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RESUMEN

El articulo de revision se enfoca en explorar las estrategias de solucién al Problema de Agencia en la
gobernanza de las PYME a nivel mundial. Se empleé el método Elementos de Informes Preferidos para
Revisiones Sistemdticas y Metaandlisis (PRISMA) para llevar a cabo la revision de la literatura. A partir de una
exhaustiva busqueda en 5 bases de datos, se identificaron inicialmente 216 articulos que contenian al menos
uno de los términos de interés en su fitulo o resumen; sin embargo, tras un riguroso proceso de seleccién,
Unicamente 7 articulos satisficieron todos los criterios de inclusidn y exclusion establecidos. Los resultados
destacan la escasez de investigaciones que aborden infegralmente el Problema de Agencia en el contexto
de las PYME. Se evidencia la complejidad inherente a estos problemas, subrayando la necesidad de
considerar una variedad de factores, tales como la estructura de propiedad, el financiamiento y la
gobernanza, al abordar estos desafios. En consecuencia, se resalta la necesidad de futuros trabajos que
profundicen en este campo, con el fin de proporcionar un mayor entendimiento y desarrollar estrategias
efectivas para mejorar la gobernanza en las PYME.

Palabras clave: Problema de Agencia; PYME (Pequenas y Medianas Empresas); Gobierno Corporativo.

ABSTRACT

The review article focuses on exploring agency problem-solving strategies in SME governance worldwide. The
Preferred Reporting ltems for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA) method was employed to
conduct the literature review. Through a comprehensive search across 5 databases, initially, 216 articles
containing at least one of the terms of interest in their title or abstract were identified; however, after arigorous
selection process, only 7 articles met all the established inclusion and exclusion criteria. The results highlight
the scarcity of research addressing the agency problem comprehensively in the context of SMEs. The inherent
complexity of these issues is evident, emphasizing the need to consider a variety of factors such as ownership
structure, financing, and governance when addressing these challenges. Consequently, the importance of
future research delving info this field is emphasized, aiming to provide a better understanding and develop
effective strategies to enhance governance in SMEs.

Keywords: Agency Problem; SME (Small and Medium-sized Enterprise); Corporate Governance.

INTRODUCCION

La gobernanza de las PYME constifuye un
tema de relevancia crucial en el panorama
econémico global; segun Franco et al.
(2021), dado su papel fundamental en el fo-
mento del empleo, la innovacién y el creci-
miento econdmico; sin embargo, dichas en-
tidades enfrentan una serie de desafios, en-
tfre los cuales destaca el Problema de Agen-
cia, que amenaza con socavar su eficien-
cia y sostenibiidad a largo plazo. Este
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fendbmeno, ampliomente analizado, en
frabajos como los planteados por Langer et
al. (2009) o de Fuad Rahman y Mohd-Saleh
(2008), surge de las asimetrias de informa-
cion y los conflictos de intereses que surgen
entre los distintos actores involucrados en la
operaciéon y gestién de las empresas, espe-
cialmente entre los propietarios y los geren-
tes, dando lugar a decisiones subdptimas
que pueden perjudicar el desemperfio vy la
viabilidad de estas organizaciones (Ben
Bouheni et al., 2016)
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La realidad problemdtica que subyace al
Problema de Agencia en las PYME se mani-
fiesta en diversos dmbitos, desde la asigna-
cion ineficiente de recursos hasta la falta de
fransparencia en la foma de decisiones, pa-
sando por la ausencia de mecanismos
efectivos de control y supervision. Estas defi-
ciencias no solo afectan la rentabilidad y
competitividad de las PYME, sino que tam-
bién pueden tener repercusiones negativas
en la confianza de los inversores, la estabili-
dad financiera y la creacion de valor a
largo plazo. Ante este panorama, resulta im-
perativo abordar esta problemdtica desde
una perspectiva multidimensional, que con-
sidere tanto los factores internos como
externos que influyen en la gobernanza y el
desempeno de las PYME a nivel global.

