worldwide, 1,429 documents were obtained
concerning capital structure according to Subject area: Economics,
Econometrics and Finance 48% and Business, Management and
Accounting 34.40% Social Sciences areas 4.5% and Decision
Sciences 3.10%. The rate of collaboration in research was 78% and
individually 22%, Mathematics, Engineering and Environmental,
among others represent 10%. In journals there are 1,237 articles, 53
publications in the press, chapters of books 33, session documents
47 publications, in books 33 and in minor quantities other types of
reviews that represent a minimum amount on the subject considering
the contribution of science in companies. Of the scientific production
reviewed, the participation of studies with data from Ecuadorian
companies is almost nil, the only publication found belongs to
Revelo, Rodriguez & Mantilla (2017).

T he purpose of the bibliometric study is to analyze the

Keywords:
articles, companies, capital structure, publications.
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INTRODUCCION

| desarrollo de la Bibliometria se fundamenta en la necesidad de cuan-

tificar la informacion cientifica que se produce a nivel mundial en rela-

cién a diferentes ciencias como médicas, administrativas, econémicas,
sociales y politicas, que son dadas a conocer sin tener nocién de la cantidad de
publicaciones cientificas, nimero de investigadores, presupuestos relacionados al
tema cientifico utilizado, entre otros factores.

La bibliometria, segin Aragén (1995), “estudia la naturaleza y curso de una
disciplina a través del uso del cémputo y anélisis de la comunicacién escrita; guar-
da relacién con la Cienciometria, que se basa en la aplicacién de métodos mate-
maticos y estadisticos de investigacién cientifica”. Autores como Alan Pritchar y
Paul Pritchard (1969), informaron cémo las matematicas y las metodologias esta-
disticas pueden examinar las tendencias de expresién escrita de una disciplina”
(Villaroel, 2014).

La palabra "bibliometria’ deriva de los vocablos griegos biblos que significa
‘libro” y metrén, “medir”; “se apoya en las matematicas y el método estadistico, se
utiliza la aplicacion de tratamientos cuantitativos a la comunicacién escrita, produc-
to tangible de la investigacion” (Davila, 2015). Argudo & Becerril (2014) consideran
que en los andlisis bibliométricos se encuentra una herramienta valiosa para trazar
un panorama de lo que ocurre en la generacién del conocimiento especializado y
los canales de circulacion empleados, partiendo de un contexto determinado para
que la informacién no se distorsione.

Los estudios bibliométricos se identificaron como las mejores maneras de
obtener conocimientos de la productividad cientifica de autores individuales, ins-
tituciones y revistas a fin de determinar el patrén de crecimiento de la literatura y
la naturaleza de publicaciones de investigacion; Ardanuy (2012), manifesté que los
indicadores son la solucién para organizar las bibliotecas en constante expansion.
Basado en la clasificacion de las ciencias por temas, se puede obtener informacién
concreta de la estructura de capital y el anélisis efectuado por autores que dieron
origen al debate sobre la estructura 6ptima del capital y las deficiencias en el
mercado como las relacionadas con los impuestos, a los cuales, los inversores se
encuentran sometidos, como lo sintetiza Zambrano & Acufia (2011), al analizar las
corrientes del Trade Off del equilibrio estatico de Modigliani y Miller (1963), la
teoria de la irrelevancia de Miller (1977) y la teoria de las sefhales de Ross (1977).
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La Bibliometria

Subdisciplina de la cienciometria, proporciona a la investigacién la
rigurosidad necesaria; ello se lleva a cabo a través de los indicadores
bibliométricos. Escorcia (2008) menciona que estos se clasifican en dos
grandes grupos: indicadores de actividad e indicadores de impacto. Los
primeros, visualizan el estado real de la ciencia (nimeros, distribucion,
productividad, dispersién y colaboracién de las publicaciones); mientras
que, los indicadores de impacto, hacen referencia los Hot paper y el
factor de impacto, siendo este el mas reconocido.

Analisis bibliométrico de la estructura del capital

Se necesita disponer de informacién de la estructura del capital, de la
base de datos de registros con informacién bibliogréfica (autor, titulo de
la contribucién, de la publicacién, fecha de la publicacién, editorial,) al-
macenado y gestionado mediante sistemas informéaticos. Muchas de es-
tas bases de datos contienen descriptores, palabras claves y resimenes
y unas pocas contienen citas (indices de citas) (Ardanuy, 2012).

El analisis bibliométrico en la actualidad

La bibliometria, hasta la actualidad, evidencia tres enfoques teéricos: la
primera, conocida como teoria descriptiva o clésica, debido al uso de
los modelos matematicos clasicos donde se destaca el aporte de Lotka,
Bradford, Zipf, Price, Brookes, quienes se orientaron a determinar los
niveles de rendimiento de los autores, ademas, analizar factores como
frecuencia de palabras en los textos, concentracion y dispersion de la
informacién, crecimiento exponencial de la ciencia y deterioro de las
publicaciones cientificas (Gorbea, 2016).

El segundo enfoque tedrico nace con el aporte de Narin (1976),
quien confiere a esta especialidad su dimensién evaluativa y la define
como “el empleo de las técnicas bibliométricas especialmente el anali-
sis de las publicaciones y las citas, en la evaluacién de la actividad cienti-
fica”. Este enfoque ayuda a la orientacién del tema y conocimiento de



los autores cuando se realizan investigaciones, a su vez, sirve de apoyo
para ubicar al lector en el tiempo y el espacio del aporte efectuado por
el autor.

