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ABSTRACT

Introduction: this study presents a bibliometric analysis and literature review focused on identifying
publications, key themes, and recent trends in frontier research related to capital structure and the debt tax
shield. The aim is to explore how the academic field has evolved over time and highlight the most influential
works and recurring topics.

Method: the study analyzed 33 documents indexed in Scopus, published between 1978 and 2023. Abibliometric
approach was used to determine publication patterns, countries of origin, journal prominence, and citation
metrics.

Results: the bibliometric analysis revealed that the United States accounts for the highest number of studies.
Journals such as Applied Financial Economics and Investment Management and Financial Innovations lead in
publication volume but not in citation count. The main themes explored by the authors include corporate
debt policies, optimal capital structure, valuation of tax shields, trade-off and pecking order theories,
corporate social responsibility, and profitability. Key research trends focus on evaluating factors such as
debt levels, tax rates, credit risk, and future fiscal policies and their impact on the value of the tax shield.
Additionally, recent works analyze the effects of events such as the COVID-19 crisis on leverage strategies
and capital structure, as well as the integration of modern models—such as compensation and information
asymmetry-based pecking order—with traditional theories.

Conclusions: the literature demonstrates a growing interest in understanding the interplay between tax
factors and corporate financing decisions, especially in light of evolving economic contexts and theoretical
frameworks. The field continues to expand through the incorporation of new models and empirical evidence,
signaling opportunities for future research in this area.

Keywords: Capital Structure; Interest; Tax Shields; Corporate Taxes.

RESUMEN

Introduccion: este estudio aborda la literatura de frontera sobre la relacion entre la estructura de capital y
el escudo fiscal de la deuda. Su objetivo es identificar las publicaciones mas relevantes, los principales temas
abordados y las tendencias recientes en este campo de investigacion.

Método: se realizo un analisis bibliométrico y una revision de literatura con base en 33 documentos extraidos
de la base de datos Scopus, publicados entre 1978 y 2023. Se analizaron variables como paises de origen de
los estudios, revistas académicas, temas abordados y evolucion temporal de la produccion cientifica.
Resultados: la mayor parte de los estudios provienen de Estados Unidos. Las revistas Applied Financial
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Economics e Investment Management and Financial Innovations son las que mas articulos han publicado sobre
el tema, aunque no son las mas citadas. Los temas recurrentes incluyen politicas de deuda corporativa,
estructura de capital optima, valoracion del escudo fiscal, teorias trade-off y pecking order, responsabilidad
social corporativa y rentabilidad.

Conclusiones: las tendencias actuales se centran en evaluar el impacto de factores como el nivel de
endeudamiento, tasas impositivas, riesgo crediticio y politicas futuras sobre el valor del escudo fiscal. Ademas,
se analizan los efectos de eventos como la crisis del COVID-19 en las decisiones financieras corporativas, y se
estudia la integracion de modelos modernos basados en la asimetria de informacion con teorias tradicionales
sobre estructura de capital.

Palabras clave: Estructura de Capital; Intereses; Escudos Fiscales; Impuestos Corporativos.

INTRODUCCION

En el ambito de las finanzas corporativas, persiste una cuestion fundamental que ha capturado la atencion
y el debate a lo largo de un extenso periodo de tiempo. Esta cuestion se relaciona con la interseccion entre
la posibilidad de deducir los intereses de la deuda en los impuestos correspondientes a las sociedades y su
capacidad para actuar como un incentivo primordial que influye de manera significativa en la toma de decisiones
de financiacion de proyectos de inversion a través de instrumentos de endeudamiento. Aunque este tema ha
sido objeto de analisis continuo, su complejidad y pertinencia han perdurado en un entorno econémico en
constante cambio.

La interaccion entre la estructura de capital y los elementos impositivos desempefia un papel crucial en la
toma de decisiones financieras de las empresas. La evidencia empirica respalda la nocion de que, por ejemplo,
las tasas impositivas influyen en las elecciones de financiamiento y en la composicion de deuda y capital de una
empresa. Sin embargo, a pesar de los avances en la comprension de estas dinamicas, alin persisten cuestiones
fundamentales por resolver. La influencia relativa de los efectos fiscales en comparacion con otros factores, asi
como la razon detras de la no adopcion mas agresiva de estrategias de optimizacion fiscal, siguen siendo temas
de debate y exploracion en la investigacion tributaria y financiera. Ademas, la forma en que los impuestos
afectan a los inversionistas y como esto a su vez impacta la toma de decisiones corporativas agrega una capa
adicional de complejidad a la relacion entre la estructura de capital y los impuestos.

La determinacion de la estructura de capital optima es esencial para la gestion financiera eficiente de las
empresasy la consecucion de la maximizacion del valor corporativo. Sin embargo, la eleccion entre financiamiento
con capital propio y financiamiento con deuda no es una decision trivial, ya que influye directamente en la
direccion futura de la empresa y en su capacidad para enfrentar desafios financieros cambiantes de cara a la
aplicacion de estrategias financieras con el fin de tomar decisiones orientadas a la eficiencia y el mejor uso de
los recursos.

Los determinantes de la estructura de capital sirven como pilares sélidos que otorgan estrategias en la
ventaja competitiva para una organizacion.® Los factores que determinan la combinacion financiera de una
organizacion son de naturaleza dinamica, son especificos de cada empresa y dependen de la industria a la
que pertenece y del entorno micro y macroeconémico de la empresa. En consecuencia, se puede decir que el
mix financiero es una decision estratégica importante y cada vez mas crucial y desafiante. Las decisiones de
inversion y financiacion estan mutuamente relacionadas entre si. La inversion en vias lucrativas requiere dinero
y, por lo tanto, requiere cambios en estructura financiera mediante la reestructuracion de la proporcion de
fuentes alternativas de financiacion.®

Por tanto, se requiere una estructura de capital 6ptima para maximizar el valor de la empresa. Una empresa
que planea aventurarse en un nuevo proyecto o mejorar su tecnologia existente debe financiar el proyecto de
tal manera que pudiera minimizar su costo de capital. Con esto, la firma indirectamente pretende aumentar
la rentabilidad para sus accionistas. El objetivo basico de una empresa es la maximizacion de la riqueza del
accionista que influira positivamente en el valor de la empresa.®

Sin embargo, cuando de estructura de capital se trata, existen diferentes elementos denominados como
determinantes que son ampliamente estudiados en la literatura. En los Ultimos afios se encuentra evidencia
de dos estudios orientados a la investigacion de los determinantes de la estructura de capital a través de
trabajos de revision en los que ademas se plantean escenarios de direcciones futuras para el desarrollo de la
investigacion.

