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Resumen: Separar la administración y la propiedad es una 
problemática que toda empresa enfrenta, en especial durante sus 
etapas iniciales de crecimiento. Las alternativas de administración 
independiente o propietaria representan riesgos y beneficios, so-
bre todo cuando los intereses del agente y la organización se 
contraponen, situación conocida como “conflicto de agencia”. El 
estudio tiene como objetivo determinar la influencia del conflicto 
de agencia en el desempeño financiero. Para esto, se estudia a las 
empresas ecuatorianas del sector textil, durante el período 2014-
2018. Mediante análisis descriptivo y comparativo se establecen 
las principales características de la gestión financiera de las em-
presas con administración independiente y administración propie-
taria. Se estima un modelo de regresión que analiza el efecto del 
conflicto de agencia en el desempeño empresarial. Los hallazgos 
indican que el conflicto de agencia tiene un impacto negativo sobre 
el desempeño organizacional; sin embargo, esta relación varía 
según el tamaño de las firmas. De esta manera, a mayor tamaño, 
el conflicto de agencia tiene un efecto positivo sobre el desempeño 
empresarial; además, la liquidez, el endeudamiento, la presencia 
del conflicto de agencia y su interacción con el tamaño empresarial 
son predictores del desempeño financiero.  
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THE INFLUENCE OF AGENCY CONFLICT ON FINANCIAL PERFORMANCE: THE CASE OF AN EMERGING 
COUNTRY 
Abstract: The separation of management and ownership is a challenge faced by many companies, especially 
during their initial stages of growth. The alternatives of independent or owner management pose risks and 
benefits, particularly when the interests of the agent and the organization are at odds, a situation known as 
“agency conflict.” Within this context, the present study aims to determine the influence of agency conflict 
on the financial performance of Ecuadorian companies in the textile sector during the period 2014-2018. 
Through descriptive and comparative analysis, we establish the main characteristics of the financial 
management of independently managed companies and those under an owner-management approach. A 
regression model is estimated in order to analyze the effect of agency conflict on business performance. 
Findings indicate that agency conflict has a negative impact on organizational performance. However, this 
relationship varies according to firm size. Hence, larger firms experience a positive effect of agency conflict 
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on business performance, while in small firms is the opposite. Furthermore, liquidity, indebtedness, the 
presence of agency conflict, and its interaction with firm size are identified as predictors of financial 
performance. 
Keywords: Independent management, owner management, agency conflict, financial performance, financial 
ratios. 
 
INFLUÊNCIA DO CONFLITO DE AGÊNCIA NO DESEMPENHO FINANCEIRO: A EXPERIÊNCIA DE UM 
PAÍS EMERGENTE  
Resumo: separar a administração da propriedade é uma questão que toda empresa enfrenta, especialmente 
durante os estágios iniciais de crescimento. As alternativas de administração independente ou proprietária 
representam riscos e benefícios, especialmente quando os interesses do agente e da organização entram em 
conflito, uma situação conhecida como “conflito de agência”. Nesse contexto, o objetivo deste estudo é 
determinar a influência do conflito de agência no desempenho financeiro. Para isso, são estudadas empresas 
equatorianas do setor têxtil durante o período de 2014 a 2018. Por meio de análise descritiva e comparativa, 
são estabelecidas as principais características da gestão financeira de empresas com administração 
independente e proprietária. Um modelo de regressão é estimado para analisar o efeito do conflito de 
agência no desempenho empresarial. Os resultados indicam que o conflito de agência tem um impacto 
negativo sobre o desempenho organizacional; contudo, essa relação varia de acordo com o tamanho da 
empresa. Assim, quanto maior o tamanho da empresa, mais o conflito de agência tem um efeito positivo 
sobre o desempenho da empresa; além disso, a liquidez, o endividamento, a presença de conflito de agência 
e sua interação com o tamanho da empresa são preditores do desempenho financeiro. 
Palavras-chave: administração independente, administração proprietária, conflito de agência, desempenho 
financeiro, índices financeiros. 
 
 

INTRODUCCIÓN 

Las empresas frecuentemente enfrentan problemas relacionados con su administración que pueden 
inferir en su competitividad y resultados (Chakraborty et al., 2004; Gill & Biger, 2012). Cuando las firmas 
evidencian un crecimiento de su nivel de actividad, surge la necesidad de definir si se confía la 
administración a un socio (gestión propietaria) o a un profesional independiente, aspecto que puede ser 
determinante para la consecución de los objetivos organizacionales (Polat & Benligiray, 2022; R. L., 
2021).  

En estas circunstancias, surgen inquietudes respecto a qué alternativa permite alcanzar los objetivos 
empresariales, la administración propietaria o la gerencia independiente, cuestión que ha sido abordada 
por la literatura sin llegar a consensos, encontrándose riesgos y beneficios provenientes de ambas 
opciones. 

En la separación de funciones, el principal o propietario cede la administración a un tercero, 
denominado “agente”, con la intención de delegar actividades y efectuar una división del trabajo que 
incentive la productividad y competitividad de la firma. No obstante, el propietario puede sentir 
desconfianza por la asimetría de información respecto a la que posee el agente, además de un posible 
conflicto entre los objetivos personales del administrador y las metas organizacionales. Esta situación ha 
sido denominada por la literatura como “conflicto de agencia” (Ganga, Quiroz et al., 2015; Gorbaneff, 
2001; Lefort, 2008). Por otro lado, la administración propietaria permite mantener el control integral de 
la organización; sin embargo, puede llegar a impedir que personal altamente capacitado participe en la 
toma de decisiones (Al-Najjar & Hussainey, 2009). 
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Las empresas buscan la mejor estrategia de gobernanza y mecanismos de control con base en la 
etapa del ciclo de vida que atraviesan, con la finalidad de potenciar su desempeño (Agrawal & Knoeber, 
1996). En este sentido, es importante el estudio del conflicto de agencia, frente a la posibilidad de 
acarrear efectos indeseables para la organización como costos de agencia, riesgo moral, riesgo asimétrico, 
incumplimientos en sus obligaciones y posibles quiebras, debido a que el principal no puede verificar 
todas las acciones realizadas por el agente. Jensen y Meckling (1976) describen los costos de agencia 
como aquellos costos en los que incurre la empresa para evitar las divergencias entre el “agente” y el 
“principal”, causadas por el conflicto de intereses, y monitorear las actividades y decisiones del gestor. 
De igual manera, se puede presentar i) riesgo moral, que refiere a la posibilidad de que el administrador 
cuente con información asimétrica a la del principal y pueda actuar con base en intereses propios (Acosta, 
2018), o ii) riesgo asimétrico, relacionado con la desigualdad en la aversión al riesgo entre el agente y el 
principal, así como el diferente riesgo que asume cada una de las partes (Eisenhardt, 1989).  