El tercer enfoque aportado por Hérubel (1999), defini6 a la
bibliometria histérica como el “estudio de los libros y revistas enmarcados
en tiempo y espacio”. Particularmente, los referentes temporales y
espaciales ubican al investigador en la época donde sucedieron los
hechos, por lo tanto, toda investigacién descriptiva, histérica o evaluativa
requiere de esta informacion.

Por lo expuesto, la bibliometria debe incluir el estudio del volumen,
crecimiento, obsolescencia y difusion de literatura cientifica y, por otra
parte, analizar la estructura social de los grupos que producen, utilizany
transmiten la ciencia para potenciar su progreso, de modo que permita
formular estrategias, acciones y politicas dirigidas a orientar el curso
del desarrollo de la ciencia en la comunidad académica (Amézquita,
Martinez & Maza, 2011).

Utilidad de bibliometria

La bibliometria permite conocer el alcance de las investigaciones, su
pertinencia y utilidad en el campo académico y cientifico. Acorde a ello,
Filipo (2013) sostiene que en los Gltimos afos los estudios bibliomé-
tricos facilitan identificar grupos y areas de excelencia, tematicas es-
pecificas, disciplinas emergentes, redes de colaboracion especificas y
prioridades. A pesar que esta ciencia ha sido estudiada, existen pocos
avances; Juérez (2016) opina que la bibliometria puede ser reduccionis-
ta debido a que solo se limita a lo cuantitativo- numérico.

Indicadores bibliométricos

La funcién es determinar, medir y cuantificar cierta actividad, ademas de
simplificar la recoleccién de datos. Una forma original actual del anali-
sis bibliométrico se refiere al estudio de las referencias bibliogréficas
(Patron , C.; Lopez, J.; Piovesan, S., & Demaria, B., 2014).
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Los indices, permiten medir:

= El crecimiento de cualquier campo de la ciencia, segin la varia-
cion cronolégica del nimero de trabajos publicados en él.

= El envejecimiento de los campos cientificos, segun la ‘vida me-
dia’ de las referencias de sus publicaciones.

= La evolucién cronolégica de la produccién cientifica, segin el
afo de publicacién de los documentos.

= La productividad de los autores o instituciones, medida por el
numero de sus trabajos.

= La colaboracién entre los cientificos e instituciones, medida por
el nimero de autores por trabajo o centros de investigacion que
colaboran.

= El impacto o visibilidad de las publicaciones dentro de la co-
munidad cientifica internacional, medido por el nimero de citas
que reciben por parte de trabajos posteriores.

= El anélisis y evoluciéon de las fuentes difusoras de los trabajos,
por medio de indicadores de impacto de las fuentes.

= La dispersion de las publicaciones cientificas entre las diversas
fuentes, etc. Gonzélez (1997).

Por su parte, Filippo (2013) sostiene que los indicadores
en la bibliometria aportan a la difusion y transmision del
conocimiento generado en la investigacion. Son validos
cuando los resultados de la investigacion se transmiten

a través de publicaciones cientificas y técnicas. Ademas,
para evaluar la actividad cientifica de manera correcta, se
han de utilizar varios indicadores y no exclusivamente uno,
ya que la informacion proporcionada seria sesgada y nos
daria una idea falsa de esta actividad.



Clasificacion de indicadores bibliométricos

Estos indicadores bibliomeétricos constituyen una herramienta

adecuada para examinar las actividades cientificas, siempre

que sean utilizadas adecuadamente. Villaroel (2014) expone

qgue no todos los indicadores se pueden utilizar en los diferentes

documentos, debido a la falta de informacion en algunos.

Tabla 1. Clasificacién de indicadores bibliométricos

INDICADORES CARACTERISTICAS

Indicadores personales

Indicadores de citacidon

Indicadores
metodoldgicos

Indicadores de contenido

Edad de los investigadores

Sexo de los investigadores
Antecedentes personales

indice de productividad personal
indice de colaboracién

indice de multi autoria

indice institucional

indice de transitoriedad

indice de antigiiedad obsolescencia
Factor de impacto de las revistas
indice de auto citacion

Tematicos o textuales

Descriptores

Paradigma adoptado

Teoria desde o para lo que se trabaja
Disefos especificos utilizados
Riesgos muestrales

Técnicas de analisis

Fuente: Estudio Longitudinal de la Produccién Espaiiola (Vallejos, 2005).

Elaborado por la autora.

0G0 3P 21qn}d0/ | 19¢-1€9C ‘NSSI /9 'ON /40pENd3 -BOUSNY
Kenzy |op pepisiaaiun | op e}siAey ‘felesaidwg ojusiwesusad - NIAvMY van

GL_



UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay
Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

80 mm

Velasco & Eiros (2012) indican que este tipo de

indicadores brindan una valiosa informacion sobre la

situacion de la investigacion y complementan al juicio de

expertos; su finalidad depende, en gran medida, del uso

adecuado que debe hacerse con conocimiento de sus

limitaciones.

Rueda & Villaroel (2005) sostienen que para el
analisis bibliomeétrico es necesario el uso de los

siguientes indicadores:

Cuenta de articulos: se calcula al contabilizar el nimero de
articulos incluidos en una publicacion durante un afo particular
(solamente investigacion original y resefias). Permite al lector
conocer el volumen de publicaciones emitidas durante un
periodo.

Factor de impacto: se aplica a las revistas y permite evaluar y
comparar la importancia de la misma frente a otras de su mismo
campo. Este se calcula como el cociente entre el nimero de
citas a articulos de dicha revista y el nimero total de articulos
publicados, tomando solo la suma de los valores de los dos ul-
timos anos.