Se aborda la estructura de capital planteando que es un area de la disciplina, existente y amplia, que
toca a todos los sectores de la economia con su extrema relevancia y que su importancia no puede limitarse
al analisis empirico y al estudio de datos financieros, sino que al conocer su importancia, intentan resaltar
sus caracteristicas, las areas que abarcan los paises en que se desarrollaron los estudios, su relacion con los
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determinantes y su evolucion.®

Otros autores® hicieron una revision entorno a la Investigacion sobre los determinantes de estructura de
capital, destacando las principales lagunas en la literatura sobre los determinantes de la estructura de capital,
dejando planteadas algunas preguntas especificas para futuras investigaciones. En su evaluacion incluyeron
algunos criterios, tales como: afio de publicacion y la region, el nivel de desarrollo econémico, el tamafo de
la empresa, los métodos de recopilacion de datos, las técnicas de analisis de datos y los modelos tedricos de
estructura de capital.

Especificamente, este documento se ocupa, en la misma linea de los trabajos sefalados anteriormente,*>
de abordar la estructura de capital y su relacion con un determinante que influye en la configuracion de las
decisiones de inversion y financiacion en las organizaciones empresariales: escudo fiscal por pago de intereses
de deuda. Un escudo fiscal es una reduccion de la renta imponible para un individuo o corporacion que se logra
mediante la reclamacion de deducciones permitidas, como intereses hipotecarios, gastos médicos, donaciones
benéficas, amortizacion y depreciacion. Estas deducciones reducen la renta imponible de un contribuyente
para un ano determinado o difieren los impuestos sobre la renta a afnos futuros. Los gastos por intereses son, a
diferencia de los dividendos y las ganancias de capital, deducibles de impuestos; por lo tanto, el escudo fiscal
(que es un beneficio del financiamiento mediante deuda sobre el financiamiento mediante acciones) es un
factor importante que influye en la eleccion de la estructura de capital de la empresa.®

Este articulo se divide en seis secciones. La seccion dos describe los materiales y métodos utilizados. La
seccion tres proporciona los resultados de la investigacion. La seccion cuatro ofrece el detalle de los principales
enfoques de la literatura en estructura de capital y escudos fiscal de deuda, finalmente la seccion cinco
presenta la discusion y la seis las conclusiones sugiriendo areas de investigacion futura.

METODO

Este estudio se basa en un analisis bibliométrico y una revision de la literatura para identificar y sintetizar
los estudios relevantes de la literatura existente relacionada con la estructura de capital y el escudo de
deuda publicados entre 1978 y 2023 (la busqueda se realizé a principios de marzo de 2024). En una revision
sistematica de la literatura se debe especificar el criterio de elegibilidad de los documentos, el cual debe ser
consistente con el proposito de la investigacion, por lo que se deben hacer explicitos los métodos de busqueda
de documentos con el fin de presentar resultados transparentes y confiables para sacar conclusiones y sustentar
decisiones.?”

Este trabajo sigue los criterios de la guia Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses
for Scoping Reviews (PRISMA). Esta guia se divide en cuatro fases: identificacion, seleccion, elegibilidad e
inclusion.® Dado que la declaracion PRISMA sugiere que los autores deben informar sobre sus estrategias de
busqueda en todas las bases de datos, registros o sitios web.®

Documents by year

s}

Documents

1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026
Year

Figura 1. Documentos publicados en Scopus sobre estructura de capital y escudo fiscal por pago de intereses de deuda

La primera fase comprende la identificacion y se establece la cantidad de registros ubicados mediante
busquedas en bases de datos. Se buscaron documentos en la base de datos Scopus que incluyeran los términos
estructura de capital y escudo fiscal en su titulo, resumen o palabras clave. El objetivo fue identificar la
literatura existente sobre este tema publicada a lo largo de los anos, incluyendo articulos y revisiones de
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literatura. Para ello se realizé una bisqueda de documentos en la base de datos Scopus utilizando la siguiente
ecuacion de blsqueda: ( TITLE ( “capital structure” ) AND TITLE-ABS-KEY ( “tax shield” ) AND NOT TITLE-ABS-
KEY ( “Debt tax shield” ) ) AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE, “ar”) OR LIMIT-TO ( DOCTYPE, “re” ) ), obteniendo
48 documentos. La ecuacion de blsqueda no se limito en temporalidad, lo que quiere decir que en este
sentido no hubo restricciones. Posteriormente aplicando unos criterios de inclusion de los 48 documentos, se
obtuvieron un total de 33, que representan el 68,75 % de la busqueda inicial, como se muestra en la figura
1, los documentos obtenidos representan un aporte relevante a la produccion cientifica en torno al tema de
investigacion y reflejan las principales investigaciones en estructura de capital y escudos fiscales por pagos de
intereses de deuda.

El analisis de autores, filiacion institucional y paises/territorios indica la ubicacion geografica y las
instituciones que concentran la produccion cientifica del tema de investigacion. Las areas tematicas establecen
el enfoque que reciben las publicaciones sobre estructura de capital y escudo fiscal de deuda y aclaran como se
aborda este tema en la literatura. Las revistas y autores con mayor nUmero de documentos publicados permiten
sefalar las fuentes recomendadas para la publicacion de trabajos y los documentos de mayor impacto. Los
principales temas y conceptos de investigacion se identifican a través de las palabras clave de los documentos
recopilados, y la co-ocurrencia de estos conceptos se establece a través de clusters generados con el software
VOSviewer, identificando nodos de investigacion en cada cluster a través del tamafo de sus correspondientes
esferas.

RESULTADOS

Los resultados del analisis bibliométrico indican que el autor con mayores contribuciones a la investigacion
de la relacioén entre la estructura de capital y el escudo fiscal de deuda es Haron, R.® (Kuala Lumpur, Malasia)
quien proporcion6 dos documentos, uno en el afo 2018 y otro en el afio 2021.

