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Resumen 

Lograr una combinación eficiente de deuda y equidad requiere la creación de una 

estructura de capital que maximice el valor de la empresa. Estas decisiones impactan 

directamente los niveles de riesgo y la solvencia a largo plazo de la organización. A través de 

este proceso, la firma busca obtener los fondos necesarios para realizar inversiones que aumenten 

su valor en el mercado. Es indiscutible que el factor humano juega un papel fundamental en la 

creación de valor para la organización. Por lo tanto, cada individuo emplea sus capacidades 

cognitivas para facilitar la toma de decisiones, influenciando los niveles de equidad y deuda en la 

estructura de capital. Basándonos en este enfoque, exploramos la influencia de las finanzas del 

comportamiento, en la formulación estratégica de las decisiones sobre la estructura de capital.  

Utilizamos la metodología de estudio por diseño científico con énfasis en la revisión sistemática 

de literatura para llevar a cabo nuestra investigación.  Los estudios revisados demuestran el 

efecto del sesgo de aversión a la pérdida en la toma de decisiones de financiamiento, inversión y 

pago.  Aspectos relevantes en la estructura de capital de la empresa. 

 

Palabras claves: Estructura de capital, decisiones de financiamiento, decisiones de pago de 

dividendos, aversión a la pérdida, finanzas del comportamiento, perspectiva psicológica. 
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Introducción 

La perspectiva clásica sobre la estructura de capital revela su influencia significativa en el 

valor, el riesgo y la solvencia a largo plazo de las empresas. Esta visión se centra en teorías y 

modelos tradicionales aplicados a la toma de decisiones estratégicas para adquirir los fondos 

necesarios y generar valor en la empresa (Asquith & Weiss, 2016).  Se propone una combinación 

óptima de deuda y capital propio promoviendo una estructura que maximice el valor de mercado 

de la empresa (Parrino & Kidwell, 2012; Rivera, 2002). 

Por otro lado, las finanzas del comportamiento ofrecen una visión alternativa al modelo 

financiero tradicional. Sewell (2010) destaca que esta disciplina explora cómo la psicología 

afecta las decisiones financieras de los gerentes y sus efectos en los mercados. Por su parte 

Simons (2000) matiza que este enfoque incorpora dimensiones psicológicas a las finanzas 

convencionales, sugiriendo que las decisiones humanas no siempre obedecen a criterios 

racionales. En su lugar, se ven influenciadas por sesgos y heurísticas que reflejan las 

peculiaridades individuales en la toma de decisiones (Kahneman & Tversky, 1979). Uno de los 

sesgos cognitivos relevantes, es la aversión a la pérdida, la cual sugiere que las personas tienden 

a valorar con mayor intensidad las pérdidas que las ganancias de similar magnitud (Kahneman & 

Tversky, 1979, 1984, 1991; Kahneman, 2011). 

En las partes dos y tres, se ofrece una discusión concisa sobre el desarrollo histórico de la 

estructura de capital, incluyendo sus teorías y prácticas principales. Igualmente, se explora el 

marco teórico de las finanzas conductuales, con énfasis en la aversión a la pérdida, sus 

fundamentos teóricos y aplicaciones prácticas. En la cuarta sección, se plantea la metodología 

utilizada para realizar el estudio.  En la quinta parte se examina la interacción entre la estructura 

de capital y las finanzas del comportamiento, particularmente en relación con la aversión a la 

pérdida. Finalmente, en la sexta sección, presentaremos las conclusiones y ejemplos que sugieren 

el efecto de la aversión a la pérdida en decisiones que afectan la estructura de capital. 

Desarrollo Histórico de la Estructura de Capital: Teorías y Prácticas. 

El estudio de la estructura óptima de capital se inicia con el desarrollo de la teoría de la 

relevancia.  Algunos autores destacados como, Graham y Dodd (1940), Durand (1952), Guthman 
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y Dougall (1955) ya habían discutido trabajos sobre este tema.  Plantearon la relación entre el 

capital propio y el uso moderado de la deuda, de tal forma que se logre maximizar el valor de la 

empresa, al menor costo de capital posible (Gutiérrez et al., 2019; Juma’h, 2004; Zambrano & 

Acuña, 2011).   