Escorcia, T. (2008) menciona ciertas limitaciones de

este tipo de indicadores:

En el uso de las citas, por ejemplo, no existe un modelo acepta-
do que explique el proceso de citacién; por ello, se recomienda
tener buenos argumentos y, sobre todo, utilizar publicaciones
con prestigio internacional con la finalidad de incrementar la
credibilidad y pertinencia de las publicaciones presentadas.

Problemas técnicos. Al usar las bases de datos aparecen errores
tipogréficos, por ejemplo, en el nombre del autor, como la
referencia bibliogréfica, la existencia de homdnimos, el distinto
tipo de firmas de los autores en el transcurso del tiempo.



La rapidez en el que la bibliografia se vuelve obsoleta en éreas
cientificas; esto es dificil de comprar.

Morocho (2018) senala la utilidad de los indicadores
que permiten:

Caracterizar y evaluar unidades de anélisis por métodos
cuantitativos, basados en medidas genéricas o en la cuantificacion
de opiniones de expertos. Los requisitos basicos son: robustez,
validez de medicién y aplicacién, asi como reproducibilidad.

Los indicadores deberian ser insensibles a los cambios marginales
en los aspectos que pretenden medir; deben ser medidas
significativas de lo que son aplicadas en las mismas condiciones
y utilizando los mismos datos y métodos, idénticos valores de
indicador que deben ser obtenidos.

Un indicador debe ser significativo, pero, formalmente, no bien
definido o a la inversa; puede ser matematicamente correcto,
pero, no una medida significativa.
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Principales bases de datos académicos

Las bases de datos académicos constituyen los
primeros canales de comunicacion y transmision de

investigaciones dado al prestigio en el manejo de las
revistas ya que brindan confianza a los investigadores

y usuarios en general. A continuacion, se describe a

las revistas de mayor prestigio.

Scopus: es una base de datos bibliogra-
fica de resimenes y citas de articulos de
revistas cientificas. Cubre aproximada-
mente 18 mil titulos de mas de 5 mil edi-
tores internacionales, incluyendo la co-
bertura de 16.500 revistas revisadas por
pares de las areas de ciencias, tecnologia,
medicina y ciencias sociales, incluyendo
artes y humanidades. Scopus, también
proporciona herramientas bibliométricas
que miden el rendimiento de publicacio-
nes y autores, basadas en el recuento de
citas recibidas por cada articulo (Universi-
dad Catdlica de Chile, 2018).

Latindex: es un sistema de informacién
sobre las revistas de investigacion cienti-
fica, técnico-profesionales y de divulga-
cién cientifica y cultural que se editan en
los paises de América Latina, el Caribe,
Espafia y Portugal. La misién del sistema
es difundir, hacer accesible y elevar la ca-
lidad las revistas académicas editadas en
la region, a través del trabajo compartido;
ofrece datos bibliograficos y de contacto
de todas las revistas registradas, ya sea
que se publiquen en soporte impreso o
electrénico (Escuela Politécnica Nacional,
2017).



SciELO: este programa permite la publi-
cacién electrénica de ediciones comple-
tas de revistas cientificas, la organizacién
de bases de datos, la recuperacién de
textos por su contenido y la produccién
de indicadores estadisticos de uso e im-
pacto de la literatura cientifica. El progra-
ma opera regularmente desde junio de
1998 permitiendo difundir rapidamente
la informaciéon cientifica generada local-
mente (Fillipo, 2002).

Redalyc: (Red de Revistas Cientificas de
América Latina, el Caribe, Espafa y Por-
tugal) forma parte de un conjunto de he-
merotecas cientificas en linea de libre ac-
ceso; ha evolucionado con el transcurso
del tiempo a un sistema de informacién
cientifica que incorpora el desarrollo de
herramientas para el anélisis de la pro-
duccién, la difusién y el consumo de lite-
ratura cientifica (ECURED, 2018).

Para el analisis de la estructura de capital se utilizaré la base de
datos bibliogréficos Scopus, debido a que ofrece un mejor servicio de
indizacién de temas de interés a nivel mundial y es la fuente de consulta
preferida por los usuarios, porque resume gran cantidad de articulos
(Salazar y Bautista, 2017); ademas, indiza revistas de edicién cientifica
de las cuales el 71.4% son de acceso por paga y el 26.3% de acceso
libre, a diferencia de otras bases de datos como Redalycy Scielo que se
caracterizan por publicar e indexar tanto en revistas como en articulos
de repositorios digitales (Miguel, 2011); mientras que, Latindex es la
base de informacién mas completa de revistas académicas expuestas en
un catadlogo (Alperin, & Babini, 2014). Asi mismo, en los rankings de
Scopus segun SClmago (2018), los indicadores de produccién son del
8%, de impacto 13%, publicaciones de alta calidad 2%, excelencia 2%
que corresponden a los valores méximos de calificacion.
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METODOLOGIA

Busqueda bibliografica

La manera mas usual de buscar referencias bibliograficas de resimenes
y citas de articulos de revistas cientificas, es mediante la ubicacién del
tema concreto o nombre de su autor. Para el presente caso, hemos uti-
lizado los siguientes descriptores en inglés: capital estructure.

Ingresar a Scopus para conseguir
bibliografia cientifica

Se ingresé a la base de datos bibliograficos de resimenes y citas de
Scopus, se adoptd al descriptor, la expresion estructura de capital y, en
el banco de datos, se hizo una bidsqueda de los textos de interés. Luego
se procedié a determinar los documentos en relacién al estudio que se
estd haciendo: estructura de capital, valoracion, riesgo, endeudamien-
to. Bajo estos parametros, se seleccionaron los indicadores bibliométri-
cos de contenido que ayudaron a identificar las investigaciones concer-
nientes al tema.