De los autores involucrados en este campo, se identifica que Haron R, Nomran N.M, Abdullah Othman A.H,
Md Husin M y Sharofiddin A, son coautores, lo que refleja la cooperacién entre instituciones asiaticas como el
Institute of Islamic Banking and Finance, [IlUM, Malaysia, Institute of Islamic Banking and Finance, International
Islamic University Malaysia, Kuala Lumpur, Malaysia y el Department of Finance and Accounting, College of
Business Administration, Kingdom University, Riffa, Bahrain.®1

La tabla 1 corrobora esta informacion y muestra las principales afiliaciones institucionales y las instituciones
con la mayor produccién cientifica sobre el tema de investigacion. En este sentido, el International Islamic
University Malaysia (Gombak, Malasia), participa en el 3,33 % de las publicaciones,®'” de igual modo en
segundo lugar se encuentra The University of Auckland (Auckland, Nueva Zelanda.) participa en el 3,33 % de
las publicaciones,® donde se registran autores destacados como Liang J., Li L.F., Song H.-S., Jou J.-B. y Lee T.
Asimismo, entre las instituciones que aportan dos documentos se encuentran el Institute of Islamic Banking and
Finance (Karachi, Pakistan).®'% De esta manera, es destacable la importante contribucion de las universidades
de Asia al campo de la investigacion.

Tabla 1. Afiliaciones lideres

Afiliacion Documentos %

International Islamic University Malaysia 2 3,33
The University of Auckland 2 3,33
Institute of Islamic Banking and Finance 2 3,33

Tabla 2. Contribucion cientifica por pais

Pais Documentos %

Estados Unidos 6 13,33
Malasia 4 8,89
China 3 6,67
Nueva Zelanda 3 6,67
Reino Unido 3 6,67
Canada 2 4,44
Republica Checa 2 4,44
Arabia Saudita 2 4,44
Taiwan 2 4,44
Yemen 2 4,44
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La tabla 2 corrobora esta informacion, mostrando que Malasia ocupa el segundo lugar, participando en el
8,89 % de los documentos, mientras que Estados Unidos lidera con instituciones de ese pais en el 13,33 % de los
documentos publicados. Por tanto, Estados Unidos presenta el mayor nimero de produccion de documentos; sin
embargo, dicha produccion no se concentra en unas pocas instituciones o autores. Las instituciones de ese pais
que aportan son Universidad de California (Los Angeles), Escuela de Negocios de la Universidad de Wisconsin
(Madison), Forisk Consulting (Augusta), School of Business Administration, Winthrop University (Rock Hill),
Washburn University School of Business (Topeka) y School of Management, Case Western Reserve University
(Cleveland). Entre los topicos en los que se centra la investigacion en Estados Unidos esta la relacion entre la
flexibilidad operativa, la estructura de capital y las decisiones de inversion en las empresas, se analiza como las
decisiones financieras impactan las tecnologias de manufactura, el valor de la deuda corporativa y la estructura
de capital 6ptima. Ademas, se investiga el efecto de la flexibilidad en el valor de la empresa, las estrategias
de inversion y la innovacion."

La tabla 3 muestra que las dos areas tematicas mas dominantes de la investigacion en estructura de capital
y escudos fiscales por intereses de la deuda son Negocios, Gestion y Contabilidad y Economia, Econometria
y Finanzas cada una con 21 documentos relacionados y con participacion de 35,59 % del total de las areas.
En Ciencias Sociales, la tercera area con mayor investigacion, se enfoca entorno a los determinantes de la
estructura de capital y su impacto en el rendimiento de las empresas en diversas industrias y paises, con un
enfoque especifico en la industria manufacturera. (214

Tabla 3. Areas tematicas mas recurrentes en el tema de investigacion

Area tematica Documentos % % Acumulado
Negocios, Gestion y Contabilidad 21 35,59 35,59
Economia, Econometria y Finanzas 21 35,59 71,19
Ciencias sociales 7 11,86 83,05
Ciencias de la decision 4 6,78 89,83
Ciencias Ambientales 2 3,39 93,22
Ciencias Agricolas y Biologicas 1 1,69 94,92
Ciencias de la Computacion 1 1,69 96,61
Ingenieria 1 1,69 98,31
Farmacologia, Toxicologia y Farmacia 1 1,69 100,00

En cuanto a las fuentes de publicacion, la revista lider en nimero de documentos publicados es Applied
Financial Economics, aportando el 9,09 % de los articulos publicados sobre el tema de investigacion, seguida
por el Investment Management And Financial Innovations, que aporta el 6,06 % de los articulos.

Tabla 4. Fuentes de publicacion con mayor nimero de documentos publicados

Fuente Documentos % Tipo de fuente indice h  Cuartil
Applied Financial Economics 3 9,09 Journal Q3
Investment Management And Financial Innovations 2 6,06 Journal 25 Q3

De los principales temas abordados en los articulos considerados en la revision de la literatura, se destacan
los determinantes de la estructura de capital y los escudos fiscales, que representan el tema central y los
conceptos utilizados en la ecuacion de busqueda. En la figura 2 se observa se destacan ademas los temas
de impuestos corporativos, el rol de los CEOs y la responsabilidad social corporativa, siendo abordados en
6 documentos (18,18 %). Gran parte del debate sobre la estructura de capital y el escudo fiscal de deuda se
centra en el analisis de los determinantes de la estructura de capital, la politica de deuda corporativa, la
relacion entre la experiencia de los altos directivos y las decisiones de estructura de capital, el impacto del
impuesto sobre la renta corporativo en la eleccion de la estructura de capital de las empresas, la valoracion de
los escudos fiscales sobre los intereses en presencia de deuda riesgosa en la decision de la estructura de capital
y la influencia del flujo de caja libre, el riesgo, el crecimiento, el costo de la deuda, los escudos fiscales y el
costo de la angustia financiera en la determinacion de la estructura de capital optima para diferentes tipos de
empresas.