Este enfoque origina pensamientos diversos, que desembocan en trabajos que postulan, 

bajo la premisa de mercados perfectos, la irrelevancia de la estructura de capital en el valor de la 

empresa. Algunas características del mercado perfecto son, operación sin costo de los mercados 

de capitales, el impuesto sobre el ingreso de personas naturales es neutral, mercados 

competitivos, uniformidad en la accesibilidad a los mercados, expectativas homogéneas, no 

existen costos de quiebra y la información no tiene costo alguno (Modigliani & Miller, 1958). En 

1963, Modigliani y Miller, revisaron su teoría original para incorporar el impacto de los 

impuestos en la estructura de capital. Concluyen que la empresa debe endeudarse al máximo para 

disfrutar de los beneficios fiscales que la deuda ofrece (Modigliani & Miller, 1963).  Este cambio 

representó un giro significativo en la comprensión de la relación entre la estructura de capital y el 

valor de la empresa, reconociendo la importancia de los impuestos como un factor determinante. 

Consecuentemente la imperfección de los mercados abre un espacio de discusión que 

estimula el planteamiento de nuevas teorías.  De hecho, Miller en 1977, reconsidera su 

evaluación anterior e inserta los costos de quiebra, que pueden observarse desde la perspectiva 

tanto del individuo como de la empresa.  Sobre este particular concluye, que los beneficios entre 

los costos de quiebra versus los impuestos son difíciles de encontrar.  Además, utilizando data 

empírica de otros estudios relaciona los impuestos y la estructura de capital.  Sus resultados 

demostraron que las empresas no mejoran significativamente su combinación de capital, aun 

cuando manejan el beneficio contributivo de la reducción de impuestos.  Nuevamente concluye 

que el valor de la empresa en equilibrio será independiente de su estructura de capital (Zambrano 

& Acuña, 2011).  A raíz de este planteamiento, surge el debate de otras condiciones de mercado 

anómalo, estimulando el desarrollo de una serie de teorías de compensación (trade off theory).  

Estas teorías consideran que existe una combinación de deuda y capital recomendable, que lleva 

a su nivel máximo el valor de la empresa, equilibrando beneficios y costos de deuda (Ai et al., 

2020; Bradley et al.,1984; Rivera, 2002). Además, la tecnología y como llevar a cabo las 
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operaciones son otros factores hay que tomar cuando se evalúa el valor de la empresa (Jumah, 

2023; Jumah y Karri, 2020; Jumah y Li, 2020, 2023) 

El progreso de la investigación en este campo esboza un modelo teórico, que afirma la 

existencia de decisiones gerenciales que procuran obtener financiación mediante una jerarquía de 

preferencias “Pecking Order Theory” (Myers & Majluf, 1984).  Esta teoría fundamenta su 

planteamiento, en la falta de información simétrica lo que le permite desarrollar un orden 

jerárquico con respecto al costo del financiamiento externo (Murray et al., 2020; Tong & Green, 

2005).  La información asimétrica y la aversión al riesgo del directivo influyen en las decisiones 

del gerente al momento de buscar alternativas de financiamiento, por lo que establece un orden 

de prioridades (Zambrano & Acuña, 2011).  Myers (1984) asevera que las empresas se financian 

internamente con fondos propios para evitar los costos producidos por la información asimétrica. 

No obstante, de ser necesario fondos adicionales, recurren a emisión de deuda propia o 

contratada a bancos y finalmente la emisión de equidad.  

La investigación en el ámbito de las finanzas corporativas ha revelado una vasta gama de 

enfoques que enriquecen el estudio de la estructura óptima de capital para las empresas. La 

incorporación de teorías innovadoras y modelos analíticos han ampliado significativamente el 

espectro de estrategias de financiamiento disponibles, permitiendo a las compañías combinar 

deuda y capital de manera efectiva para alcanzar sus metas estratégicas. Esta diversidad se hace 

más profunda al considerar cómo las teorías del comportamiento humano afectan la toma de 

decisiones financieras. Entender que detrás de cada decisión financiera hay individuos con 

motivaciones, percepciones y sesgos particulares, añade complejidad al diseño de estructuras de 

capital que no solo sean eficientes en términos financieros, sino también alineadas con los 

comportamientos y expectativas humanas. 

Marco Teórico sobre las Finanzas del Comportamiento y la Aversión a la Pérdida. 