En la literatura, la teoría de agencia se aborda desde dos perspectivas: el conflicto de agencia tipo I, 
desarrollado por Jensen y Meckling (1976), que se caracteriza por la relación entre administradores y 
propietarios, dentro del cual se tiene el caso de una junta de accionistas o dueños que delegan la 
administración de la firma a un profesional independiente de la propiedad; el conflicto de agencia tipo II, 
que se basa en la existencia de un socio mayoritario que usa su posición de control sobre los socios 
minoritarios para extraer beneficios privados (Tsao et al. 2021; Villalonga & Amit, 2006). 

La problemática de la teoría de agencia toma especial relevancia en economías emergentes, 
específicamente en la ecuatoriana, cuyo tejido empresarial se compone por una gran proporción de 
compañías familiares, las cuales representan el 90,8% de empresas en el país (Espinoza et al., 2021; 

https://doi.org/10.15446/innovar.v34n93.99630


INNOVAR  V o l .  3 4 . · N ú m .  9 3 . · J u l . - S e p . · 2 0 2 4 · ( e 9 9 6 3 0 )  

h t t p s : / / d o i . o r g / 1 0 . 1 5 4 4 6 / i n n o v a r . v 3 4 n 9 3 . 9 9 6 3 0    4  

Bermeo & Mera, 2017; Ortiz et al., 2019) y altos niveles de concentración económica (Córdova et al., 
2021), aspectos que propician la existencia de conflictos de agencia (Anderson & Reeb, 2003). En 
contraposición, ciertos autores indican que una dirección familiar reduce la presencia de conflicto de 
agencia (Block et al., 2011; González et al., 2012).  

El efecto sobre el desempeño financiero ocasionado por la presencia de conflictos de agencia se 
mantiene ambiguo. Por una parte, existe evidencia sobre cómo los conflictos de agencia reper-cuten 
negativamente sobre los indicadores financieros empresariales en economías en desarrollo 
(Moolchandani & Kar, 2022); por otra, estudios como el de Afriyani (2018) o Alabdullah (2018) prueban 
una relación positiva entre el conflicto agente-principal y el rendimiento financiero de una firma en un 
contexto similar; asimismo, en economías desarrolladas se presentan evidencias de que el conflicto de 
agencia incrementa el desempeño financiero (Martínez et al., 2007; Tan et al. 2021; Fang et al., 2021).  

En consecuencia, la presente investigación tiene como objetivo determinar la influencia del conflicto 
de agencia en el desempeño financiero de las sociedades ecuatorianas del sector textil, con la finalidad 
de proporcionar información sobre las firmas que presentan administración pro-pietaria o independiente. 
El estudio se enfoca en el conflicto de agencia tipo I, al evaluar las em-presas en las cuales su 
administrador es independiente de la propiedad.  

Para el desarrollo de la investigación, se estableció una muestra de 320 empresas del sector textil 
del Ecuador de 2014 a 2018, con información financiera obtenida del ente de control gubernamental. A 
partir de dicha data, se determinaron dos grupos de estudio: i) empresas que presentan conflicto de 

agencia y ii) empresas que no presentan conflicto de agencia. Estos grupos se compararon mediante 
pruebas estadísticas a través de la aplicación de indicadores de liquidez, actividad, endeudamiento y 
rentabilidad, lo que permitió identificar ciertas diferencias signi-ficativas en su comportamiento 
financiero. Posteriormente, se realizó un análisis de regresión, por mínimos cuadrados ordinarios, para 
identificar variables predictoras del desempeño financiero, así como la influencia por la existencia de un 
conflicto de agencia. 

Los principales hallazgos del estudio muestran que las variables liquidez, endeudamiento, conflicto de 
agencia y la interacción de conflicto de agencia con tamaño empresarial son predictoras del desempeño 
financiero de las firmas. Se evidencia que el conflicto de agencia influye negati-vamente sobre el 
desempeño financiero en empresas de menor tamaño, mientras que, conforme incrementa el tamaño de 
la firma, este efecto se revierte, a tal punto que en grandes empresas la administración independiente 
influye positivamente sobre su desempeño. 

El estudio presenta un aporte significativo a la literatura al exhibir evidencia empírica sobre la 
influencia del conflicto de agencia en el desempeño financiero, en empresas que se desen-vuelven en 
economías emergentes con alta concentración económica. Además, la metodología adoptada evidencia 
el efecto de la interacción entre el conflicto de agencia y el tamaño sobre el desempeño de las firmas, lo 
que permite observar el comportamiento de las empresas conforme su operación aumenta. Esto aporta 
con valiosa información gerencial que permite al empresario evaluar y reflexionar sobre el 
comportamiento del sector y la incidencia que puede tener el conflic-to de agencia en el desempeño 
empresarial.  

La investigación se estructura de la siguiente manera después de esta introducción: primero, se 
exponen los principales aportes realizados a la literatura respecto al conflicto de agencia; luego, se 
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detallan los aspectos metodológicos que caracterizan al estudio; posteriormente, se presentan y discuten 
los resultados obtenidos para, finalmente, exponer las conclusiones de la investigación. 

 

REVISIÓN DE LITERATURA 

Desempeño financiero y conflicto de agencia 

Para determinar la influencia que tiene el conflicto de agencia sobre el desempeño financiero, es 
preciso realizar una aproximación al conocimiento que se ha producido sobre esta proble-mática, de 
forma que se puedan identificar hallazgos, limitaciones y desafíos sobre la temática abordada. 

La gestión financiera hace énfasis en las estrategias implementadas por las empresas con el fin de 
cuidar aspectos como la rentabilidad, el endeudamiento, la actividad y la liquidez, que son analizadas 
desde distintos puntos de vista, ya sea financiero, productivo o logístico (Nguyen et al., 2021). En la 
actualidad, las organizaciones pretenden ser más eficientes y eficaces, reduciendo sus costos, 
sustentando sus deudas y siendo competitivas, pero esto solo se puede lograr junto a una buena 
administración (Mehta et al., 2019; Sharif et al., 2019; Venkadasalam et al., 2020).  