La justificacidén de la investigacion en este
campo se sustenta tanto en razones profe-
sionales como sociales. Desde una perspec-
tiva profesional, la comprension y mitiga-
cion del Problema de Agencia revisten un
interés directo para los gestores, inversores,
reguladores y ofros agentes involucrados en
el ecosistema de las PYME, ya que contri-
buye a mejorar la eficiencia operativa, re-
ducir el riesgo financiero y promover la sos-
tenibilidad empresarial a largo plazo. Asi-
mismo, la investigacién en este dmbito
puede generar conocimientos y herramien-
tas prdcticas que permitan a las PYME en-
frentar los desafios actuales y aprovechar
las oportunidades emergentes en un en-
torno econdmico y empresarial cada vez
mds dindmico y competitivo.

Desde una perspectiva social, la importan-
cia de abordar el Problema de Agencia en
las PYME radica en su impacto en el bienes-
tar y desarrollo socioeconémico de las co-
munidades y paises donde operan. Las
PYME desempenan un papel vital en la ge-
neracién de empleo, la distribucion de ri-
quezay la promocién de la inclusion econd-
mica, especialmente en regiones y sectores
con menor desarrollo. Por lo tanto, al mejo-
rar la gobernanza y el desempeno de las
PYME, se pueden impulsar el crecimiento
econdémico, la innovacidon y la creacién de
empleo, contribuyendo asi al progreso vy la
prosperidad de la sociedad en su conjunto.
En este contexto, el objetivo principal de
este articulo de revisidn es examinar y sinte-
tizar las estrategias de solucién propuestas
por la literatura académica y profesional
para abordar el Problema de Agencia en la
gobernanza de las PYME a nivel mundial. A
través de un riguroso andlisis de investiga-
ciones previas, se busca identificar las mejo-
res prdacticas, enfoques y herramientas que
han demostrado ser efectivas en la gestion
de los conflictos de agencia en el contexto
especifico de las PYME. Al hacerlo, se pre-
tende contribuir al desarrollo de un marco
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conceptual y prdactico que oriente a los
actores clave en la mejora de la gober-
nanza y el desempeno de las PYME, fortale-
ciendo asi su contribucién al crecimiento
econdmico, la creacion de empleo y el
desarrollo sostenible a nivel global.

METODOLOGIA

La revisidén de literatura se llevd a cabo de
manera exhaustiva siguiendo las directrices
establecidas por Morton et al., (2011) en su
capitulo 5 "Standards for Reporting
Systematic Reviews", utilizando el método
Preferred Reporting Items for Systematic
Reviews and Meta-Analyses (PRISMA) y em-
pleando términos de buUsqueda especificos
y combinaciones de palabras clave. Ade-
mds, se recurrid a Google Académico para
complementar la bUsqueda, con un enfo-
que particular en garantizar la calidad de la
informacién, lo que implicé la inclusion
exclusiva de revistas indexadas.
Las férmulas de bUsqueda utilizadas fueron
las siguientes:

intitle:"agency problem" + SME

intitle:SME + "agency problem"
Se realizaron variaciones del término "SME"
para abarcar diferentes posibilidades, inclu-
yendo su plural "SMEs" y su significado com-
pleto "Small and Medium-sized Enterprises".

Criterios de inclusion

Se establecieron criterios especificos como
los recomendados por Moher et al., (2003)
en su frabagjo fitulado “The inclusion of
reports of randomised trials published in
languages other than English in systematic
reviews" para garantizar la  seleccion
adecuada de los estudios relevantes para
esta revision:

= Periodo de publicacidn: Se consideraron
los articulos publicados entre 1991 y Enero
2024, con el objetivo de abarcar una am-
plic gama de investigaciones que reflejen
el desarrollo histérico de las estrategias de
solucién al problema de agencia en las
PYME

Tipo de documento: Solo se incluyeron ar-
ticulos de investigacion cientifica que es-
tuvieran indexados en bases de datos re-
conocidas, tales como Scopus, Web of
Science, Scielo y ProQuest. Se excluyeron
libros, conferencias y otros tipos de docu-
mentos que no fueran articulos de
investigacion.