Con estos antecedentes, se selecciond la fuente de datos, esto
hace referencia a las revistas y articulos nacionales para conocer la par-
ticipacion de aporte académico. Una vez seleccionada la fuente, se pro-
siguié con una o varias bases de datos iniciales y se depuré para corregir
errores de escritura, considerando las necesidades de la investigacién.

Criterios de seleccion

El primer momento de esta investigacion fue la revision bibliografica,
enfocada en la bibliometria y en los documentos escritos por inves-
tigadores en el area de las Finanzas y Contabilidad. Las unidades de
analisis fueron: articulos, revistas y resimenes.



Las variables a estudiar fueron:

¢ Numero de Publicaciones: Este indicador representa la medi-
da bésica del volumen de salida; estad enlazada directamente a
las caracteristicas de la comunidad investigadora. En este traba-
jo se consideré todos los documentos de anélisis de la estructura
del Capital.

¢ PC= Numero de documentos publicados en SCOPUS cuyo tema
es "Estructura del Capital”.

¢ Numero Total de citas: Este indicador de impacto académico
inicia en la temética y tipo de documento que permite conocer
el impacto de los trabajos cientificos en el entorno cientifico.

o Colaboracion: Este indicador tiene que ver con el tipo de au-
toria de los trabajos; estos pueden ser individuales o grupales.
Para Alvarado (2011), la colaboracién es un elemento clave en
el progreso del conocimiento y en la productividad de la investi-
gacion en cualquier campo y se habria iniciado como respuesta
a la profesionalizacién de las disciplinas y al crecimiento de los
conocimientos.

¢ Universo de estudio: Estuvo conformado por todos los articu-
los, revistas e investigaciones de caracter cientifico, tomando en
cuenta los uUltimos 5 afios; es decir, de 2013 a 2018 y que conten-
gan como tema de estudio Estructura del Capital.

Cabe indicar que este universo de estudio, estuvo sometido
a ciertas cuantificaciones para la seleccién como, por ejemplo, en la
clasificacién de revistas y la seleccién de estudios en un periodo de 5
afios antes, el factor de impacto (nimero de citas) esto para evitar la
obsolescencia cientifica que, segin Ebrain (2016), puede ocurrir por
diversas razones: su informacién es vélida, pero, ha sido incorporada
en una publicacién posterior (obliteracion), ha sido superada por algin
dltimo trabajo, el &rea de investigacion ha perdido importancia o, sim-
plemente, la informacién ha dejado de tener valor.
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Recuperacion de la informacion

Los datos utilizados fueron obtenidos de Scopus Elseiver, debido a que
posee mayor base de informacién que contienen referencias bibliografi-
cas facilitando tener una vision multidisciplinaria de la actividad cienti-
fica e innovacion tecnoldgica, las cuales, cuentan con una opcién de
descarga. Considerando estos pardmetros se obtuvo los datos de la
base de datos Scopus, mediante el ingreso a través del enlace //www.
scopus.com/home.uri.

Figura 1. Ingreso a Scopus

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por la autora.

Posteriormente, se ingresé descriptores en inglés: capital estruc-
ture en la opcién Search en la pestafia con el nombre Sources. Subject
area (Economics, econometrics and Finance y Business, Management
and Accounting).



Figura 2. Busqueda Estructura del Capital

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por la autora.

Obtenidos los resultados, se procedié a la descarga de los
documentos relacionados al tema principal de estudio sobre estructura
de capital, la que se hizo por los ultimos cinco afos y considerando
informacion a nivel mundial en idioma inglés para determinar el aporte
cientifico que ha producido.
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Figura 3. Extraccién de resultados de documentos

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por la autora.

A través de la opcion Export, se seleccionaron los datos a ser des-
cargados segun Subject area (Economics, econometrics and Finance y
Business, Management and Accounting) mediante el formato bid; se re-
colectd los datos asociados a Source List y Bibliographical informacion.

Para el andlisis cualitativo se procesé la informaciéon en el pro-
grama ATLAS.ti. V8; finalmente, se obtuvo las conclusiones cualitativas
y cuantitativas en relacién al aporte mundial de publicaciones capital
estructure.



Evaluacion de la calidad de los
articulos seleccionados

La calidad de los articulos seleccionados es fundamental en el transcur-
so de produccién y eleccién de la literatura cientifica del anélisis de la
estructura del capital, mediante la identificacion de las escalas de eva-
luacién de la calidad metodoldgica de los articulos, de acuerdo a la can-
tidad de items, aplicaciones y limitaciones.

Quillis (2015), menciona que al contar con publicaciones se asume
implicitamente que todas portan la misma cantidad de conocimiento
cientifico. El prestigio de las fuentes bibliograficas donde se publica el
trabajo, representa una medida de la influencia que este puede ejercer.

Cabe indicar, también, que para constatar la validez de la infor-
macion se consideré ciertos indicadores de calidad, los cuales, segin
Martin (2018), son:

= Calidad del contenido de la investigacion, identificacion de los
miembros de los comités editoriales y cientificos, identificacion
de los autores (nombre, apellidos, afiliacién), contenido de la re-
vista, instrucciones detalladas a los autores. Articulos acompana-
dos de un resumen; si puede, ser resumen en al menos dos idio-
mas e incluir también palabras clave.

= La editorial o el comité de seleccién debe incluir las razones para
la aceptacion, revisiéon o rechazo del manuscrito, asi como los
dictdmenes emitidos por los expertos externos.

= Periodicidad de las revistas y regularidad y homogeneidad de la
linea editorial en caso de editoriales de libros. Que conste clara-
mente la entidad editora.