La administración financiera es un aspecto importante dentro de la dirección empresarial (Brenes et 
al., 2011). Herrera et al. (2016) determinan que la gestión financiera con respecto a la aplicación de 
indicadores, ratios e interpretaciones logra una gerencia empresarial positiva; además, destacan el 
desconocimiento que existe sobre la aplicación de estos por parte de los socios, gerentes, accionistas y 
administradores para la toma de decisiones. Gil et al. (2018) enfatizan el impacto positivo de la 
administración financiera sobre el desempeño financiero, al igual que Salazar (2017) para empresas 
ecuatorianas. 

La administración financiera elabora estrategias en función de la situación particular y los objetivos 
de cada organización. Se ha evidenciado que, en empresas que presentan conflicto de agencia, la gestión 
financiera puede presentar características diferentes, como un mayor costo financiero de la deuda o una 
estructura de capital fundamentada principalmente en recursos propios en lugar de fondos de terceros, 
aspectos que podrían influir sobre el valor empresarial, la estabilidad financiera y la solvencia (Tolstov, 
2021). 

El acuerdo contractual entre un agente (gerente) y un principal (accionista o dueño) lleva a que el 
administrador tome decisiones y realice actividades que no pueden ser monitorizadas de manera plena 
por el principal, situación que se refiere a la asimetría de información que ocasiona que surja el conflicto 
de agencia (Davis et al., 1997; Villaluenga & Llibrer Escrig, 2019). 

Dentro de la teoría, el conflicto de agencia surge debido a la asimetría de información y conflicto de 
intereses que se generan entre la dirección y la propiedad de la firma, estructura organizacional que 
difiere entre compañías, por lo que se originan dos tipos de conflicto. El primer tipo refiere a cuando los 
gerentes tienen incentivos para perseguir sus propios intereses mediante el uso de los recursos 
empresariales en perjuicio de los intereses de los accionistas (Agrawal & Knoeber, 1996). El segundo tipo 
de conflicto de agencia se presenta cuando un accionista mayo-ritario tiene la posibilidad de favorecerse 
del control que posee y actuar en beneficio propio a expensas de los accionistas minoritarios, a la vez que 
los accionistas mayoritarios no muestran interés en la monitorización de los accionistas pequeños o en 
los gerentes (Villalonga & Amit, 2006).  
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La existencia de conflictos de agencia puede ocasionar costos de agencia elevados, riesgos de agencia 
y asimetría de información entre las partes involucradas: por una parte, el administrador (gerente 
agente), quien dirige la organización; por otra, los propietarios (dueños o accionistas) (Ekadjaja et al., 
2019), quienes cada año desean conocer la situación económica y financiera de la empresa y analizar el 
desempeño de la gerencia respecto a los objetivos organizacionales (Cha-kraborty et al., 2004). 

En el campo de la economía financiera y del gobierno corporativo, el primer autor en estudiar la 
teoría de agencia fue Coase (1937), quien expuso que en las organizaciones existen costos de agencia 
que se dan entre las partes relacionadas, los cuales se dividen en costos de negociación, de contratación 
y de forma de pago, con el fin de que las empresas estén en capacidad de identificarlos y minimizarlos. 
Más adelante, Jensen y Meckling (1976) logran definir los costos de agencia como la suma de los gastos 
de monitoreo asumidos por el principal (costos de su-pervisión), más los costos de protección o garantía 
asumidos por el agente y más los costos por pérdidas residuales asumidos por la organización, el agente, 
o de forma proporcional en función de los acuerdos establecidos entre las partes (Blanco-Mazagatos et 
al., 2016).  

De acuerdo con la teoría de agencia de Jensen y Meckling (1976), los gastos de monitoreo se refieren 
a aquellos costos incurridos para supervisar al administrador, mientras que los costos de garantía se 
realizan para fidelizar al agente mediante incentivos. Los costos por pérdida residual refieren a la 
asimetría en la información, reflejada en la toma de decisiones que hubiese llevado a cabo el principal en 
contraste con la del agente. La magnitud de cada uno de estos costos depende de factores como la 
transparencia de las actividades de las empresas y la efectividad de la admi-nistración del riesgo. Estos 
costos no se originan directamente en el accionar posiblemente oportunista del agente, en relación con 
los intereses del principal; más bien, pueden corresponder al riesgo propio del acuerdo contractual, que 
puede clasificarse en riesgo de selección adversa y riesgo moral, elementos fundamentales de la teoría 
de agencia (Fatmasari, 2011).  

La asimetría de información se plasma a través de dos tipos: i) la selección adversa y ii) el riesgo 
moral. La selección adversa alude a que, antes de iniciar la relación laboral, el agente conoce a detalle 
aspectos que pueden repercutir sobre su desempeño, información que no es de cono-cimiento del 
principal y lleva a este a tomar decisiones ineficientes durante este proceso de selección (Bueno & Santos, 
2012). El riesgo moral se refiere a que el agente toma decisiones y actúa de manera contraria a lo que el 
principal considera oportuno (Viveros, 2015).  

Desde otra perspectiva, Fontes-Filho y Balassiano (2008) exponen que la teoría de la agencia estudia 
la operación normal de las empresas, desde la perspectiva de la delegación de actividades entre 
propietarios, administradores y trabajadores. Así, Villalonga y Amit (2006) exponen cómo empresas 
familiares con mecanismos de control y un gerente familiar pueden evidenciar conflicto de agencia tipo II, 
mientras que empresas familiares, que tienen mecanismos de control y un administrador independiente, 
pueden enfrentar ambos tipos de conflicto de agencia. 

Evidencia empírica sobre conflicto de agencia  

En las sociedades, el problema más relevante es el establecimiento de mecanismos alineadores que 
tiendan a la convergencia del comportamiento del agente con los objetivos e intereses del principal; de 
esta manera, se reduce la asimetría del riesgo operacional asumido por las partes que intervienen en la 
delegación de actividades (principal y agente) (Ganga, Ramos et al., 2015). La investigación realizada por 
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Gogineni et al. (2013) encuentra costos de agencia significativamente mayores en empresas con 
administración independiente respecto a las que presentan administración compartida. 

Escobar et al. (2016) determinaron que las prácticas de gobierno corporativo son impor-tantes, pues 
proporcionan a los administradores y propietarios mecanismos que otorgan normas dirigidas a la 
reducción de conflictos de interés, así como a su consecuente mejora y a la trans-parencia en la toma de 
decisiones; por lo tanto, ayudan a elevar los niveles de desempeño finan-ciero. En concordancia, Acosta 
(2018), basándose en el modelo de shareholders (accionistas) y stakeholders (partes relacionadas), destaca 
la necesidad permanente de estudiar las tendencias y evolución de la teoría de agencia, en especial en un 
entorno económico, político, social y cultural en constante cambio, que modifica la realidad de las 
empresas.  