La asociacion de estos conceptos se ilustra en la figura 3 que detalla el analisis de coexistencia de conceptos
y palabras clave a través de tres grupos centrados en la estructura de capital. Los hallazgos del analisis de
co-ocurrencia permitieron identificar los conceptos centrales de la relacion entre estructura de capital y
escudo fiscal por pago de intereses de deuda. Para ello, la base de datos de entrada se prepard previamente
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recopilando las palabras clave de los documentos. En consecuencia, el software VOSviewer se configurd con los
siguientes parametros: tipo de analisis: coocurrencia; método de conteo: conteo completo; unidad de analisis:
todas las palabras clave. De los 33 documentos analizados se obtuvieron 11 palabras clave, (nUmero minimo de
apariciones de una palabra clave: 3). Asi, utilizando los datos sobre la fuerza total de los vinculos y la aparicion
entre palabras clave (tabla 5), se identificaron tres grupos de areas y temas cientificos. Los grupos se nombraron
teniendo en cuenta la palabra clave principal con la mayor intensidad y aparicion de enlaces totales.
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Tabla 5. Hallazgos del analisis de co-ocurrencia

Elementos de palabras clave

Numero de grupos: 3

Grupo Palabras clave de los Grupos

Grupo 1 Deuda

Tamano de la empresa
Teoria del orden jerarquico
Rentabilidad

Grupo 2 Estructura de capital

Mercado emergente
Opciones reales

Grupo 3 Apalancamiento

Escudo fiscal
Teoria de la compensacion

Principales enfoques de la literatura en estructura de capital y escudos de impuestos sobre intereses
La estructura de capital y sus determinantes

Los principales trabajos de investigacion sobre la estructura de capital se originan en un conocido articulo,
que ha llevado al surgimiento de varias teorias sobre la estructura de capital durante las Gltimas cinco décadas.
Los investigadores, en general, tienden a tener diferentes perspectivas sobre la estructura de capital.®

Tabla 6. Investigaciones clave entorno a la estructura de capital

Serie Autor Referencia

Contribucién del autor

1

10

11

12

13

14

Modigliani y Miller 15

Modigliani y Miller (16)
Kraus y Litzenberger ()
Stiglitz (18)
Jensen y Meckling (19)
Miller (20

Ross @1
Bradley et al. @)
Kane et al. @3)
Myers y Majluf (24)
Fischer et al. 25)
Harris y Raviv @6)
Baker y Wurgler 2Z)
Uckar 29)

Marco un hito en las finanzas corporativas con su significativa contribucion al proponer
la “Teoria de la irrelevancia”, la cual sostiene que la estructura de capital no tiene
impacto en el valor de la empresa.

Analiz6 el impacto del escudo fiscal en el gasto por intereses, considerando los
impuestos y su efecto en la estructura de capital.

Proporciond la version clasica de la “Teoria de la compensacion (TOT)”, que aborda
el equilibrio entre el costo de las dificultades financieras y los beneficios del escudo
fiscal de la deuda.

Desarrollé el concepto de orden jerarquico y concluyo que el indice de apalancamiento
es el resultado fortuito del historial de ganancias e inversiones de una empresa.

Presento el concepto de costo de agencia e introdujo la “Teoria del costo de agencia”
en la literatura sobre estructura de capital, analizando el impacto del conflicto entre
gerentes, accionistas y tenedores de deuda en las decisiones de financiamiento.

Propone la importancia de considerar tanto el impuesto personal como el corporativo
en la toma de decisiones de financiamiento.

Desarrollé la “teoria de la sefalizacion” de la estructura de capital, promoviendo la
emision de deuda como un indicador positivo del buen desempefio de una empresa en
comparacion con la emision de acciones.

Propuso la “teoria del equilibrio estatico”

Introdujeron la “teoria del equilibrio dinamico”, que expande la teoria de la
compensacion al considerar el efecto del modelo de tiempo continuo en relacion con
la incertidumbre, los costos, los impuestos y los beneficios fiscales.

Propuso la “teoria del orden jerarquico” y destaco el papel crucial de la asimetria de
informacion en la seleccion entre fondos internos, deuda y capital para la financiacion
de la estructura de capital.

Inici6 el concepto de costo de transaccion y demostro su impacto en el apalancamiento
dentro de la estructura de capital de la empresa.

Inici6 el concepto de “teoria impulsada por el control” tras revisar la literatura sobre
teorias de la estructura de capital y encontrar que las decisiones sobre esta estructura
no eran concluyentes.

Introdujo la “teoria del momento del mercado” en el area de la estructura de capital,
que predice el impacto a largo plazo de las fluctuaciones del valor de mercado en
la estructura de capital. Seglin esta teoria, las empresas emiten acciones cuando el
mercado esta sobrevaluado y deuda cuando esta infravalorado.

Propuso el nuevo concepto de “Elemento de comportamiento en la estructura de
capital”.
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Aunque la estructura de capital se considera un area importante, la investigacion ha buscado producir
evidencia y nuevas ideas sobre cuestiones que afectan el valor de la empresa, solo un puiado de articulos han
revisado la literatura sobre el tema. Harris M et al.? aportan uno de los mayores avances en la revision de la
literatura sobre la estructura de capital. La siguiente es la lista de articulos de revision sobre estructura de
capital en orden cronolégico:

Harris y Raviv (1991).

Lugi y Sorin (2009).

Miglé (2010).

Igbal et al. (2012).

Kumar et al. (2017).

Sisodia y Maheshwari (2022).

Una observacion comun acerca de estas revisiones Harris M et al.® es que se basan en teorias de la
estructura de capital y no se incorpora ninguin otro enfoque cronoldgico, metodologico y tematico en el analisis
de la literatura, como si lo hacen otros autores,® pues proporcionaron una revision exhaustiva y sistematica de
la literatura de revistas de renombre y direcciones potenciales para futuras investigaciones.

En cuanto en los determinantes en las decisiones de financiacion se encuentran en la literatura estudios
orientados en los siguientes factores: rentabilidad, tamafo de la empresa, tangibilidad, liquidez, edad de la
empresa, crecimiento, propiedad gerencial, propiedad empresaria, flujo de caja operativo, escudo fiscal no
relacionado con la deuda, escudo fiscal en pago de intereses de deuda, riesgo empresarial, quiebra, banca rota,
costo de agencia, pago de dividendos y habilidades directivas.

Se plantea que las decisiones sobre la estructura de capital de las empresas estan influenciadas por
caracteristicas tanto de la empresa como del pais agregando que es crucial que la administracion comprenda
como estas caracteristicas afectan el valor de la empresa y tomen decisiones de estructura de capital adecuadas,
las empresas en paises emergentes dependen en gran medida de fondos generados internamente y enfrentan
dificultades para obtener financiamiento externo, lo que sugiere la necesidad de politicas gubernamentales
que faciliten el acceso a financiamiento externo y que los directores de las empresas deben maximizar los
beneficios del escudo fiscal del interés de la deuda para aumentar el valor de la empresa garantizando una
financiacion adecuada. 42

En la continua exploracion de los determinantes de la estructura de capital hay evidencia de que las empresas
en crecimiento parecen emplear un alto nivel de deuda, aprovechando el escudo fiscal como lo explica la teoria
de la compensacion, las empresas en Indonesia optan por el financiamiento de la deuda. Las empresas mayores
y altamente rentables con activos altos tangibles e intangibles y nivel de liquidez que operan en un entorno de
munificencia alta siguen la teoria del orden jerarquico.®