Relevancia temdtica: Se priorizaron los ar-
ticulos que abordaban especificamente
el problema de agencia en el contexto de
las PYME. Aguellos estudios que no incluian
este factor fueron excluidos de la revisién.

Criterios de exclusion
Con el fin de mantener la coherencia y la
calidad de la revision, se establecieron
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criterios estrictos para la exclusion de
estudios:

= Tipo de documento: Se excluyeron libros,
conferencias y cualquier ofro tipo de
publicacion que no fuera un articulo de
investigacion.

Revistas no  indexadas: Solo  se
consideraron los articulos publicados en
revistas indexadas en las bases de datos
mencionadas anteriormente.  Aquellos
publicados en revistas no indexadas
fueron excluidos.

Accesibilidad: Se excluyeron los articulos
gue no estaban disponibles en las bases
de datos suscritas a través del conector
MyLOFT, garantizando asi el acceso
completo a la literatura seleccionada.
Tras la aplicacion de los criterios de inclusion
y exclusién, se identificaron inicialmente 259
articulos que contenian al menos uno de los
términos de interés en su titulo o resumen.
Posteriormente, se llevé a cabo un proceso
de seleccién riguroso, en el que se
evaluaron minuciosamente los articulos en
funcién de su calidad y relevancia.

Tabla 1
NUmero de publicaciones por afio

Ano Nro Articulos

1991 | 1
1994 | 1
1999 | 1
2001 | 1
2002 | 3
2004 | 1
2005 i 2
2006 4
2007 3
2008 i 2
2009 3
2010 8
2011 W 6
2012 11
2013 14
2014 N 11
2015 11
2016 | 12
2017 14
2018 15
2019 17
2020 N 9
2021 N 10
2022 I 15
2023 (S
2024 B 4
Total 216

Para la extraccion vy filtrado de los articulos
seleccionados, se utilizaron los metadatos
recogidos en los archivos RIS de la base de
datos consultada, asi como la lectura
detallada de los resumenes y conclusiones
de lasinvestigaciones. Este proceso permitid
obtener informacion relevante y
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significativa para el andlisis y la sintesis de los
estudios incluidos en la revision.

La investigacion bibliogréfica inicial generd
un total de 259 articulos que cumplian con
los filtros de términos y anos, que permiten
efectuar las diversas bases de datos
consultadas.

Estos documentos fueron sometidos a un
proceso de eliminacién de duplicados, lo
que resulté en una coleccién de 216
articulos Unicos.

Estos resultados se presentan en la Tabla 1,
donde se hallan organizados segin su afo
de publicacion.

El andlisis de esta tabla revela una
tendencia progresiva hacia un aumento de
la relevancia del "Problema de Agencia” en
los Ultimos afos, como lo evidencia el
incremento gradual en la cantidad de
publicaciones relacionadas con este tema
durante los Ultimos afos.

En la Figura 1 se presenta la distribucion
porcentual de las publicaciones en diversas
bases de datos, previo a la depuracién de
duplicados, donde se observa que las
publicaciones indexadas en  Scopus
representan el 73% del total, seguidas por
Google Scholar con un 10%. Es importante
destacar que Google Scholar puede
generar una amplia canfidad de resultados,
no obstante, la calidad de los informes se ve
afectada debido a que realiza busquedas
en repositorios. En el contexto de esta
investigacién, dichos repositorios no fueron
considerados con el fin de preservar la
calidad de la informacion.