También, Pinto y Lisboa (2017) y Lagos et al. (2018) determinaron que la teoría de agencia debe 
enfocarse en la responsabilidad social empresarial, encaminada a que la administración ve-le por el 
bienestar común de la empresa, y que este propicie una influencia positiva en la sociedad por sobre sus 
intereses propios. De esta forma, se podrán resolver los efectos negativos del comportamiento 
individualista. 

Dentro de los estudios que abordan la teoría de agencia, se puede destacar la investigación realizada 
por Ficco (2011), en donde se determina que la organización y la financiación de las empresas se 
caracterizan por la separación entre propietarios y gerentes, siendo necesaria la rendición de cuentas por 
parte de la administración hacia los socios. Bajo el enfoque de la ren-dición de cuentas, la contabilidad 
asume una función importante, ligada a resolver los problemas de agencia, derivados de intereses 
opuestos, en la búsqueda de facilitar la toma de decisiones. 

Bueno y Santos (2012) estudian la relación de agencia, la función financiera y el gobierno 
corporativo, y concluyen que existe una relación entre estos tres factores, debido a su importancia para 
resolver los conflictos que surgen alrededor de los derechos de propiedad y de los derechos de las 
reclamaciones sobre el flujo de caja de las empresas. Asimismo, Fernandes et al. (2013) realizaron un 
estudio en Brasil sobre la teoría de agencia, en donde se analizaron los conflictos y los costos derivados 
de la separación entre la propiedad y la administración del capital, lo que condujo a concluir sobre la 
asimetría de información, riesgos morales y costos de agencia relacionados con el control ejercido por el 
principal sobre el agente. 

El conflicto de agencia se puede originar o intensificar debido al crecimiento económico de las 
empresas a lo largo del tiempo (Fatmasari, 2011); por esta razón, el propietario busca contratar un agente 
profesional para delegar sus funciones, corriendo el riesgo de que este demuestre un comportamiento 
oportunista y divergente, velando por sus propios intereses y creando un ambiente laboral de 
incertidumbre (Amrullah & Wijaya, 2018). Este escenario se suma al hecho de que, en empresas 
familiares que operan en países emergentes, los propietarios se rehúsan a ceder el control (Chu, 2011) o 
compartir la propiedad de sus organizaciones con personas ajenas a la familia, aspecto que deriva en una 
mayor desconfianza sobre el agente e incidencia del conflicto de agencia (Barros et al., 2021; Ekadjaja 

et al., 2019; Faisal et al., 2020; Rahmawati et al., 2018). 

San Martín (2017) encuentra evidencia empírica de que la concentración de propiedad en las 
empresas familiares causa efectos negativos en el pago de dividendos, mientras que la presencia de 
accionistas institucionales o accionistas mayoritarios, que son ajenos a la familia, tiene un efecto positivo 
sobre este pago. En contraposición, Molina et al. (2017) no encuentran evidencia sobre la influencia que 
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puede tener la participación familiar en la administración de la empresa y su desempeño financiero, 
puesto que algunas empresas muestran un mejor desempeño siendo manejadas por miembros de su 
familia, otras muestran menores resultados y otras más no evidencian diferencias significativas en su 
desempeño. 

Vallejos (2015) estudió la concentración de propiedad y la política de dividendos como factores que 
analizan el conflicto de agencia de 113 empresas chilenas entre los años 2003 a 2013. En su trabajo 
concluye que la concentración de propiedad presenta un efecto no lineal sobre los costos de agencia, lo 
cual evidencia que los accionistas mayoritarios toman decisiones sobre la empresa, dejando de lado a los 
accionistas minoritarios. En cuanto a la política de dividendos, evidencia una relación positiva y eficiente 
respecto a la utilización de los activos. 

Existen diversas formas en que la existencia de un conflicto de agencia repercute sobre el 
desempeño financiero. Muñoz et al. (2019) establecen un efecto positivo de la propiedad ge-rencial sobre 
el plazo de la deuda y el apalancamiento; García-Teruel y Martínez-Solano (2010) presentan evidencia 
de un efecto positivo del conflicto de agencia sobre el nivel de endeudamiento a largo plazo. En 
contraparte, Abor (2008) concluye que la gerencia propietaria está negativamente relacionada con el 
nivel de endeudamiento de las firmas. 

Respecto al resultado obtenido por las firmas que presentan conflicto de agencia, existe evidencia 
de que este comportamiento, repercute positivamente en su desempeño (Afriyani, 2018; Alabdullah, 
2018); por el contrario, Amamou (2019) concluye que la existencia del con-flicto de agencia eleva el nivel 
de riesgo asumido por la empresa, lo cual influye negativamente en su desempeño, situación que deriva 
en que las organizaciones que presentan altos grados de coincidencia entre la propiedad y la 
administración tienden a implementar políticas de pago de dividendos más generosas, con la intención 
de maximizar la rentabilidad de los recursos invertidos por los accionistas (Lefort 2008; Al-Najjar & 
Hussainey, 2009; San Martin-Reyna & Durán-Encalada, 2012). 

Las investigaciones antes mencionadas permiten concluir que la gestión financiera es un pilar para 
la consecución de objetivos empresariales. Por medio del análisis financiero, las empresas tienen la 
oportunidad de medir continuamente su rendimiento y proyectar los resultados deseados en el corto, 
mediano y largo plazo. Este análisis, junto con otras herramientas admi-nistrativas, serán la base para 
evaluar el desempeño de la gerencia y determinar estrategias oportunas que lleven al cumplimiento de 
los objetivos empresariales. Las entidades que com-parten la propiedad con la administración de la 
empresa pueden obtener resultados dife-rentes frente a aquellas que no lo hacen por tener intereses 
opuestos que pudieran ser distantes; por lo tanto, el análisis financiero de estas empresas puede 
proporcionar un panorama claro del impacto que el conflicto de agencia ejerce sobre el desempeño 
financiero. 

De la revisión de literatura realizada se desprende que el conflicto de agencia representa un aspecto 
trascendental en el gobierno corporativo de las empresas, puesto que no existe un consenso respecto a 
la influencia que presenta en el desempeño de las firmas; por ende, la elección entre gerencia propietaria 
o gerencia independiente resulta de suma importancia para conseguir objetivos organizacionales. En este 
contexto, el aporte del presente trabajo consiste en aportar evidencia empírica, sobre la forma en que el 
conflicto de agencia repercute sobre el desempeño de las empresas que operan en países emergentes, de 
modo que se establecen las siguientes hipótesis: 

H1. El conflicto de agencia repercute negativamente en el desempeño financiero. 
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H2. La relación que existe entre el conflicto de agencia y el tamaño empresarial repercute en el desempeño 
financiero. 