= Anonimato en la revisién de los manuscritos.

= Cantidad de citas que recibe el articulo por parte de otros usuarios,
este se denomina factor de impacto. Se usa cominmente para
determinar la visibilidad de un autor, de una disciplina o de una
revista.
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RESULTADOS

Analisis de la variabilidad, fiabilidad y
validez de los articulos

Para determinar la variabilidad, de los articulos de
estructura de capital, mediante la utilizacion de
indicadores, se obtuvo los siguientes valores:

Figura 4. Numero de documentos publicados por afo

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.



A base del anélisis bibliométrico sobre la produccion cientifica en
las revistas méas relevantes presentes en la base de datos Scopus, sobre
Capital Estructure durante el periodo 2013-2018, se determiné que el
numero de articulos publicados sobre la temética propuesta muestran
una curva irregular; la produccién del 2013 al 2014 se incrementa con-
siderablemente a pesar que al afio 2015 decae, sin embargo, del 2016
al ano 2018 muestra un leve progreso de la actividad cientifica, el total
de temas del periodo mencionado es de 1429 publicaciones.

Figura 5. Tasa de colaboracién neta

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

En la Figura 5, se puede observar la tasa de colaboracion neta, la
cual, se estructura de los trabajos realizados de forma colaborativa y de
forma individual. Se encontré que el 78% de investigaciones son realiza-
das de forma colaborativa y el 22%, de forma individual.
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Contextualizacién de las principales teorias de la
estructura del capital

El estdio tedrico y experimental sobre la estructura de capital, ha tenido
un significante progreso a partir de los afios 50 hasta mediados de los
afos 70; se direccioné hacia la modernizacién, siendo el punto central
de analisis, el comportamiento de la cartera, con el aporte de inves-
tigadores como Markowitz (1952), y la teoria financiera Modigliani &
Miller (1958), base que dio inicio al estudio de la estructura de capital.

Teoria de jerarquia de preferencias Pecking Order

Myers (1984), expone que las organizaciones eligen financiarse con ca-
pital propio mediante la reinversiéon de las utilidades para beneficiar-
se de las circunstancias favorables de inversién que se presentan en el
mercado.

Esta teoria surge para responder la incégnita del porqué grandes
y sofisticadas empresas con una rentabilidad muy alta poseen bajos ni-
veles de endeudamiento. Esta teoria se basa en la suposicién de que
existe informacién asimétrica entre la gerencia de la empresa y los inver-
sionistas (Orozco & Quijano, 2014).

La teoria de jerarquia Pecking Order, actualmente se caracteri-
za por poseer una mayor aceptacion entre las empresas, muchas de
ellas, a criterio de Moreira & Rodriguez (2006), estan fundamentadas
en la carencia de una estructura éptima de capital, por lo que trabajan
para fomentar sus nuevos proyectos con recursos propios para prevenir
circunstancias desfavorables en el mercado como consecuencia de la
poca o mala informacién que no brinda confiabilidad para la ejecucion
de las inversiones. Zambrano & Acufia (2013) fundamentan que Pecking
Order, en la actualidad, tiene gran importancia para las empresas por
el propésito de financiar sus nuevas inversiones con recursos propios.

Mejia (2013) alega que existen tres fuentes de financiamiento op-
cionales a ser utilizadas, la principal son las utilidades retenidas como
recursos propios; en caso de no ser suficientes, las empresas acuden al
financiamiento exterior mediante deuda financiera considerando siem-



pre el menor costo. Cuando este recurso es limitado o se agota, como
segunda alternativa es la emisién de bonos y, como tercer recurso ex-
tremo, la emisién de acciones.

Bajo esta argumentacién, se puede entender que la teoria de je-
rarquia de preferencias no brinda una combinacién adecuada que equi-
libre los beneficios y desventajas de la deuda, mas bien constituye la
planificacion de estrategias por parte de los gerentes o administradores
de la organizacion para acrecentar sus inversiones, manejando una je-
rarquia de particularidades en cuanto a la utilizacion de las fuentes de
financiacion.

Teoria del Optimo financiero Trade Off

Fernandez (2017) afirma que esta teoria, denominada teoria estatica fue
propuesta por Kraus & Litzenberger (1973), bajo la hipdtesis del equili-
brio entre los costos de quiebra y las ventajas que generan beneficio de
ahorro de impuestos por la deuda.

Esta conjetura tedrica se simplifica en el hecho de la presencia
de la combinacién adecuada entre la deuda y el capital, agregando
valor econdémico a la organizacion y se obtiene luego que los beneficios
y costes procedentes de la deuda se nivelen (Shyam y Myers, 1994).
Sin embargo, Coronel (2015) respalda el criterio de Kim (1978), quien
contrapone argumentando que un elevado nivel de deuda en la organi-
zacién podria ocasionar un amenazador riesgo de impago por parte de
la empresa, lo que constituye una amenaza tanto interna como externa.
Al decir interna, se refiere a las dificultades para mitigar el problema
y externa, por el hecho del deterioro de la imagen de la organizacién
frente a las competencias.

Revelo, Rodriguez & Mantilla (2017) mencionan que la Teoria del
Trade Off favorece para que los administradores de las organizaciones
busquen la estructura financiera 6ptima y mantengan como objetivo
un nivel de apalancamiento limitado, para suplir las ventajas fiscales y
la posibilidad de quiebra cuando este coeficiente se incremente. A su
vez Escobedo (2016) asegura que un método para mejorar la estructu-
ra financiera es disminuir el costo de las fuentes que intervienen en el
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financiamiento de los activos de la empresa. Contreras & Diaz (2015)
sefialan como ejemplo para mejorar la estructura 6ptima, descontar los
flujos de caja esperados al costo promedio ponderado de financiamien-
to; es decir, entre menos costosos sean los recursos financiados, el valor
de la organizacién serd mayor. Bajo este criterio, rubros como costos,
minimizan las ventajas a elementos como la deducibilidad fiscal de las
cuentas de gastos de deuda, beneficiando a la obtencién de indices
6ptimos de endeudamiento.