Financiomiento v

Desempefio Empresarial: 10

Gobierno Corporativo y

Estructura de Capital: 10

Problemas de Agencia y
Decisiones Empresariales:

Empresas Familiares: 5

Innovacién y Tecnologia: 4

Figura 1. Articulos que contienen la temdtica consultada
por Bases de Datos.

Luego de la recopilacion general de docu-
mentos, se procedid a filtrar la informacion
empleando los criterios de inclusion y exclu-
sibn establecidos en la metodologia. Los re-
sultados de este proceso se presentan en la
Figura 2, la cual sigue el diagrama pro-
puesto por Moher et al. (2009).
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De los 46 articulos elegidos, no todos tienen
dentro de sus objetivos el tema central de
esta investigacion, pero hay 36 articulos que
puede ser agrupados por su temdtica en 5
grupos, tal como lo muestra la Figura 3.

Resultados encontrados en las Bases de Datos Electrénicas (n =259)

Scopus (189) ProQuest (18) Google Scholar (25) Ex Libris (16) WOS (11)

z
Q
O
<
O
=
z
i
Q

> ESTUDIOS DUPLICADOS (n = 43)

+ Scopus (10)
z 3 + ProQuest (1)
o * Google Scholar (?)
O Resumenes a Revisar « ExLibris (13)
é (n=216) + Web of Science (10)
73

NO CUMPLEN CRITERIOS
DE INCLUSION Y EXCLUSION (n = 170)

« No son articulos de Investigacion (n = 19)

« Articulos no Indexados (n = 14)

+ Articulos noincluyen en su tematica
ambos términos (n=137)

Texios Complefos a
Revisar (n = 46)

(=}
<
a
=
=
O
hiet
=
fru}

NO CUMPLEN CRITERIOS
DE INCLUSION (n = 39)

+ Articulos noincluyen ambos términos en
Incluidos enla sus objetivos (n = 21)

Investigacion (n=7) « Articulos requieren suscripcion para

acceder (n=18)

INCLUSION

Figura 2. Diagrama de flujo sobre el proceso de
Identificacién, seleccién, elegibilidad e inclusion.

Como se puede observar en la Figura 3 la
temdtica principalmente analizada es el Fi-
nanciamientos y Desempeno Empresarial
(Brunninge et al., 2007; Duppati et al., 2023;
Gyamera, et al., 2023; Herndndez-Cdnovas
et al., 2016; Huang et al., 2016; Rodriguez-
Valencia y Lamothe, 2023; Singh y Rastogi,
2023a, 2023b; Sun et al., 2022)asi como el
Gobierno Corporativo y Estructura de
Capital (Banga y Gupta, 2017; Burgstaller y
Wagner, 2015; Elmagrhi et al., 2017;
Gyamera, Abayaawien Atuilik, et al., 2023;
Gyamera, Williams, et al., 2023; Lee et al,
2023; Lopez-Gracia y Mestre-Barberd, 2015;
Odit y Gobardhun, 2011; Orens y Reheul,
2013; Savio et al, 2024) Siendo las
principales investigaciones previas  al
Problema de agencia, que es tratado en
esta investigacion.

10% |BASE DE DATOS -

= EX LIBRIS

= GOOGLE SCHOLAR
u PROQUEST

= SCOPUS

= WEB OF SCIENCE

Figura 3. NUmero de Articulos agrupados por su
tematica.

En resumen, la metodologia empleada en
esta revision se basd en criterios claros y ob-
jetivos para la seleccién de la literatura, asi
COMOo en un proceso riguroso de busqueda
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y evaluacion de los estudios identificados.
Esto garantizd la inclusidon de investigacio-
nes relevantes y de alta calidad, proporcio-
nando una base sélida para el andlisis de las
estrategias de solucion al problema de
agencia en la gobernanza de las PYME.
Como resultado de este proceso, Unica-
mente 7 articulos satisficieron todos los crite-
rios establecidos y fueron incluidos en la
revisiéon.