H3. El desempeño financiero de las empresas con conflicto de agencia difiere significativamente de aquellas 
que no poseen esta característica. 

 

METODOLOGÍA 

El presente estudio utilizó la información reflejada en el estado de situación financiera y en el estado 
de resultados de las sociedades del sector textil del Ecuador en el periodo 2014-2018. Teniendo en 
cuenta que el mercado de valores en el Ecuador no ha logrado consolidarse y alcanzar acogida en las 
empresas del país, la investigación comprendió el análisis de 320 empresas con personería jurídica que 
conforman la totalidad del sector de estudio, independientemente de que participen o no de las Bolsas 
de Valores, las cuales reportaron su información financiera a la Superintendencia de Compañías, Valores 
y Seguros, ente de control. Las observaciones estudiadas fueron 833, como se muestra en la tabla 1. 

Tabla 1. 

Número de empresas del sector textil. 

Años 2014 2015 2016 2017 2018 Total 

Observaciones totales 179 207 221 227 270 1.104 
Observaciones sin actividad 37 48 55 57 74 271 
Observaciones por estudiar 142 159 166 170 196 833 

Fuente: elaboración propia. 

El sector textil ha sido objeto de estudio por ser el segundo más grande a nivel nacional, con relación 
a la generación de ingresos. En el 2018, este sector registró ingresos que superaron los 359 millones de 
dólares; además, generó 6.703 plazas de empleo, según información reportada al organismo de control. 
Tal como lo señalan Cardenete y López (2012), los estudios sectoriales son de vital importancia, pues 
una vez que se identifica la problemática de dicho grupo de em-presas se pueden utilizar políticas 
específicas que resuelvan o mejoren su situación y, a su vez, beneficien al resto de la economía. El estudio 
de sectores económicos se basa en que estos cuentan con una participación relevante y creciente en el 
producto interno bruto (PIB); además, sirven como referencia para el análisis del impacto de las políticas 
económicas, sobre el desem-peño financiero de las empresas en situaciones de crisis económicas (Cuenca 
et al., 2021). 

La información se obtuvo mediante el ordenamiento, verificación y contraste de datos públicos; de 
esta forma, se determinaron los socios y gerentes de cada una de las empresas año por año, con la 
finalidad de establecer aquellas que presentan conflicto de agencia, mediante la divergencia entre los 
administradores de las firmas y sus accionistas. Específicamente, se con-sideraron como empresas que 
presentan conflicto de agencia aquellas en las que el gerente no ostenta la calidad de socio. 

La investigación cuantitativa se centró en aplicar indicadores que permitieron determinar el 
desempeño de las empresas mediante índices de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y ac-tividad, 
métricas comúnmente utilizadas por la literatura para este fin (Dilipkumar et al., 2021; Mysaka y Derun, 

2021; Pazarskis et al., 2021; Shakatreh, 2021). Sobre estas se evaluaron las tendencias y las diferencias 
estadísticamente significativas entre los grupos de estudio mediante pruebas estadísticas de diferencia 
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de medias con análisis de varianza y prueba T de Welch. Así, se determinaron las variables predictoras 
del desempeño financiero, mediante la estimación de un modelo econométrico de regresión lineal 
múltiple, con efectos de interacción de variables dicotómicas y continuas, mediante mínimos cuadrados 
ordinarios, conforme la siguiente ecua-ción: 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ñ𝑜𝑜 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ó𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿) +  𝛽𝛽2(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸) + 𝛽𝛽3(𝐶𝐶𝐶𝐶) +  𝛽𝛽4(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇) +
 𝛽𝛽5(𝐶𝐶𝐶𝐶 ∗ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇)     (1) 

Tabla 2. 

Descripciones de las variables. 

 Variable Abreviatura Descripción 

1 Desempeño económico: 
Rentabilidad sobre activos ROA ROA = Utilidad neta / activo total 

2 Liquidez LIQ 
Razón de prueba ácida = (activo corriente - inventarios) / pasivo 

corriente 

3 Endeudamiento END Índice de endeudamiento = pasivo total / activo total 

4 Conflicto de agencia CA 
Variable dicotómica que toma el valor de 1, en el caso de una empresa 
que presenta conflicto de agencia, y 0, en el caso de una firma que no 

lo presenta 

5 Tamaño TAM Logaritmo natural de las ventas 

6 Interacción tamaño y 
conflicto de agencia CA*TAM Interacción de las variables tamaño y conflicto de agencia 

Fuente: elaboración propia. 

Se han considerado las variables descritas en la tabla 2 bajo la premisa de incluir aquellas razones 
financieras que han sido ampliamente analizadas por la literatura como predictores del desempeño 
financiero, esto es, indicadores de liquidez y endeudamiento (Islam & Ullah, 2020; Kakati & Roy, 2021; 
Rodríguez-García et al., 2022; Shakatreh, 2021). Además, con la intención de evidenciar la influencia del 
tamaño de las firmas y el conflicto de agencia, y su incidencia sobre el desempeño financiero, se 
consideran estas variables de forma independiente y mediante su interacción. 

El uso de regresiones que cuentan con la interacción de variables continuas y dicótomas en el área 
financiera viene explicada por la facilidad de comprensión y aplicación de estas últimas en los diferentes 
escenarios y conflictos sobre el tema que nos ocupa. Tal como señala Lefort (2008) en su análisis de pago 
de dividendos, a raíz de la existencia de conflictos de agencia, el uso de variables ficticias dentro de la 
regresión ayuda al mejor entendimiento de factores que pueden influir, en este caso, de manera 
cualitativa, conductual y de pertenencia, como el estar o no relacionado a un conglomerado, permitiendo 
así tomar en cuenta aspectos específicos de la industria o sector.  

La especificación del modelo ha contemplado el uso de una variable dicotómica de interacción, 
debido a que la literatura sugiere que la existencia de un conflicto de agencia genera costos a las 
organizaciones (Amrullah & Wijaya, 2018), lo cual abre la posibilidad de un efecto de economía de escala, 
conforme se incrementa el tamaño empresarial. El término de interacción recoge el efecto multiplicativo 
entre una variable regresora (TAM) y la variable dicotómica (CA). 
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Adicionalmente, se confirman los resultados obtenidos mediante un análisis de la robustez de las 
estimaciones econométricas, para lo cual se replica el modelo planteado mediante la metodología del 
sistema generalizado de momentos (GMM-SYS), y una variable dependiente distinta, como la rentabilidad 
sobre activos ajustada por la industria (ROA aj), que es igual a la desviación del ROA de cada empresa 
respecto a la mediana del sector, cuyos resultados se muestran en el subapartado de análisis de 
sensibilidad. 