Aterrizando la exploracion, con las variables mas cominmente estudiadas en los documentos elegidos, se
hace evidente que la relacion entre el crecimiento y la edad de la empresa con la estructura de capital varia
segln el contexto y el entorno econémico. En Indonesia, las empresas en crecimiento suelen optar por niveles
mas altos de deuda para aprovechar el escudo fiscal, conforme a la teoria de la compensacion, especialmente
en industrias con alta concentracion de propiedad.® Sin embargo, estas mismas empresas tienden a reducir su
deuda cuando operan en entornos dinamicos para evitar el riesgo de bancarrota®” a diferencia de las empresas
en crecimiento, aquellas que son mayores y mas rentables, con activos tangibles e intangibles significativos y
alta liquidez, siguen la teoria del orden jerarquico, priorizando el financiamiento interno antes de recurrir a la
deuda.® Este patron sugiere que la edad de la empresa influye en su preferencia por recursos internos frente
a la deuda, particularmente en mercados emergentes como el de Indonesia.

En contraste, un estudio del sector energético en un pais en desarrollo revela que el crecimiento de la
empresa no tiene un impacto significativo en la estructura de capital, mientras que otros factores, como el
tamano y la rentabilidad, si son relevantes.® En el contexto checo, las empresas muestran una preferencia por
el financiamiento interno sobre el endeudamiento, alineandose con la teoria del orden jerarquico, y la edad
de la empresa y el crecimiento de activos se consideran menos influyentes en comparacion con la tangibilidad
y el rendimiento de los activos.®” En un entorno financiero islamico, donde el escudo fiscal es irrelevante,
la estructura de capital de los bancos se basa en su tamano y en el valor de mercado/valor en libros de
sus acciones, destacando la influencia del contexto econémico en la toma de decisiones financieras.®? Estos
estudios reflejan como las caracteristicas especificas del entorno y el sector pueden modificar la relacion entre
el crecimiento, la edad de la empresa y su estructura de capital.

En la literatura sobre la estructura de capital, la variable “escudos fiscales” muestra efectos diversos
que dependen del contexto econdémico y el entorno regulatorio en el que operan las empresas. Se examinan
empresas en Malasia y descubriendo que los escudos fiscales tienen un impacto negativo y significativo en
las medidas de deuda. Sugiriendo que, a pesar de la teoria de compensacion, que predice que las empresas
utilizaran deuda para beneficiarse de ventajas fiscales, en la practica, un mayor acceso a escudos fiscales
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podria desincentivar el uso de deuda. Esta paradoja puede deberse a la influencia de otras variables como la
rentabilidad y la volatilidad del flujo de efectivo, que podrian reducir la necesidad o el atractivo de recurrir a
la deuda a pesar de los beneficios fiscales disponibles.

Por otro lado, en el sector inmobiliario de China, los escudos fiscales tienen un impacto negativo en la
relacion de apalancamiento de las empresas, lo cual contrasta con la teoria de la compensacion. En el contexto
chino, las condiciones del mercado inmobiliario y las regulaciones especificas pueden estar influyendo en como
los escudos fiscales afectan la estructura de capital. Esto indica que, a nivel sectorial y nacional, las politicas
gubernamentales y las condiciones particulares del mercado pueden alterar el efecto esperado de los escudos
fiscales sobre la deuda.®

Otros autores aportan una perspectiva adicional desde Indonesia, donde observan que las empresas en
crecimiento en sectores altamente concentrados utilizan un alto nivel de deuda, aprovechando los escudos
fiscales. Sin embargo, este comportamiento cambia en entornos altamente dinamicos, donde las empresas
tienden a asumir menos deuda para mitigar el riesgo de bancarrota. Se confirma la teoria de compensacion en
contextos especificos, pero también muestra que el impacto de los escudos fiscales puede verse modificado por
las condiciones econémicas y la dinamica del mercado.

Los escudos fiscales afectan a las Pequeias y Medianas Empresas (PYME), ya que hay una relacion positiva
entre los escudos fiscales y el apalancamiento. Este hallazgo se alinea con la teoria de compensacion, que
sostiene que las empresas aprovechan los beneficios fiscales para justificar un mayor nivel de deuda. Sin
embargo, la influencia de la edad de la empresa y otros factores también juega un papel importante en la
determinacion del apalancamiento, sugiriendo que los escudos fiscales son solo uno de varios determinantes
en la estructura de capital de las PYME.®* Estos estudios reflejan la complejidad del impacto de los escudos
fiscales sobre la estructura de capital y como su efecto puede variar dependiendo del contexto especifico y las
condiciones del mercado.

La relacion entre la rentabilidad, el riesgo y el tamafo de la empresa y su influencia en la estructura de
capital ha sido objeto de investigacion en diversos contextos y mercados, por lo que hay evidencia de que la
rentabilidad tiene una influencia crucial en la estructura de capital de las empresas, evidenciada por varios
estudios. En ellos se muestra que la rentabilidad tiene un impacto negativo y significativo en las medidas de
deuda, apoyando la teoria del orden jerarquico que sugiere que las empresas rentables prefieren financiarse con
recursos internos antes de recurrir a deuda externa. Alineado con una relacion negativa entre la rentabilidad
y el nivel de deuda, indicando que empresas mas rentables tienden a evitar el endeudamiento excesivo. En
un entorno financiero islamico, revelan que, a pesar de la irrelevancia del escudo fiscal en estos contextos,
la rentabilidad sigue siendo un factor significativo en la estructura de capital, sugiriendo que las empresas
rentables en mercados con restricciones financieras aln prefieren un financiamiento menos costoso y mas
estable. (43234

El riesgo también juega un papel importante en las decisiones de apalancamiento. Las empresas en entornos
altamente dinamicos y arriesgados tienden a asumir menos deuda para evitar el riesgo de bancarrota, lo que
sugiere una aversion al riesgo en su estrategia de financiamiento.®'9 Este resultado se complementa con otros
estudios® que indican que el riesgo y la volatilidad de la empresa afectan negativamente la eleccion de la
estructura de capital. Esta idea también es reforzada® al destacar que el aumento en el riesgo de inversion
puede desincentivar el financiamiento a través de deuda, a favor de estrategias menos arriesgadas y mas
flexibles.®