Finanzas del Comportamiento 

Las finanzas conductuales extendieron su progreso y desarrollo a finales de los años 

setenta.  Se amplían en parte, por la Teoría de la Perspectiva; Un análisis de Decisiones bajo 

Riesgo (Kahneman & Tversky, 1979), un modelo descriptivo tratando de explicar cómo el ser 
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humano en su toma de decisiones no es del todo racional.  Es decir, cómo el individuo toma 

decisiones afectadas por heurísticas y sesgos cognitivos que lo llevan a comportarse de diferente 

manera, bajo las mismas condiciones de elección. Esto contradice el fundamento de la Teoría de 

la Utilidad Esperada1, como modelo descriptivo (positivo) y predominante en la economía 

financiera de la época. El planteamiento de este nuevo enfoque se lleva a cabo como resultado de 

problemas de elección, realizados a estudiantes de diferentes universidades, donde su 

comportamiento demostró el efecto del contexto humano en la toma de decisiones (Kahneman & 

Tversky, 1979).   

Trabajos anteriores ya habían trazado el aspecto psicológico y sociológico de la toma de 

decisiones de los inversionistas (Allais, 1953; Selden, 1912; Simon, 1959).  Según Sewell 

(2010), esta disciplina estudia la influencia de la psicología en las decisiones que realizan los 

funcionarios en las empresas y su eventual efecto en los mercados.  Para DeBondt et al. (2010), 

las finanzas del comportamiento se originan por la falta de evidencia de los modelos 

tradicionales y cómo estos apoyan la toma de decisiones financieras.  Estos autores, se enfocan 

en cómo se decide y qué comportamiento muestran los funcionarios al decidir financieramente.  

Dicho de otra forma, los sesgos del comportamiento del individuo pueden ser utilizados para 

modelar las decisiones financieras.  Los estudios han demostrado que factores psicológicos y 

sociológicos inciden en el comportamiento del individuo al momento de tomar una decisión con 

respecto a los mercados y las empresas (Sewell, 2007; Shiller, 1987, 2003, 2014).  El estado de 

ánimo, las experiencias vividas, el conocimiento, y la educación, son algunas condiciones que 

afectan el criterio de los individuos.  Esta visión intenta explicar, desde una perspectiva humana, 

los mercados financieros y su inconsistencia en la toma de decisiones de individuos, grupos y 

entidades (Baker et al., 2018; Maqsood, 2022; Ricciardi & Simon, 2000).   

 

 
1 Archiles (2008) define el concepto de utilidad como una unidad métrica la cual propone establecer los niveles de 

satisfacción, disfrute o placer alcanzado por el consumo de un bien particular. Se presupone que los individuos 

tienen una función de utilidad la cual se logra mediante la utilización de opciones específicas que permiten alcanzar 

la maximización de esta utilidad.  
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Aversión a la Pérdida 

El rechazo a la pérdida, aplicado al campo de las finanzas por Kahneman y Tversky en el 

1974 y 1979, ha dado base a una serie de estudios que plantean la aplicabilidad de este sesgo 

cognitivo en el proceso de identificar el comportamiento de los individuos en la toma de 

decisiones. Thaler (1980, 2007) utiliza los hallazgos de estos estudios para explicar el efecto 

dotación2 con respecto a experiencias pasadas y plantea que los individuos asignan un valor 

económico mayor a la posibilidad de desprenderse de un objeto, que a lo que estarían dispuestos 

a pagar por obtenerlo, comportamiento cónsono con la aversión a la pérdida. Para Beckoff, 2002, 

Heinrich y Boyd, 2004 y Olsen, 2009 la aversión a la pérdida es la incertidumbre del futuro junto 

con el deseo de sobrevivir, que estaría inculcado en los seres humanos. Este sesgo negativo o 

aversión a la pérdida, ha sido bien observado en una serie de comportamientos que se extienden 

desde los animales y sus patrones alimentarios, hasta ejecutivos e inversionistas en el mundo 

financiero.   Por otro lado, Köbberling y Wakker (2005), expresan que la aversión a la pérdida 

refleja el comportamiento observado por los agentes, donde muestran mayor sensibilidad a las 

pérdidas que a las ganancias, lo que resulta en una función de utilidad más pronunciada para 

situaciones desventajosas que para los beneficios.  