RESULTADOS Y DISCUSION

De los siete articulos que indagan en estra-
tegias de solucidon al Problema de Agencia
en la gobernanza de las PYME, se pueden
extraer conclusiones interesantes que
arrojan luz al problema.

En la publicacion de Yu (1994) la financia-
cion mediante participaciéon se plantea
como una solucién al problema de agencia
del consumo de privilegios en pequenas
empresas; sin embargo, su efectividad varia
segun diversos factores. En empresas con
alto riesgo de incumplimiento, la opcién de
participacion ofrece menos proteccidn
contra dicho consumo. Por el contrario, en
empresas con rdpido crecimiento o alta asi-
metria de informacién, esta opcién resulta
mads efectiva al aumentar los costos de mo-
nitoreo para los inversores externos. La inves-
tigacién sugiere que el financiamiento con
participacién puede ser una herramienta
eficaz para abordar este problema, espe-
cialmente en empresas con altos grados de
asimetria de informacién, aungue se nece-
sitan mds estudios empiricos para confirmar
estas hipotesis.

Por otfro lado, So et al. (2001) En su estudio
analiza cdmo la toma de riesgos y los pro-
blemas de agencia influyen en la financia-
cién de las PYME, destacando la necesidad
de garantias de préstamos debido a la na-
turaleza de sus activos, principalmente in-
tfangibles y de alto riesgo. Recomienda el
uso de la teoria de fijacién de precios de
opciones para valorar estas garantias y su-
giere instrumentos financieros como los wa-
rrants para mitigar los riesgos. Se destaca la
importancia de futuras investigaciones em-
piricas para validar estas recomendaciones
y desarrollar un modelo de equilibrio
completo.

Un estudio que aborda el problema de
agencia, cenfrdndose en la tensidon entre
accionistas 'y partes interesadas en las
PYME, fue desarrollado por Savio et al.,
(2024)donde analiza silos programas de sus-
pension de deudas favorecen los intereses
a corto plazo de los accionistas o partes in-
teresadas, o la competitividad a largo plazo
de la empresa. Los resultados indican que
estos programas promueven la
competitividad a largo plazo, pero también
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benefician a los accionistas a corto plazo a
expensas de ofras partes interesadas. Se
destaca la necesidad de diseiar politicas
que equilibren estas necesidades.

Lopez-Gracia y Mestre-Barberd, (2015) tam-
bién analizaron los conflictos de agencia en
las PYME espanolas y su impacto en la es-
tructura de vencimiento de la deuda. En-
contfraron una relacién inversa entre la ma-
durez de la deuda y las oportunidades de
crecimiento, mostrando que las PYME tien-
den a usar financiamiento a corto plazo
cuando tienen mds oportunidades de cre-

SCIENDO 27(3): 325-331, 2024

cimiento. Ademds, demostraron que las em-
presas vinculan la vida Util de sus activos
con la madurez de la deuda para mitigar el
riesgo de sustitucion de activos. Finalmente
destacan la importancia del sistema ban-
cario espanol en la financiacion de las PYME
y se sugieren implicaciones para futuras in-
vestigaciones en entornos similares.

La tabla 2 resume las principales
conclusiones y soluciones propuestas en
cada estudio para abordar los problemas
de agencia en pymes.