El tamafno de la empresa es un determinante significativo de la estructura de capital, con empresas mas
grandes tendiendo a utilizar mas deuda. Las empresas grandes tienen una mayor capacidad para asumir deuda
debido a su estabilidad financiera y su acceso a los mercados de crédito. Este hallazgo sefala que el tamaio
de los activos y la rentabilidad tienen un impacto positivo en el apalancamiento de las empresas inmobiliarias
en China.® Se destaca que el tamano de la empresa es crucial para determinar su estructura de capital, con
empresas grandes a menudo prefiriendo estrategias de financiamiento que aprovechen su mayor capacidad para
gestionar deuda. 142030

Escudos Fiscales y escudo fiscal sobre pago de intereses de la deuda

Un escudo fiscal es un efecto de un aumento de la rentabilidad del capital en una estructura de capital de
una empresa. Los intereses de la deuda como parte de los costos disminuyen el beneficio, que se utiliza para
pagar un impuesto, y por tanto se reduce la carga fiscal de la empresa.® El escudo fiscal es una de las razones
por las que el uso de recursos externos en la empresa es mas barato que el uso de capital. Su efecto lo genera
el interés del préstamo que suele ser deducible de impuestos. El flujo de caja de capital supone que el riesgo
del escudo fiscal es igual al riesgo del flujo de caja libre operativo. El valor de la deuda y los intereses sera
proporcional al valor futuro de la empresa, y los ahorros fiscales futuros dependeran del nivel de beneficio
operativo futuro.®

La compensacion entre escudos fiscales de deuda y no deuda ha cobrado impulso entre académicos y
formuladores de politicas, especialmente en el actual entorno econémico afectado por la pandemia y la crisis
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energética. La literatura sobre el intercambio de escudos fiscales surge del marco tedrico robusto®® y se ha
desarrollado con el tiempo de manera fragmentada en diversos campos disciplinarios como la contabilidad, las
finanzas y la economia.®”

La relacion entre los escudos fiscales y la estructura de capital es un tema fundamental en la literatura.
A partir de un modelo que ilustra como los escudos fiscales corporativos, como la depreciacion contable y los
créditos fiscales, influyen en la decision de apalancamiento de las empresas,©® Este modelo sugiere que las
empresas ajustan su estructura de capital para maximizar los beneficios fiscales de la deuda. Sin embargo, otros
autores®® encuentran una relacion mixta entre impuestos y deuda, con una relacion negativa inesperada entre
impuestos y deuda a largo plazo, lo cual desafia las expectativas tedricas y sugiere que las particularidades
locales pueden alterar la efectividad del escudo fiscal. %63

Los estudios seleccionados también exploran como la incorporacion de variables adicionales, como el riesgo
de deuda y las condiciones econémicas, puede modificar las decisiones de estructura de capital. Se introduce
un “escudo de agencia” ademas del escudo fiscal en su modelo, destacando como los costos de agencia y
el riesgo pueden influir en la estructura de capital. Este enfoque amplia el marco de Modigliani y Miller al
considerar factores que afectan el valor de la empresa mas alla de los beneficios fiscales.®? Se desafia la vision
clasica al demostrar que una estructura de capital 6ptima no necesariamente depende de una alta proporcion
de deuda, sugiriendo que otros factores como los costos de endeudamiento deben ser considerados. *4?

La literatura también revela que las caracteristicas especificas del sector y de la empresa pueden influir
en las decisiones de estructura de capital, en la industria forestal la relacion entre rentabilidad, tamafo de
la empresa y deuda no sigue las expectativas teodricas, indicando que las caracteristicas sectoriales influyen
en el financiamiento.“? De manera similar, se examina los fideicomisos de inversion inmobiliaria en Nueva
Zelanda y se encuentra que la teoria de la compensacion es mas adecuada que la teoria del orden jerarquico,
especialmente al considerar el impacto del tipo de cambio en las decisiones de apalancamiento.“!*?

Se destaca la importancia del tipo de cambio en la estructura de capital de los fideicomisos de inversion
inmobiliaria, mostrando que las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden influir significativamente en la
deuda a largo plazo. Esta consideracion de variables externas es crucial para una comprension mas completa de
la estructura de capital en economias abiertas. Este hallazgo sugiere que los modelos teoricos deben adaptarse
para reflejar el impacto de factores globales en las decisiones financieras.“?

Los modelos alternativos que abordan fenoémenos como el “conservadurismo financiero” y ajustan las
decisiones de estructura de capital a situaciones especiales como el crecimiento anormal y la quiebra esperada.
Estos modelos ofrecen una comprension mas detallada de como las empresas ajustan su apalancamiento en
respuesta a diversas condiciones economicas y riesgos, proporcionando una solucion a algunos de los problemas
observados en los modelos tradicionales.“)

El sistema fiscal y su estabilidad influyen en la estructura de capital, destacando que un sistema fiscal
eficiente y predecible puede mejorar la toma de decisiones corporativas. Se resalta la importancia de un entorno
regulatorio estable y bien disenado para la optimizacion de la estructura de capital, sugiriendo que un marco
fiscal solido puede fomentar el espiritu empresarial y facilitar una mejor toma de decisiones financieras.“

Aspectos financieros

La flexibilidad financiera emerge como un tema central en el estudio de la estructura de capital y los
escudos fiscales. las empresas multinacionales con flexibilidad financiera pueden manejar mejor los efectos
adversos de operar en paises con altos impuestos, ajustando el apalancamiento de manera mas eficiente,
permite a las empresas aprovechar mas eficazmente los escudos fiscales al asumir deuda adicional. Por tanto,
la capacidad de ajustar las decisiones financieras en funcion de las condiciones del mercado es crucial para
optimizar la estructura de capital. )

En una perspectiva tedrica que enriquece la comprension de la relacion entre apalancamiento y escudos
fiscales mediante un modelo dinamico que incorpora el riesgo, complementado con otros resultados se senala
que los modelos dinamicos revelan una interaccion compleja entre el escudo fiscal y los costos de quiebra, algo
que los modelos estaticos podrian pasar por alto. La integracion del riesgo permite una mejor interpretacion
de como la flexibilidad operativa puede afectar las decisiones de apalancamiento, ampliando el marco teérico
para incluir factores de riesgo y cambios en el entorno econémico. ("4