 

RESULTADOS 

Resultados principales  

El análisis de resultados inicia con la presentación de los estadísticos descriptivos que caracterizan 
a la población estudiada, conforme lo expuesto en la tabla 3. Las medidas de ten-dencia central indican 

que, en promedio, el sector genera beneficios sobre activos del 2 %, mantiene niveles de liquidez que 
permiten cubrir sus obligaciones de corto plazo, y ha apostado por financiar sus actividades de forma 
mayoritaria con recursos de terceros. Se destaca que el primer cuartil de empresas presenta pérdidas o 
resultado nulo. Además, el 50% de las firmas del sector presenta niveles de endeudamiento superiores al 
70%, situación que reafirma la política de financiamiento, basada en apalancar la operación empresarial 
con recursos externos. 

Tabla 3. 

Estadísticos descriptivos. 

Variable Media Mediana Desv. estándar p25 p50 p75 
ROA 0,02 0,02 0,15 0,00 0,02 0,06 

LIQ 1,66 1,15 1,71 0,78 1,15 1,89 

END 0,66 0,70 0,31 0,45 0,70 0,87 

TAM 12,48 12,90 2,50 11,02 12,90 14,23 

Fuente: elaboración propia.  

La ocurrencia del conflicto de agencia en el sector estudiado se observa en la tabla 4, en la que se 
observa que gran parte de las firmas del sector han optado por una administración propietaria (81,63%), 
situación que persiste en todos los niveles de actividad. Las microempresas son el nivel de actividad que 
presenta mayor proporción de administración independiente (21,15%). Se evidencia una tendencia 
decreciente de este comportamiento, conforme se incre-menta el tamaño empresarial, hasta llegar a la 
mínima proporción en las pequeñas empresas (15,28%). No obstante, las grandes empresas presentan 
en mayor medida conflicto de agencia (18,66%) respecto a pequeñas y medianas empresas. 

Tabla 4. 

Clasificación de las empresas del sector textil según conflicto de agencia y nivel de actividad. 

 Conflicto de agencia No conflicto de agencia 

Tamaño Frecuencia Relación porcentual Frecuencia Relación porcentual 

Microempresas 44 21,15% 164 78,85% 
Pequeñas 38 18,27% 170 81,73% 
Medianas 32 15,38% 176 84,62% 
Grandes 39 18,66% 170 81,34% 

Total 153 18,37% 680 81,63% 
Fuente: elaboración propia.  
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Se evidencia que el tejido empresarial, en promedio, busca precautelar sus intereses, y opta 
mayoritariamente por una administración propietaria en búsqueda de mantener el control de las 
unidades económicas (81,63%), hallazgo que denota la oposición a ceder el control de empresas 
familiares en una economía emergente como la ecuatoriana, independientemente del tamaño de las 
firmas. Los socios denotan una conducta de aversión al riesgo inherente a la administración 
independiente y los costos derivados de posibles conflictos de agencia.   

 
Figura 1. Prueba ácida de las empresas del sector textil entre 2014 y 2018. ** Diferencia estadísticamente 
significativa al 95% de confianza; *** Diferencia estadísticamente significativa al 99% de confianza. Fuente: 
elaboración propia. 

En cuanto al indicador de liquidez presentado en la figura 1, se observa que en todos los años de 
análisis, tanto en las empresas con administración independiente como en las que son gerenciadas por 
uno de sus accionistas, se exhibe una liquidez apropiada. Por lo tanto, las firmas pueden cumplir con sus 
obligaciones de corto plazo, sin depender de la realización de sus inventarios. Se destaca que las 
sociedades que presentan conflicto de agencia muestran mayor volatilidad respecto a las firmas con 
administración propietaria; este aspecto podría ser un indicador de que los administradores 
independientes asumen mayores niveles de riesgo de liqui-dez con respecto a la gerencia del segundo 
grupo, que optan por una gestión financiera de corto plazo más conservadora. 

 
Figura 2. Índice de endeudamiento de las empresas del sector textil entre 2014 y 2018. ** Diferencia 
estadísticamente significativa al 95% de confianza. Fuente: elaboración propia. 

En la figura 2 se aprecia que, en promedio, las empresas del sector apuestan por estrategias de 
financiamiento en las que predominan los recursos de terceros, situación que se refleja en los dos grupos 

1,72
1,48 1,55

1,71

1,73

1,6

1,08 **

2,38 ***

1,86

1,66

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

2014 2015 2016 2017 2018

N
úm

er
o 

de
 v

ec
es

Año

Prueba ácida sin conflicto de agencia Prueba ácida con conflicto de agencia

64,8% 64,8%

66,5% 66,0% 66,2%

61,4%
62,6%

72,1% **

65,1%
64,0%

60%

62%

64%

66%

68%

70%

72%

74%

2014 2015 2016 2017 2018

Po
rc

en
ta

je

Años
Endeudamiento sin conflicto de agencia Endeudamiento con conflicto de agencia

https://doi.org/10.15446/innovar.v34n93.99630


INNOVAR V o l .  3 4 . · N ú m .  9 3 . · J u l . - S e p . · 2 0 2 4 · ( e 9 9 6 3 0 )  

h t t p s : / / d o i . o r g / 1 0 . 1 5 4 4 6 / i n n o v a r . v 3 4 n 9 3 . 9 9 6 3 0    1 3  

con índices de endeudamiento promedio superiores al 60%. Se observa que las firmas que comparten la 
administración con la propiedad muestran niveles de endeudamiento estables, pero mayores a las 
entidades que sí presentan conflicto de agencia, excepto en el año 2016. Esto demuestra que las 
empresas que separan su administración apuestan por estrategias de finan-ciamiento menos agresivas, 
comportamiento congruente con mayores niveles de aversión al riesgo. 

 
Figura 3. Rendimiento sobre activos de las empresas del sector textil entre 2014 y 2018. *** Diferencia 
estadísticamente significativa al 99% de confianza. Fuente: elaboración propia. 

El rendimiento sobre los activos (ROA) de las empresas que han separado la propiedad de la 
administración presenta un comportamiento volátil, en comparación con las empresas del primer grupo, 
las cuales, en promedio, han obtenido resultados positivos durante todos los años del periodo de estudio 
(figura 3). Estos resultados confirman los hallazgos presentados en los indi-cadores financieros 
previamente analizados, en donde se evidencia que los administradores inde-pendientes asumen 
mayores riesgos respecto a los gerentes ligados a la propiedad, quienes apuestan por un modelo de 
gestión conservadora, que prioriza el crecimiento sostenido sobre los resultados inmediatos. 