Retomando la perspectiva de beneficios de la teoria de Trade
off, Hackbarth, Hennessy y Leland (2011) argumentan que la estructura
de la deuda éptima para las organizaciones débiles implica financia-
miento directo con entidades bancarias, mientras que las empresas que
se encuentran en un nivel 6ptimo tienen la opcién de utilizar la deuda
financiera y de mercado.

(;Seré acaso que los factores econdmicos, poh’ticos, entre otros,
influyen directamente en las actividades empresariales?, sin duda al-
guna si; estas variables inciden en el movimiento econémico de las or-
ganizaciones, en la cantidad de adquisicion de bienes o servicios que
generan las utilidades a las empresas.

Teoria de la seinalizacion Signaling

Vargas (2014) resume la teoria de la sefalizaciéon desde la estructura de
capital fundamentada en las complicaciones de informacién asimétrica
entre gestores e inversores propuesta por Ross (1977); ademas expresa
que Signaling fue estudiada desde otras perspectivas como, por ejem-
plo, mercados de productos analizada por Akerlof (1970) del mercado
laboral, propuesta por Arrow (1971) y Spence (1973).

Enfocando la teoria de la sefalizacién desde la estructura de
capital es examinada desde las complicaciones que se presentan entre
administradores o representantes de una organizacion y los inversionis-
tas, de acuerdo al manejo de los directivos en relacién a la informacion
interna, que puede ser transferida en cualquier momento a los inver-
sionistas externos, dando lugar a la interferencia en que los precios de



las acciones se eleven; sin embargo, la informacién no siempre es con-
fiable y cierta como para asumir una accion, en este caso, de inversién.

En relacién a Signaling, la emisiéon de deuda actia como una
sefal efectiva que incide en el valor de la organizacién; mientras que, la
emisién de acciones es contraproducente e indica una sobrevaloracién
de la estructura empresarial. (Fernédndez, 2017).

Vargas (2014) aporta a esta problemaética, bajo el criterio de Ross (1977),
indicando que se puede dar solucién mediante la adopcién de una po-
litica financiera a base de indicaciones mediante sefiales entendibles
para los accionistas, la que sirve para la toma de decisiones; por otra
parte, sugieren que esta medida posee cierta restricciéon como, por
ejemplo, un coste sumamente elevado.

Dittmar (2001) contrapone el criterio antes mencionado aduciendo que
las sefiales del coste cero y sefiales costosas no son adecuadas para
que los administradores comuniquen a los inversionistas que existen
excelentes expectaciones en relaciéon al desempefio de la organizacién,
ya que esta actitud puede ser utilizada por cualquier empresa; sin em-
bargo, si se considerara el aumento del apalancamiento financiero, mar-
caria la diferencia, ya que toda organizacién no se encuentra en posibi-
lidad de llevar a cabo un anuncio de tal magnitud.

Cabrera & Rico (2015), al igual que Escobedo (2013) y Veronesi
(2000), opinan que bajo esta estrategia de sefalizacion optada por los
gerentes las empresas deben incrementar su endeudamiento, a diferen-
cia de aquellas organizaciones cuyo riesgo, a causa de esta sefializacion,
les llevaria a ubicarse en una posicién de sobre valoracion y cargas como
adiciéon de préstamos se convierten en un riesgo, que podria llevarles a
la quiebra.
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La estructura de capital desde
el analisis Bibliométrico

En la actualidad, la estructura del capital ha sido de gran utilidad para
la evaluacion de las empresas en dimensiones como: procesos de incor-
poracion, negociacion, inversion, entre otros. En este contexto, estas
operaciones se convierten en estrategias competitivas que son utiliza-
das por las empresas para enfrentar al mercado cambiante, por ello,
surge la necesidad de determinar el valor real de una empresa.

La revisidon de literatura sobre Anélisis Bibliométrico de la Estruc-
tura del Capital, permite conocer las investigaciones efectuadas por au-
tores. A continuacién, citaremos las siguientes:

Bernal (2013) llevé a cabo un estudio bibliométrico en Scopus
Preview sobre finanzas durante el periodo 2004-2013. El objetivo ge-
neral de este trabajo de investigacién fue disenar una red de autores y
coautores de articulos cientificos en finanzas de 2004 a 2011 de Scopus
Preview. Los tipos de documentos fueron 4931 articulos y 769 revi-
siones; los titulos de la fuente méas representativos: European Journal
of Operational Research; Quantitative Finance; Journal of Banking and
Finance; Management Science; Construction Management and Econo-
mics; Journal of Financial Economics; Economics of Education Review;
Journal of the Operational Research; Society; Operations Research y
Strategic Management Journal.

A pesar de la importancia del estudio de la estructura del capital,
los resultados obtenidos durante siete afios de referencia representan
poca informacién. A continuacion, se observan en la siguiente figura:



Figura 6. Estudio bibliométrico: Area Finanzas y Ciencias Sociales

Fuente: Un estudio bibliométrico en Scopus sobre finanzas (Bernal, 2013).

Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Se llegd a concluir que el anélisis bibliométrico efectuado por
Bernal (2013), permitié identificar que de 2004 a 2011 en la base de
datos Scopus Preview se contaba con 5786 documentos con el tema
de finanzas, de los cuales, el 86.51% fueron articulos cientificos y que el
92.42% son escritos en el idioma inglés; los paises que publicaron mas
fueron Estados Unidos de América y Reino Unido.

Existen otros estudios relacionados a la estructura financiera
como Importancia de la investigacién cientifica en ciencias financieras
y contables, efectuado por Correa (2013), cuyo objetivo fue analizar la
actividad dentro del ambito de la economia financiera; para ello, se
utilizaron las palabras clave como estructura de capital, mercados finan-
cieros, ademas del registro del volumen de informacion.

Otro tema fue el desarrollado por Nobre & Rueda (2016) que
llevaron a cabo un estudio denominado Estructura del capital: Rele-
vamiento de la literatura y desarrollo reciente en el area. Para la inves-
tigacién de este tema recopilaron la informacién a nivel mundial y por
paises, a fin de determinar el aporte desde el ambito de la adminis-
tracién, economia y ciencias sociales.
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DISCUSION

Organizacioén y estructuracion de los datos

Se presenta la informacién del analisis Bibliométrico a base de los re-
sultados cuantitativos adquiridos con la informaciéon de Scopus y los
resultados cualitativos a través de programa ATLAS.ti. V8.

Analisis cuantitativo

Se evidenciaron 1.429 documentos relacionados a capital estructure
segun Subject area: Economics, econometrics and Finance y Business,
Management and Accounting, durante el periodo 2013 - 2018.

Figura 7.Documentos por area tematica

Fuente: Scopus (www.scopus.com)

Elaborado por: Gabriela Gonzélez.


http://www.scopus.com

Economics Econometrics and Finance registra un total de 687 publica-
ciones que representan el 48%; Business, Management and Accounting
posee el 34,40% que equivale a 491 publicaciones; entre estas dos areas
se concentra el mayor nimero de literaturas con un total del 82,4%. En
menores cantidades se observa en las dreas de Social Sciences con 64
documentos que equivale 4,5% y Decision Sciences tiene 44 titulos con
el 3.10%,; otras areas como Mathematics, Engineering, Environmental,
entre otras, representan el 10%, similar a 143 publicaciones.

Figura 8. Bibliométricas relacionadas a estructura de capital por tipo

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzélez.
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Las bibliométricas, en relacion a la informacién correspondiente al
tipo de documentos investigados, se conocié que, de las 1.429 fuentes
bibliograficas, 1.237 son articulos que se caracterizan por ser investi-
gaciones publicadas en revistas especializadas como aquellas que se
menciond anteriormente Redalyc, Scielo; publicaciones en prensa se
encontraron 53 temas, libros 10, capitulos en libros 33, documentos de
sesion 47 y en menor numero otras revisiones.

Figura 9. Documentos segun autor

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Como se aprecia en la figura 9, existen autores como Haron, Yang,
J., Yang, Z., Chipeta, Serrasqueiro, Nishihara, Dang, entre otros, que
han aportado con varios documentos de investigacién. A continuacion,
se presenta los autores mas citados durante el desarrollo de esta inves-
tigacion.



Figura 10. Nimero de citas por autor

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Los documentos de los autores que mayor fuente de consulta
registran son: Graham 261 visitas, Yang, J. posee 159 consultas, Leary
M.T., Roberts M.R. un total de 78 concurrencias, Heider F,, Ljungquvist
A., 50 registros de entradas, Haron R. registré 36 visitas, entre otros
autores lo que evidencia un total de 5.248 citas desde el afio 2013 al
2018. Este valor es minimo en relacién al lapso de tiempo de cinco
anos.
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Figura 11. Documentos por pais

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Se determind que el pais con mayor nimero de publicaciones
es Estados Unidos con 368, United Kingdom 144 documentos, Chi-
na 118, India 83, Malasia 76, Australia 74, Germany 67, Spain 62,
Canada 55 e Italia con 48 publicaciones relacionadas a la estructura
de capital.



Analisis cualitativo

1. Importacién de documentos.

2. Los documentos se cargan en ATLAS.ti. (Carga exitosa) Anexo 2
3. Introduccién de documentos para procesamiento. Anexo 3

4. Citas y codigos documentos. Anexo 4

5. Se establece el tipo de relaciéon (link) que se crea correcto, a
base de las ideas obtenidas y su relacion. Anexo 8

Se empieza a citar y agregar cédigos, para esto, se buscan ideas
principales sobre el tema investigado; se debe cuidar su similitud para
que la red final del analisis permita generar conexiones sin dejar codi-
gos sueltos. Para representar cada idea se selecciona el contexto, se
genera como cita y, posteriormente, se le asigna un cédigo como causa
o consecuencia de la idea. Ver anexo 4. Una vez generado las ideas
principales con sus respectivos codigos, Anexo 7, se exporta la tabla a
Excel y se obtiene los siguientes resultados.
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Tabla 2. Codigos generados a partir de las ideas principales

Cddigos

América Latina

Anélisis en empresas del sector industrial
Cambio de moneda

Crisis debido a la devaluacion
Decisiones financieras

Nivel de apalancamiento

Paises desarrollados

Variables que afectan se modifican

Fuente: Scopus (www.scopus.com)

Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Se establece el tipo de relacion (link) que se crea correcto, a
base de las ideas obtenidas y su relacién, la cual, significa la correla-
cién de cédigos dependiente de la experiencia del usuario; finalmen-
te, se obtiene los resultados del anélisis cualitativo. Abrimos la red
que se generd para editarla si es necesario, como ejemplo se observa
en el Anexo 9.
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Argumentacion critica de los resultados

Sobre el analisis cualitativo se llegd a las siguientes
conclusiones:

Figura 12. Anélisis cualitativo

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzélez.
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En la unidad heuristica estructura de capital, encontramos cier-
tos factores comunes dentro de las investigaciones que se orientan
sobre la toma de decisiones financieras y sobre el nivel de endeuda-
miento o apalancamiento. Las decisiones financieras estan asociadas
con el territorio, es decir, en América Latina se tienen unos resultados
y, en cambio, en otros paises los resultados son diferentes; a su vez,
estas decisiones financieras son causa del nivel de endeudamiento o
apalancamiento.