La aversión a la pérdida es un sesgo cognitivo que influye en cómo las personas toman 

decisiones de inversión, guiadas por el deseo de evitar pérdidas incluso cuando existen 

oportunidades de obtener mayores ganancias. Ha sido reconocida como uno de los sesgos que 

impactan la conducta de los individuos al decidir sobre sus inversiones (Kumar et al., 2023).  

Este fenómeno es relevante en todas las áreas financieras clave, donde la toma de decisiones 

implica riesgos de ganancias o pérdidas (Beckoff, 2002; Heinrich & Boyd, 2004; Köbberling & 

Wakker, 2005; Olsen, 2009a). 

Para Schmidt y Zank, (2004, 2005), la aversión a la pérdida es importante porque puede 

explicar o añade a la explicación del comportamiento del inversionista en la toma de decisiones, 

argumento que la finanza clásica no considera.  Esta desviación emocional ha sido utilizada en 

proposiciones variadas, por ejemplo, Shumway (1997) plantea un modelo de valoración de 

 
2 Este rasgo fue descrito por primera vez en 1980 por el economista estadounidense Richard Thaler en su artículo 

Toward a Positive Theory of Consumer Choice. Implica que atribuyamos a nuestras posesiones un valor mayor del 

que realmente tienen en el mercado. 
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activos, donde considera la aversión a pérdida como uno de sus componentes. 

Fundamentalmente presenta que, los economistas no han utilizado la aversión a la pérdida para 

explicar los rendimientos con una serie transversal de datos.  No obstante, en su trabajo 

desarrolla un modelo de valoración de activos, tomando en cuenta este sesgo en los agentes e 

inversionistas e identificándolo como Valoración de Activos con Aversión a la Pérdida. Algunos 

de los temas asociados a este sesgo son, la selección de cartera del inversionista, nivel de 

diversificación y su comportamiento cuando los rendimientos no son positivos (Berkelaar & 

Kouwenberg, 2000). 

Las investigaciones han demostrado que las personas no siguen los procesos matemáticos 

racionales y se dejan llevar por sus sentimientos, intuiciones, afectos, percepciones u otro 

atributo humano y no matemático (Shefrin, 2010).  El sesgo de aversión a la pérdida se considera 

una de ellas y sugiere que el dolor de obtener un resultado económico negativo es muy superior 

al placer de obtener el mismo resultado económico positivo (Kahneman & Tversky, 1979).  Los 

individuos tienen la posibilidad de seleccionar de manera diferente ante la misma situación, por 

lo tanto, su reacción no es racional como esperaría la teoría de la utilidad (Becerra et al., 2012; 

Gachter et al., 2021).  Por otro lado, el uso de las heurísticas o atajos mentales pueden llevar a 

juicios incorrectos tomando en cuenta que los individuos pueden manejar la información con 

propósitos particulares y de forma sistemática (Murphy, 2013). Entender el sesgo de aversión a 

la pérdida, permite comprender la toma de decisiones financieras de los individuos que asumen 

esa responsabilidad en las empresas (Moorelan, 2014). 

Metodología 

Para realizar nuestro análisis utilizamos la metodología de estudio por diseño científico 

(DSR por sus siglas en inglés), utilizada por Chetty (1996), Ferreira et al., (2021), Juma'h y 

Cavus (2001), Larrinaga y Rodríguez (2010), Martínez (2006), Vizcaino et al., (2023), Yin 

(1994), con énfasis en revisión sistemática de literatura (SLR por sus siglas en inglés) asocia al 

tema de investigación.  
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El Nexo entre la Estructura de Capital, las Finanzas del Comportamiento y la Aversión a la 

Pérdida. 

En esta sección procuramos establecer cómo el sesgo cognitivo de aversión a la pérdida 

puede influir en las decisiones que toman los ejecutivos al definir la estructura de capital de una 

empresa.  La literatura revisada plantea que la estructura de capital de la firma está definida por 

las decisiones de financiamiento, inversión y dividendos que los gerentes realizan (Asquith, P., 

& Weiss, L. A. 2016; Damodaran, 2011; Parrino & Kidwell, 2012).  Estas decisiones son las que 

relacionan la proporción de equidad y deuda, con el costo de capital óptimo para la firma 

(Damodaran, 2011; Modigliani & Miller, 1958; Miller, 1977).  Es decir, los costos de obtener 

fondos para inversión implican ser lo suficientemente bajos, para que exista un beneficio como 

resultado de los flujos de efectivo producidos por las inversiones en activos.   