Tabla 5. 

Análisis de regresión. 

  β Error estándar t p 
Constante   0,060 0,040   1,486 0,137 

LIQ   0,007 0,003   2,337 0,019 
END -0,127 0,020 -6,104 0,000 
CA A -0,179 0,074 -2,404 0,016 

TAM B   0,003 0,002   1,375 0,169 
TAM * CAC   0,012 0,005   2,203 0,027 

R2   0,113    
Nota. a. Conflicto de agencia = 1, ausencia de conflicto de agencia = 0; b. Logaritmo natural de las ventas; 
c. Interacción del logaritmo natural de ventas y el conflicto de agencia. Fuente: elaboración propia.  

 

La tabla 5 presenta los estadísticos de resumen del modelo de regresión. Allí, se observa que el 
modelo refleja la realidad de la actividad empresarial y sus riesgos inherentes, en el sentido de que las 
empresas enfrentan incertidumbre respecto a sus resultados; se pueden presentar distintos escenarios, 
que reflejan la variabilidad del desempeño financiero. En cuanto a las variables independientes, la 
liquidez presenta una influencia positiva sobre el desempeño finan-ciero y se demuestra que, el contar 
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con recursos de corto plazo que aseguren la operación de la firma, se relaciona positivamente con el 
desempeño financiero. El nivel de endeudamiento pre-senta una influencia negativa sobre el desempeño 
de las firmas, situación que se relaciona con los beneficios del uso de recursos de terceros como la 
diversificación del riesgo y la disminución de la presión fiscal, derivada de los intereses pagados (García-
Teruel & Martínez-Solano, 2010). 

El conflicto de agencia repercute negativamente sobre la variable dependiente, puesto que la 
administración independiente asume mayores niveles de riesgo, apostando por estrategias de gestión 
agresiva, que priorizan la obtención inmediata de resultados, en lugar de la consecución de objetivos 
organizacionales y un crecimiento económico estable. Estos aspectos, sumados a los costos derivados 
del conflicto de agencia y los mecanismos de control, repercuten negativamente sobre el desempeño 
financiero. Es importante destacar que esta influencia se presenta mediante un efecto aditivo de la 
variable conflicto de agencia, manteniendo las demás variables constantes. 

El tamaño empresarial no influye significativamente sobre el ROA; es decir, un mayor nivel de 
actividad no se relaciona con cambios en el desempeño financiero. Sin embargo, al analizar la interacción 
entre el tamaño empresarial y el conflicto de agencia, se muestra que, a mayor nivel de actividad, el 
conflicto de agencia influye positivamente sobre el desempeño financiero. Esta evidencia da indicios de 
que los costos que se desprenden del conflicto de agencia ejercen mayor incidencia sobre las empresas 
de menor tamaño, y que, conforme se incrementa el nivel de actividad, el beneficio de la administración 
independiente, sobre el desempeño financiero, crece a un ritmo superior que sus costos, lo cual da como 
resultado neto una influencia positiva, que confirma un efecto de economía de escala. 

Análisis de sensibilidad 

Con la intención de confirmar los resultados obtenidos, se verifica la consistencia de los hallazgos 
provenientes del modelo econométrico presentado; para esto, se utiliza como técnica alternativa de 
estimación del modelo el sistema generalizado de momentos (GMM-SYS), carac-terizado por su robustez 
y consistencia bajo supuestos no restrictivos. Además, se verifica la sensibilidad de los resultados 
mediante una forma alternativa de medición del desempeño empre-sarial calculado mediante el ROA 
ajustado por la industria. 

Tabla 6. 

Análisis de sensibilidad. 

 MCO GMM-SYS 
  β p β p 

Constante 0,060 0,137 0,093 0,129 
LIQ 0,007 0,019 0,005 0,026 
END -0,127 0,000 -0,146 0,000 
CA A -0,179 0,016 -0,109 0,033 

TAM B 0,003 0,169 0,002 0,525 

TAM * CAc 0,012 0,027 0,006 0,044 

Arellano Bond test AR(1)  0,354 
Arellano Bond test AR(2)  0,519 

Hansen test       0,179 

Nota. a. Conflicto de agencia = 1, ausencia de conflicto de agencia = 0; b. Logaritmo natural de las ventas; 
c. Interacción del logaritmo natural de ventas y el conflicto de agencia. Fuente: elaboración propia. 
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La tabla 6 expone los resultados del modelo propuesto mediante dos diferentes técnicas de 
estimación: mínimos cuadrados ordinarios (MCO) y el sistema generalizado de momentos (GMM-SYS). Esta 
comparación evidencia que, al modificar la técnica de estimación, los hallazgos siguen siendo 
consistentes, ya que el comportamiento de las variables estudiadas persiste, lo que permi-te confirmar 
los hallazgos expuestos en la sección anterior. 

Tabla 7. 

Análisis de sensibilidad mediante medidas alternativas de desempeño. 

 ROA ROAAJ 
  β p β p 

Constante 0,060 0,137 0,037 0,377 
LIQ 0,007 0,019 0,007 0,025 
END -0,127 0,000 -0,112 0,000 
CA a -0,179 0,016 -0,198 0,0074 

TAM b 0,003 0,169 0,003 0,219 
TAM * CAc 0,012 0,027 0,134 0,017 

r2 0,113   0,1055   
Nota. a. Conflicto de agencia = 1, ausencia de conflicto de agencia = 0; b. Logaritmo natural de las ventas; 
c. Interacción del logaritmo natural de ventas y el conflicto de agencia. Fuente: elaboración propia. 

Se realizó una segunda prueba de robustez utilizando una medida diferente del desempeño 
económico de las firmas (ROA ajustado por la industria) como variable dependiente, resultados que se 
presentan en la tabla 7. Los resultados de los modelos son consistentes respecto a las relaciones 
encontradas, referentes al sentido y significatividad estadística, situación que confirma la consistencia de 
los hallazgos obtenidos. 

 

DISCUSIÓN 

El estudio empírico evidencia la intención de mantener el control y la propiedad de las empresas, 
sobre todo en unidades económicas familiares dentro de economías emergentes como respuesta a los 
riesgos que se desprenden del conflicto de agencia, conforme a lo expuesto por Barros et al. (2021) y 
Ekadjaja et al. (2019). Este comportamiento puede explicarse por la falta de disposición del agente a 
asumir un reparto óptimo del riesgo en entornos de incertidumbre, como lo mencionan Ganga, Ramos et 
al. (2015). 