También tenemos que la crisis de la estructura de capital se
relaciona con la devaluacién, la cual, es una causa del cambio de
moneda extranjera. Como factores aislados hemos encontrado que,
para el andlisis de la estructura de capital, se lleva a cabo mas co-
muUnmente en empresas industriales y que las variables que afectan
a la estructura de capital, varian con el pasar de los afos. Luego del
resultado cuantitativo se ha llevado a cabo la generacién de una tabla
de relacion entre los codigos mencionados y los documentos fuente,
para poder visualizar el nimero de veces que aparece un cédigo en
las citaciones de los documentos. En este anélisis se puede observar
que el nimero de veces que aparece un cédigo, concuerda con el
andlisis cualitativo que se hizo mediante la red generada sobre las
citaciones y cédigos de los documentos. Ver anexo 10.



Tabla 3. Relacién entre cédigos y documentos: Factor de impacto

D 1: Hernndez-Carmen-
G_Microeconomic-
determinants-of-access-to-

D 2: Salgado-RJS_The-impact-
of-metals-prices-on-the-capital-

D 3: Seplveda-FA_Influencia-de-
los-inversionistas-

external-financing-of-the- structure-of-mining-and- institucionales-en-las- Total
Codigos capital-structure-of- metallurgic-firms-in-Latin- decisiones-de-es tructura-de- por
industrial-companies— America-20042014--Impacto-de- | capital-de-la-empresa-Evidencia- codigo
Determinantes- los-precios-de-los-metales-en-la- para-un-mercado-
microeconmicos-del-acceso- estructura-d emergenteOpen-Access_2015
al-financiami
América Latina 0 2 2 4
Andlisis en empresas del
. . 6 3 0 9
sector indus trial
Cambio de moneda 3 0 0 3
Crisis debido ala
. 1 0 0 1
devaluacion
Decisiones financieras 0 ! ! 2
Nivel de apalancamiento 4 3 3 10
Paises desarrollados ! ! 0 2
Variables que afectan se
. 1 0 1 2
modifican
Total por documento 16 10 7 33

Fuente: Scopus (www.scopus.com)

Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

0G0 3P 21qn}d0/ | 19¢-1€9C ‘NSSI /9 'ON /40pENd3 -BOUSNY
Kenzy |op pepisiaaiun | op e}siAey ‘felesaidwg ojusiwesusad - NIAvMY van

L0l ==



Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay

108 mm

Se obtuvo una total de 33 cédigos y documentos, con mayor
numero el indice de impacto se encuentra en documentos de Nivel de
apalancamiento (10 cédigos) Anélisis en empresas del sector industrial
(9 cédigos), América latina (4 codigos) y Cambio de moneda (3 cédigos).

Se concluye que, el aporte a la ciencia y a la comunidad académi-
ca es, sin duda, el pardmetro més importante sobre la productividad de
los articulos e investigaciones cientificas, ya que plantean un marco de
referencia o punto de partida para nuevas investigaciones, es por esto
que se evita tener redundancia, es decir varias investigaciones sobre el
mismo tema; y, por ultimo, ayuda a los investigadores a retomar estos
articulos y basdndose en sus conclusiones, realizar un estudio més com-
plejo.

Para el estudio bibliométrico algo importante es saber qué fuen-
te resulta mejor para la consulta de informacién, ya que con esto reduci-
mos la probabilidad de encontrar informacién errénea; esto se lo realiza
en base a los indicadores de impacto, que en este caso resultd ser en
mayor porcentaje el de Scopus.

Una vez que se tiene una plataforma web para la busqueda de
datos, es necesario saber de una manera muy especifica qué es lo que
se va a buscar; para esto hacemos uso de los descriptores que se relacio-
nan directamente con los articulos o revistas, pero, no con su contenido
en si, sino con sus filtros, es decir: titulo, etiquetas (tags), abstract, tema
de drea, etc.; de esta manera, la bisqueda de informacion se la hace de
manera ordenada, obteniendo resultados precisos del tema consultado,
en este caso se usé como titulo: capital structure, y como &rea de estu-
dio: Economics, econometrics and Finance, Business, Management and
Accounting, Social Sciences y Decision Sciences.

Finalmente, el conocimiento tedrico — cientifico sobre la estruc-
tura de capital facilité la comprension sobre las ventajas y desventajas
que puede causar sobre la situacion de cada empresa, dejando evi-
dente que cada organizacion selecciona su propia estructura de capital
seglin sus conveniencias y a base de los factores internos y externos
que condicionan las decisiones de administradores y accionistas.
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ANEXOS

Anexo 1. Nuevo proyecto ATLAS.ti con datos extraidos de Scopus

Anexo 2. Carga de documentos en ATLAS.ti
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Anexo 3. Importacién de documentos para procesamiento
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Anexo 5. Citas y cédigos documento 2
Anexo 6. Citas y cédigos documento 3
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Anexo 7. Generacion ideas principales y cédigos
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Anexo 9. Generacién de red

Anexo 10. Citaciones y cédigos de documentos
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