Tabla 2

Resumen de propuestas al problema de agencia encontrados en la revision

Autor Tipo y Enfoque Titulo (Traducido) Tema Conclusiones
. L, La financiacién con opcién de
Financiacién . oa .
. L. L participacién puede reducir el
Investigaciéon de participativa como ..
. X ., Consumo de consumo de beneficios por parte
fipo Aplicada solucion al problema L . ) X
) Beneficios en del propietario-emprendedor,
Yu (1994) con un enfoque de agencia del ~ . .
X N _ Pequenas siendo efectiva solo cuando el
Mixto de disefio consumo de beneficios . : L .
. = Empresas riesgo de incumplimiento es bajo y
No experimental en pequenas X . .
hay altos niveles de asimetria de
empresas. . i
informacién.
Toma de riesgos, Se recomienda el uso de garantias
Investigacion de problema de agencia y de préstamos y la teoria de
fipo Aplicada garantia de préstamos Financiamiento valoracién de opciones para
Soetal. con un enfoque para pequenas de Pequenas determinar su valor y supervisar el
(2001) Cuantitativo de empresas: Una Empresasy Toma  comportamiento de riesgo de las
disefio No aplicaciéon de la teoria de Riesgos pymes, con la necesidad de
experimental de valoracién de validar empiricamente este
opciones. enfoque.
La elegibilidad para programas de
X a4 Explorando el tercer suspension de deuda induce a una
Investigaciéon de F ; f
fipo Basica con fipo de_ problema Qe Progromgs de esfro’r_eglo dual de enfoque en
. agencia: Un estudio Suspension de beneficios a corto plazo para
Savio et al., un enfoque . X o . -
o empirico del impacto Deuday accionistas y una inversion a largo
(2024) Cuantitativo de . e
diserio No de los p.rlogromos de Comportgmenfo plogg en compghhwdod, N
X suspension de deudas Empresarial sugiriendo politicas que equilibren
experimental . ) "
en las pymes. necesidades inmediatas y
resiliencia a largo plazo.
Las pymes espainolas gestionan la
. 04 Sobre la relevancia de deuda a corto plazo para mitigar
Lopez- Investigacion de . . L . .
. . X los conflictos de Estructura de problemas de inversion insuficiente
Graciay fipo Aplicada . L o X
agencia en la Vencimiento de y sustitucién de activos, usando
Mestre- con un enfoque ;
p X N estructura de madurez Deuda en Pymes  deuda a largo plazo para evitar la
Barberad, Mixto de disefo - X .Y
. de la deuda de las Espanolas sobreinversién, destacando la
(2015) No experimental X . .
pymes. dependencia del sistema bancario
espanol.
La participacién de bancos en el
. L capital de pymes francesas sirve
Investigaciéon de . . .
. X Conflictos de agencia " . como mecanismo de gobernanza
. fipo Aplicada . Participaciéon de "
Mokdadiy en las pymes francesas: : para controlar conflictos entre
. con un enfoque o . Capital de los .
Naoui o sSiguen siendo accionistas y acreedores, con
Cuantitativo de b Bancos en S o
(2019) = influyentes los bancos efectos positivos en el desempeno
diseno No . Pymes Francesas . . s .
X como accionistas? a niveles bajos de participacion
experimental 3 X X
bancaria pero negativos a niveles
altos.
Las pymes australianas con
Investigacion de estructuras de gestion y propiedad
: X Costos de . .
fipo Aplicada . . mads complejas muestran menores
Costos de agencia de Agencia de . . .
McMahon, con un enfoque . . ratios de rotacién de activos pero
N capital entre las pymes Capital en . L
(2004) Cuantitativo de mayores mdrgenes y crecimiento
- manufactureras. Pymes . L
diseno No . empresarial, sugiriendo una
X Australianas X .2
experimental inferrelacion entre costos de
agencia y crecimiento empresarial.
La estructura de capital en las
pymes sudafricanas estd
Investigacion de Una prueba empirica influenciada por el nUmero de
tipo Aplicada de los problemas de Estructura de accionistas institucionales
Abory " . - .
Biekpe con un enfoque agencia y la estructura Capital de principales y el po’renclol de
Cuantitativo de de capital de las Pymes crecimiento, siendo mas efectivo el
(2006) - . ) .
diseno No pymes cotizadas en Sudafricanas monitoreo y uso de deuda para
experimental Suddfrica. maximizar el valor de los

accionistas con un Unico
accionista institucional importante.
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Otra investigacion europea la desarrollaron
Mokdadiy Naoui (2019) quienes se enfoca-
ron en el papel de los bancos en la gober-
nanza corporativa de las PYME francesas.
En este estudio, analizan las razones detrds
de la participacion accionaria de los ban-
Ccos y su impacto en el rendimiento empre-
sarial. Los resultados muestran que la partici-
pacién de los bancos en el capital de las
PYME puede mitigar conflictos de agencia
entre accionistas y directores. Ademds, se
observa una relacion no lineal entre la pro-
piedad bancaria y el rendimiento de la em-
presa, indicando una convergencia de in-
tereses entre bancos y accionistas.