Otros autores revelan que las condiciones especificas del mercado, como el acceso limitado al mercado
de bonos y las bajas tasas impositivas locales en China, influyen en la forma en que las empresas utilizan los
escudos fiscales.“”) Este hallazgo contrasta con otras visiones que argumentan que el costo del escudo fiscal
varia con el apalancamiento y el riesgo en un modelo tedrico mas general.“® La diferencia en las condiciones
del mercado destaca como el contexto econémico puede desafiar las teorias tradicionales y sugiere que las
empresas deben adaptar sus estrategias de financiamiento a sus circunstancias locales, lo cual es consistente
con la flexibilidad operativa. (1-46:47)

Desde una dimension psicoldgica se introduce al analisis de la estructura de capital al investigar el exceso
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de confianza de los CEO y su influencia en las decisiones de financiamiento, complementandose con otros
estudios que demuestran que los sesgos psicologicos pueden desviar las decisiones de apalancamiento de las
predicciones teodricas. Mientras otros autores enfatizan en la flexibilidad financiera como un factor clave en
la gestion del apalancamiento mostrando como el exceso de confianza puede llevar a decisiones suboptimas,
como una preferencia excesiva por la deuda a corto plazo, que podria no aprovechar adecuadamente los
escudos fiscales.#4®

La flexibilidad operativa y su impacto en la estructura de capital son temas discutidos en la literatura.
Hay estudios que subrayan que las empresas con mayor flexibilidad operativa pueden manejar mejor el
apalancamiento y los escudos fiscales. La capacidad de ajustar la produccion y el financiamiento en respuesta
a cambios en el entorno economico permite a estas empresas optimizar su estructura de capital de manera
mas efectiva. Esta flexibilidad operativa también sugiere que los modelos estaticos, pueden no capturar
completamente las ventajas de la flexibilidad financiera y operativa. (14546

Otros estudios abordan la relacion entre rentabilidad y estructura de capital, destacando que la rentabilidad
es un factor clave en las decisiones de apalancamiento. La rentabilidad, junto con otras variables financieras
y operativas, afecta la estructura de capital en Indonesia. De manera similar, tanto la rentabilidad como las
variables macroeconomicas influyen en la estructura de capital en el sector turistico ecuatoriano. Estos hallazgos
sugieren que, ademas de los factores dinamicos y psicoldgicos, la rentabilidad sigue siendo un determinante
fundamental de las decisiones de financiamiento, como se refleja en la teoria del flujo de efectivo.(1246:4)

Modelos teoricos de estructura de capital

A lo largo de los afnos, diversos enfoques teoricos han surgido con el objetivo de comprender y explicar como
las empresas eligen su estructura financiera optima. Estas teorias ofrecen perspectivas Unicas sobre los factores
y consideraciones que influyen en las decisiones de financiamiento, desde el impacto de los impuestos y los
beneficios fiscales hasta la influencia del riesgo, el crecimiento y el entorno empresarial. (329

Dos de las teorias mas estudiadas en la literatura son Trade-off (T.0.), también conocida como modelo de
compensacion o modelo de apalancamiento objetivo y la teoria del orden jerarquico, identificada también
como modelo de la jerarquizacion financiera. La Teoria Trade-off establece que las empresas financian sus
inversiones a cambio de beneficios fiscales, mientras que la Teoria del Orden jerarquico establece que las
empresas tienen un orden de prioridad en la obtencion de financiacion.“”

Las teorias de compensacion y orden jerarquico no son puntos de vista alternativos del mismo problema,
sino que representan enfoques complementarios de como las empresas definen sus estructuras de capital.®® Por
esta razon, numerosos estudios empiricos en finanzas han puesto a prueba muchas teorias sobre la estructura
de capital. Como se indico anteriormente, la teoria del orden jerarquico y la teoria de la compensacion se
encuentran entre las teorias mas influyentes sobre la estructura de capital. A continuacion, en la tabla 7, se
presenta una sintesis con estas dos teorias que han contribuido a arrojar luz sobre este campo de estudio, asi
como los autores que las han aplicado y utilizado en sus estudios resaltando una relacion y aporte con este
campo de la disciplina.

Tabla 7. Aplicacion de teorias por autor y aporte desde su marco de estudio.

Teoria Autor (Referencia) Aporte (En su marco de estudio)

Pecking order Ni et al.“” Analiza como esta teoria explica la alta proporcion de capital en empresas
pequefas y jovenes, y su desempefio en empresas grandes.

Mundi et al.“® Los CEOs sobreconfiados tienden a preferir el financiamiento con deuda,
especialmente a corto plazo sobre el financiamiento con capital y no utilizan
completamente los escudos fiscales disponibles. Hay correlaciones positivas
entre la sobreconfianza del CEO y el ratio mercado-valor contable, los flujos
de efectivo y las opciones adquiridas. Hay correlaciones negativas entre la
sobreconfianza del CEO y el tamano de la empresa y la propiedad de acciones.

Nga et al.(? La rentabilidad esta inversamente correlacionada con la proporcion de deuda
total sobre activos totales y la proporcion de deuda a corto plazo sobre activos
totales. Esto sugiere que las empresas con mayor rentabilidad tienden a
financiarse con fuentes de capital internas en lugar de externas.

Heckenbergerova et Las empresas checas prefieren utilizar capital propio en lugar de deuda, con la
al.G" excepcion del sector CZ-NACE G. Este hallazgo es consistente con la teoria del
orden de preferencias de Myers (1984).

Obay3 El apalancamiento en los paises del GCC esta influenciado por el tamano de la
empresa, la rentabilidad, la tangibilidad y el escudo fiscal no relacionado con
la deuda.
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Trade-Off Matemilola et al.®" La experiencia de los altos directivos esta positivamente relacionada con los
ratios de deuda, indicando que los directivos con mas experiencia tienden a
utilizar mas deuda en sus decisiones de estructura de capital.

Hull®) Se ofrece a los gerentes una herramienta para ayudar a elegir un nivel de deuda
que maximice la riqueza, apoyandose en la teoria del trade-off, que postula
que el nivel 6ptimo de apalancamiento se alcanza cuando los beneficios del
Ultimo ddlar de deuda emitido se compensan con sus costos.

Dong“? Se encuentra apoyo para la teoria del trade-off, mientras que la teoria del
pecking order es rechazada en el contexto de los fideicomisos de propiedad
listados (LPTs) en Nueva Zelanda.

Zhang“) La ratio de apalancamiento dptimo determinado por los modelos desarrollados
es cercana a la mayoria de los datos de encuestas. La ratio de apalancamiento
optimo es de aproximadamente 31,57 %, lo cual es consistente con los datos
empiricos documentados en varios estudios.