Otros modelos teóricos que procuran el financiamiento de la empresa plantean decisiones 

gerenciales que se rigen por el supuesto de compensación trade off y la teoría de orden de 

prioridades pecking order theory.  La primera propone que para obtener una estructura financiera 

óptima y maximizar el valor de la empresa, debe existir una ponderación entre los costos de 

agencia y los costos relacionados a los conflictos de interés entre los tenedores de bonos, los 

accionistas y los beneficios fiscales derivados de la deducción de los pagos de intereses 

asociados a la deuda (Agyei et al., 2020).  La segunda propone un orden de jerarquías. 

Selecciona de primera instancia los flujos propios, la emisión de deuda, como segunda 

alternativa y finalmente la venta de acciones de la empresa (Agyei et al., 2020; Myers, 1984). 

Estas teorías se basan en el supuesto de que los participantes del mercado toman 

decisiones racionales.  Sin embargo, existe evidencia sustancial en la psicología que reconoce la 

influencia de límites cognitivos en gerentes, inversionistas y gestores de inversiones, al llevar a 

cabo el proceso de toma de decisiones (Azouzi & Jarboui, (2012). Sugieren que el optimismo, la 

sobreconfianza y la aversión a la pérdida son sesgos del comportamiento del ser humano que 

afectan la toma de decisiones y por consiguiente la estructura de capital de la empresa.    

El rechazo a la pérdida es un componente importante en las decisiones financieras de los 

gerentes.  Azouzi y Jarboui (2012) indican que la psicología evidencia la aversión a la pérdida 

como una de las causas para que los gerentes sobrestimen el riesgo de pérdida en la empresa. En 
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esa misma línea, Helliar et al., (2005) revela que, para manejar estas circunstancias, los 

administradores con aversión a la pérdida prefieren autofinanciamiento, evitando situaciones de 

alto riesgo, negándose a financiar con deuda su necesidad de recursos, procurando evitar el 

riesgo de quiebra. De igual forma, Kisgen, (2006) destaca que, los niveles de deuda tienen un 

efecto negativo en la valoración del crédito en las empresas y que el gerente adverso a la pérdida 

procura minimizar la probabilidad de perder valor en el mercado, por lo que evita el uso de 

deuda protegiendo su valoración de crédito y la posibilidad de mayor rendimiento. 

 Por otro lado, la estructura de capital se puede ver afectada por la volatilidad de los 

valores en el mercado.  Los gerentes con aversión a la pérdida, conscientes de que las acciones 

de su empresa exhiben volatilidad, tienden a prescindir de nuevas emisiones de capital 

minimizando la posible pérdida de valor.  Estos administradores, solo realizan financiamiento 

mediante capital cuando el mercado valora la empresa más allá de la realidad lo que sugiere un 

comportamiento de aversión a la pérdida (Chang et al., 2009).   

Un punto de vista que añade valor a las investigaciones sobre la estructura de capital es el 

enfoque que aportan de las pequeñas y medianas empresas (en adelante PYME).  Vos et al., 

(2007) plantean la teoría de la jerarquía como preferida por los administradores de las PYME, 

principalmente por la aversión de estos a la pérdida de control financiero.  Es decir, los 

gerenciales de las PYME presentan su aversión a la pérdida mediante su preferencia por la 

libertad en la toma de decisiones financieras. 

Según Lucey et al., (2006) existen otros factores sicológicos con presencia en el análisis 

del comportamiento del gerente que tienden a influenciarlo en sus decisiones, estos son; 1) los 

años de operación de la empresa, 2) el nivel educativo de los dueños y 3) el tamaño de la 

compañía. La PYME con expectativas de un mayor desarrollo, utiliza más deuda para financiar 

el crecimiento de la empresa.   