La gerencia independiente presenta un estilo de gestión distinta; por ejemplo, al enfocar el análisis 
sobre los aspectos financieros, se evidencia que estas organizaciones han mostrado valores análogos de 
liquidez, a la par de menores niveles de endeudamiento, en comparación con las firmas administradas 
por sus propietarios. Estos hallazgos dan indicios de que las firmas que presentan conflicto de agencia 
optan por un estilo de gestión que asume menos riesgos. Estos resultados se oponen a lo expuesto por 
autores que investigaron este fenómeno en economías emergentes como Muñoz et al. (2019), en 
empresas chilenas, y Abor (2008), en compañías de Ghana, así como en estudios de economías 
desarrolladas como el de García-Teruel y Martínez-Solano (2010) en firmas españolas, quienes 
encontraron que los gerentes independientes mues-tran menor aversión al riesgo y optan por menores 
niveles de endeudamiento para apalancar el crecimiento empresarial. 

El desempeño obtenido por las firmas con administración independiente presenta menor 
rentabilidad sobre activos, concordante con los resultados encontrados por Amamou (2019), quien 
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expone que el conflicto de agencia repercute negativamente sobre el desempeño financiero; a la vez, 
contrapone los estudios de Afriyani (2018) y Alabdullah (2018) sobre la influencia positiva de la 
administración independiente, en relación con el desempeño financiero. El análisis de regresión confirma 
los resultados del estudio financiero comparativo al ratificar la relación negativa entre el conflicto de 
agencia y el desempeño financiero, resultado que soporta lo afirmado por Amamou (2019), Lefort (2008) 
y Al-Najjar y Hussainey (2009). Esta menor renta-bilidad puede explicarse por los exhaustivos 
mecanismos de control sobre el tejido empresarial derivados de la desconfianza de ceder la 
administración a una persona ajena al grupo societario (Barros et al., 2021); por ende, el costo derivado 
del conflicto de agencia supera un posible incre-mento de beneficios proveniente de la administración 
independiente, dando como resultado un efecto negativo sobre el desempeño de la firma, en 
concordancia con lo expuesto por García-Teruel y Martínez-Solano (2010) y San Martín (2017). 

Los hallazgos derivados del análisis de regresión conducen a otras reflexiones interesantes que 
contrastan con la literatura existente; en particular, el nivel de endeudamiento se relaciona 
negativamente con el desempeño empresarial, hallazgo que se contrapone con la teoría de la 
administración financiera que identifica beneficios provenientes del endeudamiento como el apa-
lancamiento de la actividad y el escudo fiscal originado en los intereses pagados (García-Teruel & 
Martínez-Solano, 2010).  

Los resultados indican que el desempeño financiero de las empresas no está explicado por su 
tamaño; sin embargo, esta variable, al interactuar con la presencia de conflicto de agencia, presenta una 
influencia positiva sobre el desempeño de las firmas. Este efecto se puede explicar por la teoría de 
economía de escala, en la que, para las empresas pequeñas, los costos derivados del conflicto de agencia 
superan a los beneficios de la administración independiente, mientras que, al incrementarse el tamaño 
de la empresa, los costos se observan por mayores niveles de ingreso, ejerciendo un efecto positivo sobre 
el desempeño. Esto corrobora la mayor incidencia del conflicto de agencia en empresas de mayor tamaño, 
expuesta por Fatmasari (2011). Este hallazgo también puede ser explicado desde la teoría del gobierno 
corporativo, pues las grandes empresas logran establecer una cultura organizacional y sentido de 
pertenencia orientados a la respon-sabilidad social empresarial con mayor facilidad respecto a las 
mipymes, condiciones que promue-ven la congruencia de intereses entre agente y propietario (Acosta, 
2018; Escobar et al., 2016; Pinto & Lisboa, 2017). 

 

CONCLUSIONES 

El presente estudio analiza el comportamiento financiero de las empresas del sector textil del 
Ecuador en el periodo 2014-2018, con el objetivo de determinar la influencia del conflicto de agencia en 
el desempeño financiero. En el análisis de tendencias se pudo observar que las empre-sas que presentan 
separación entre la propiedad y la gestión presentan, en algunos periodos, diferencias en los indicadores 
de liquidez y rentabilidad respecto a las empresas con adminis-tración propietaria. Por otro lado, las 
empresas que no tienen conflicto de agencia mostraron mejores índices de rentabilidad. Se evidenció 
también que las empresas que presentan admi-nistración independiente apuestan por estrategias de 
financiamiento menos agresivas, respecto a las empresas con administración propietaria, lo cual se 
plasma en menores niveles de endeu-damiento para financiar las operaciones. 

En cuanto al desempeño financiero y el conflicto de agencia, se observó que, cuando las firmas 
presentan menor tamaño, la administración independiente influye negativamente sobre el desempeño 
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financiero; sin embargo, conforme el tamaño empresarial se incrementa, esta influen-cia se revierte. Por 
lo tanto, en firmas con mayores niveles de actividad, la administración inde-pendiente favorece su 
desempeño. Se puede afirmar que la liquidez y la interacción entre el tamaño empresarial y el conflicto 
de agencia influyen positivamente sobre el desempeño finan-ciero; en contraste, el endeudamiento y la 
presencia del conflicto de agencia presentan una rela-ción negativa.  

Es importante destacar que la relación entre el tamaño empresarial y el conflicto de agencia y su 
influencia en el desempeño financiero constituyen temas de interés que deben ser profun-dizados a 
futuro, con miras a establecer criterios que permitan a los socios y grupos de interés dilucidar en qué 
contexto y condiciones específicas de las firmas la administración independiente es una estrategia 
óptima, desde una perspectiva riesgo-beneficio. Como líneas de investigación derivadas del presente 
trabajo, se encuentran los determinantes de la existencia de conflicto de agencia y el estudio de los 
incentivos que presentan los administradores independientes, para perseguir los intereses personales 
sobre los organizacionales, así como los mecanismos de control de este tipo de problemática. 

La principal limitación se relaciona con la imposibilidad de obtener información de índole cualitativa 
sobre las empresas y sus gerentes, que permita describir las características particulares del estilo gestión 
estratégica asumida por las firmas como análisis complementario al estudio del desempeño financiero. 
Además, otra limitación está relacionada con el acceso a información adi-cional que caracterice a la 
empresa o a la gerencia, lo que hubiese permitido la inclusión de varia-bles de control en el estudio. 
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