Un estudio longitudinal fue desarrollado por
McMahon, (2004) donde examina los costos
de agencia en PYME manufactureras aus-
tralianas, utilizando datos longitudinales
para evaluar la consistencia de estos costos
en el tiempo. Se encuentra que las relacio-
nes de agencia mds complejas estdn aso-
ciadas con un mayor monitoreo financiero
y un menor ratio de gastos operativos. Ade-
mds, las empresas con estructuras de ges-
tion y propiedad mds complejas muestran
un menor ratio de rotacién de activos, com-
pensado por mdargenes mds altos. Se plan-
tea la cuestidn de si estas ratios pueden
usarse confiablemente como variables de
los costos de agencia relacionados con el
capital.

Pese a los estudios presentados, el pro-
blema de agencia en las pequenas y me-
dianas empresas constituye un drea insufi-
cientemente investigada. Esta observacién
se respalda mediante la investigacién de
Abor y Biekpe (2006) la cual destaca la im-
portancia de un accionista institucional blo-
gueador para monitorear la gestién, lo que
puede aumentar el uso de deuda. Ademds,
concluye que las empresas con altas opor-
tunidades de crecimiento tienden a tener
una mayor proporcion de deuda; sin em-
bargo, aparte de estos factores, en la inves-
tigacién se manifiesta que no se encontra-
ron asociaciones significativas con ofros ele-
mentos de la estructura de capital. Y termi-
nan sugiriendo el desarrollo de mds investi-
gaciones para comprender completa-
mente estas relaciones.

CONCLUSIONES

El financiamiento con participacion puede
ser efectivo para abordar el problema del
consumo excesivo de privilegios por parte
del propietario-gerente en las PYME, espe-
cialmente cuando el riesgo de incumpli-
miento de la empresa es bajo. Sin embargo,
su efectividad puede variar segin el ta-
mano de la empresa y su capacidad de
crecimiento.

El potencial de crecimiento de una PYME
estd estrechamente vinculado al consumo
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de privilegios del emprendedor propietario.
El crecimiento rdpido puede aumentar el
riesgo de incumplimiento y reducir la liqui-
dez, lo que a su vez puede actuar como un
incentivo para que el emprendedor re-
duzca su consumo de privilegios.

La presencia de inversores externos, espe-
cialmente aquellos con poder de decisidon
como accionistas bloqueadores, puede mi-
tigar los conflictos de agencia al proporcio-
nar un monitoreo constante de las activida-
des del propietario interno. Sin embargo,
este monitoreo puede aumentar los costos
para la empresa y reducir la probabilidad
de participacién del inversor.

La estructura de propiedad, incluido el nU-
mero de accionistas institucionales blo-
queadores y el potencial de crecimiento de
la empresa, puede influir en las decisiones
de estructura de capital de las PYME. Las
empresas con altas oportunidades de creci-
miento tienden a financiarse mds con
deuda, mientras que aquellas con mayor
control de accionistas institucionales pue-
den utilizar la deuda como mecanismo de
disciplina gerencial.

La problemdtica de la agencia en las pe-
quefas y medianas empresas contfinda
siendo un aspecto insuficientemente abor-
dado, especialmente en naciones de Amé-
rica Latina, donde las PYME poseen particu-
laridades que difieren de las empresas estu-
diadas en investigaciones previas.
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