Guizani et al.®? Las empresas en Arabia Saudita que cumplen con los principios islamicos
primero emiten instrumentos basados en deuda, luego capital, y finalmente
Sukuk como ultimo recurso para cubrir su déficit de financiamiento.

Buus“® La teoria del trade-off estatico predice que las empresas con alta capacidad
de ganancias deberian tener altos niveles de apalancamiento. Sin embargo, el
analisis realizado indica que una baja diferencia entre la tasa de retorno (r) y
la tasa de crecimiento (g) hace que un bajo apalancamiento sea dptimo.

Liang et al.®¥ Confirman la aplicabilidad de la teoria del trade-off en las empresas
inmobiliarias en China, excepto por la clasificacion entre el apalancamiento y
el escudo fiscal.

Liu®? Las empresas deben considerar tanto los beneficios como los costos del
financiamiento con deuda para ajustarse hacia su ratio de deuda 6ptimo.

Chandra et al.("™”  Las empresas grandes tienden a utilizar la deuda, especialmente la deuda a
corto plazo, como fuente de financiamiento para aumentar la rentabilidad
y adoptan la teoria del trade-off, utilizando la deuda para lograr una mayor
rentabilidad. La teoria sugiere que las empresas deben asegurar suficiente
liquidez para obtener deuda, lo que tiene un efecto positivo en la estructura
de capital.

Bogovac“*4 Proporcionan pautas para el establecimiento de un sistema fiscal que estimule
el emprendimiento y facilite el desarrollo sostenible del pais. Un sistema fiscal
neutral, simple, transparente y estable, alineado con los sistemas fiscales
eficientes de otros paises, proporciona una base solida para alcanzar objetivos
economicos. La seguridad juridica general y la estabilidad del sistema fiscal
seguramente motivaran a las corporaciones a dirigir sus actividades hacia
desafios empresariales sustanciales, al mismo tiempo que reduciran el
atractivo de diversos instrumentos de evasion fiscal.

Trade-off y Haron® Los factores a nivel de firma e industria influyen significativamente en el
Pecking order apalancamiento de las empresas indonesias.
Sheikh et al.®® Diferentes teorias condicionales de la estructura de capital proporcionan

alguna explicacion del comportamiento financiero de las empresas en Pakistan.
Ademas, se identificaron varias variables especificas de las empresas que
influyen en la eleccion de la estructura de capital, tales como la rentabilidad,
el valor colateral de los activos y el tamano de la empresa.

DISCUSION

En conjunto, estos estudios sugieren que la rentabilidad y el tamano de la empresa son factores clave
que influyen en la estructura de capital, mientras que el riesgo actia como un moderador importante en las
decisiones de apalancamiento. La complejidad de estas relaciones resalta la necesidad de considerar multiples
factores y contextos especificos al analizar cdmo las empresas manejan su estructura de capital.

La literatura muestra que una comprension completa de la estructura de capital requiere integrar modelos
tedricos con datos empiricos y considerar una variedad de variables adicionales. La inclusion de factores como
los escudos fiscales, el riesgo de deuda, el tipo de cambio, y las caracteristicas sectoriales proporciona una
vision mas rica y precisa de las decisiones de apalancamiento. Los estudios recientes indican que los modelos
deben evolucionar para capturar la complejidad del entorno financiero globalizado, permitiendo a las empresas
formular estrategias de financiamiento que reflejen sus contextos especificos y dinamicas econémicas.

Los estudios revisados desafian y enriquecen las teorias tradicionales sobre la estructura de capital. Se
amplian las teorias al incorporar aspectos dinamicos y operativos, se introducen factores psicoldgicos que
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afectan las decisiones de financiamiento. Se demuestra la importancia del contexto econémico y la rentabilidad
en la estructura de capital, revelando asi que la comprension de la estructura de capital y los escudos fiscales
requiere una integracion de multiples factores, desde condiciones de mercado y flexibilidad operativa hasta
psicologia y rentabilidad, proporcionando una vision mas completa y matizada del tema.

CONCLUSIONES

En el campo de la estructura de capital y los escudos fiscales de deuda, el enfoque académico tradicional,
como lo establece la teoria de la irrelevancia de Modigliani y Miller, ha sido cuestionado y reevaluado, subrayando
la necesidad de nuevas investigaciones para comprender mejor las decisiones financieras y su impacto en el
valor empresarial. Los supuestos idealistas de esta teoria sugieren que la estructura de capital no deberia
afectar el valor de la empresa en un mercado perfecto. Sin embargo, la realidad financiera demuestra que
la estructura de capital y los escudos fiscales juegan un papel crucial en la valorizacion de las empresas, y es
esencial revisar y ampliar estos conceptos a través de investigaciones futuras.

Aunque existe consenso sobre la relevancia de los impuestos en la estructura de capital, persiste una amplia
variedad de estimaciones sobre la magnitud del escudo fiscal. Investigaciones internacionales han revelado
que factores como el nivel de deuda, la tasa impositiva, el riesgo de crédito, la probabilidad de quiebra y las
politicas futuras de financiacion son variables significativas que influyen en el valor del escudo fiscal. Es crucial
que futuras investigaciones exploren como estas variables interactlan y afectan la valoracion de las empresas
en diferentes contextos economicos.

Se necesita mas investigacion para comprender mejor como el flujo de caja libre y los conflictos de agencia
influyen en la relacion entre evasion fiscal y estructura de capital. Ademas, el impacto de la reciente crisis del
Covid-19 podria ofrecer una oportunidad Unica para analizar el efecto de las politicas de proteccion fiscal no
relacionadas con la deuda en la estructura del capital corporativo.

El surgimiento de nuevos modelos tedricos, como el modelo de compensacion y el concepto de orden
jerarquico basado en la asimetria de informacion del mercado, requiere un analisis empirico exhaustivo. La
investigacion sobre el modelo de DeAngelo y Masulis y las tasas marginales de impuestos personales podria
aportar una perspectiva mas clara sobre las decisiones de apalancamiento.

La investigacion futura en la estructura de capital y los escudos fiscales debe abordar una variedad de
factores, incluyendo el impacto de las crisis econémicas, la evolucion de los modelos tedricos, y las variaciones
en los mercados internacionales y su complejidad.®%

internacionales. Estos enfoques contribuiran a una comprension mas profunda y matizada de las decisiones
financieras y su influencia en el valor empresarial, reflejando la complejidad y dinamismo del entorno financiero
global.
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