Así que, firmas con directivos o dueños altamente educados, prefieren menos deuda en su 

estructura de capital.  La preferencia de estos propietarios se debe a que su posición financiera no 

es su mayor interés, sino que valoran significativamente el control de su negocio. Esto sugiere 

aversión a la pérdida de control. Su argumento sugiere que las empresas con mayor tiempo de 
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operaciones y con mayores ganancias retenidas, se permiten minimizar la necesidad de fondos 

externos en su estructura de capital. Además, algunas empresas procuran cuidar su nivel de 

deuda, tomando en cuenta el efecto sobre su valoración de crédito lo que sugiere aversión a la 

pérdida. 

 Los resultados expresados en los estudios discutidos demuestran la influencia de la 

aversión a la pérdida en las decisiones de los responsables de manejar la estructura de capital. 

Este sesgo cognitivo juega un papel importante en la preferencia de los inversores al momento de 

su elección, por consiguiente, interviene en la toma de decisiones de financiamiento y pago y 

como resultado en la estructura de capital de la empresa (Bell & Vos, 2009; Kapse & Keswani, 

2010; Azouzi & Jarboui, 2012, 2013; Mbaluka, Muthama, & Kalunda, 2012; Prasad & Mohta, 

2012; Zellweger, Frey, & Halter, 2012; Ehm, Müller, & Weber, 2014; Hassan, Khalid, & Habib, 

2014; Mooreland, 2014). 

Consideraciones Finales y Conclusión  

El enfoque del comportamiento plantea la influencia de la psicología del ser humano en 

la toma de decisiones.  Es decir, cómo los individuos toman decisiones influenciadas por sesgos 

cognitivos que provocarían una conducta diferente bajo las mismas condiciones de elección 

(Kahneman & Tversky, 1979; Simon, 2000).  Las finanzas del comportamiento estudian la 

influencia de la psicología en las decisiones que realizan los responsables de tomar decisiones 

financieras y su eventual efecto en los mercados (Sewell, 2010).  Según Glaser et al., (2004), y 

Ricciardi y Simon (2000), los hallazgos que la sociología y la psicología han propuesto sobre la 

conducta del individuo constituyen la parte financiera conductual de las finanzas.  

Kahneman y Tversky en 1979, claramente plantean la influencia de las heurísticas y 

sesgos del comportamiento en los individuos, como factor determinante en la toma de decisiones 

financieras.  Identifican la aversión a la pérdida, como uno de estos sesgos cognitivos que afecta 

la toma de decisiones del individuo.   Sugiere, que el dolor de obtener un resultado económico 

negativo es muy superior al placer de obtener el mismo resultado económico positivo. Es decir, 

los individuos prefieren no perder antes que ganar cuando tienen ante sí una decisión que implica 

una posible pérdida. 
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Se ha demostrado que la aversión a la pérdida afecta la toma de decisiones financieras 

orientadas a la estructura de capital de la empresa (Azouzi & Jarboui, 2012).  En algunos casos 

los ejecutivos influenciados por este sesgo prefieren autofinanciamiento, evitando situaciones de 

riesgo, manteniendo el nivel de deuda lo más bajo posible evadiendo el peligro de una quiebra 

(Helliar et al., 2005). Así también procuran evitar la pérdida de control y de crédito (Bell y Vos 

2009; Lucey et al., 2006; Vos et al., 2007;) por lo que tratan de reducir el financiamiento externo 

para no afectar negativamente su valoración crediticia, lo que demuestra aversión a la pérdida 

(Kisgen, 2006).  Además, los administradores encargados de las finanzas estarían dispuestos a 

incursionar en la emisión de capital, solo cuando el mercado sobre valora la empresa (Chang et 

al., 2009).  Este comportamiento es cónsono con la conducta del inversionista adverso a la 

pérdida.  

Otro aspecto que discute Vos et al., (2007) es la aportación trascendental de las Pequeñas 

y Medianas Empresas (PYME) al estudio del efecto de la aversión a la pérdida y de las finanzas 

conductuales en la toma de decisiones financieras.  Plantean que los administradores de las 

PYME prefieren aplicar la teoría de la jerarquía evitando así la posibilidad de perder el control 

financiero de la organización. 

En conclusión, los estudios examinados demuestran que el comportamiento de los 

individuos en el proceso de toma de decisiones esta influenciado por el sesgo de aversión a la 

pérdida.  Lo que sugiere que sus decisiones de financiamiento, inversión, y pago, aspectos 

relevantes en la estructura de capital de la empresa, se ven afectadas por este sesgo cognitivo. 
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