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Resumen

Introduccién: La estructura de capital sigue siendo un tema central en las finanzas corporativas,
particularmente en las economias emergentes, donde las restricciones institucionales, los mecanismos de
gobernanza y el comportamiento gerencial influyen en las decisiones de financiamiento. Comprender la estructura
de capital en las pymes colombianas requiere integrar miltiples perspectivas tedricas. Objetivo: Analizar la
evidencia teorica y empirica sobre las decisiones de estructura de capital en las pymes colombianas desde las
perspectivas de la teoria del Trade-Off, la teoria del Pecking Order, la teoria de la Agencia y el Empoderamiento
Psicolégico. Metodologia: Se realizd una revision semisistematica de la literatura siguiendo los lineamientos
PRISMA 2020. Las busquedas se efectuaron en Scopus y Web of Science entre marzo y mayo de 2025. El proceso
de seleccidn incluy¢ identificacion, cribado, evaluacion de elegibilidad e inclusion, dando como resultado 27
estudios para el analisis. Resultados: Ninguna teoria por si sola explica plenamente las decisiones de
financiamiento en las pymes colombianas. Las teorias del Trade-Off y del Pecking Order explican el
apalancamiento y las preferencias de financiamiento, la teoria de la Agencia destaca las estructuras de propiedad
y las asimetrias de informacidn, y el Empoderamiento Psicoldgico enfatiza la autonomia gerencial y las influencias
conductuales. Discusion: Las decisiones de estructura de capital surgen de la interaccion entre factores
financieros, de gobernanza y conductuales, configurados por las caracteristicas de la empresa y las condiciones
institucionales. Conclusiones: Una perspectiva multidimensional ofrece una comprension mas completa de las
decisiones de estructura de capital en las pymes colombianas. El estudio contribuye al integrar explicaciones
financieras, organizacionales y conductuales, e identificar rutas para investigaciones futuras.

Palabras clave: finanzas conductuales; gobierno corporativo; decisiones de financiamiento; asimetria de
informacién; comportamiento gerencial.
JEL: D23; G32; G41; L25; M10.
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Abstract

Introduction: Capital structure remains a central topic in corporate finance, particularly in
emerging economies where institutional constraints, governance mechanisms, and managerial behavior
influence financing decisions. Understanding capital structure in Colombian SMEs requires integrating
multiple theoretical perspectives. Objective: To analyze the theoretical and empirical evidence on
capital structure decisions in Colombian SMEs from the perspectives of Trade-Off Theory, Pecking
Order Theory, Agency Theory, and Psychological Empowerment. Methodology: A semi-systematic
literature review was conducted following the PRISMA 2020 guidelines. Searches were performed in
Scopus and Web of Science between March and May 2025. The selection process included
identification, screening, eligibility assessment, and inclusion, resulting in 27 studies for analysis.
Results: No single theory fully explains financing decisions in Colombian SMEs. Trade-Off and
Pecking Order theories explain leverage and financing preferences, Agency Theory highlights
ownership structures and information asymmetries, and Psychological Empowerment emphasizes
managerial autonomy and behavioral influences. Discussion: Capital structure decisions arise from the
interaction of financial, governance, and behavioral factors shaped by firm characteristics and
institutional conditions. Conclusions: A multidimensional perspective provides a more comprehensive
understanding of capital structure decisions in Colombian SMEs. The study contributes by integrating
financial, organizational, and behavioral explanations and identifying avenues for future research.

Keywords: behavioral finance; corporate governance; financing decisions; information asymmetry;
managerial behavior.
JEL: D23; G32; G41; L25; M10

Resumo

Introducéo: A estrutura de capital continua sendo um tema central nas finangas corporativas,
particularmente nas economias emergentes, onde as restrigdes institucionais, 0os mecanismos de
governanca e o comportamento gerencial influenciam as decisfes de financiamento. Compreender a
estrutura de capital nas PMEs colombianas requer a integracdo de multiplas perspectivas teéricas.
Objetivo: Analisar as evidéncias tedricas e empiricas sobre as decisdes de estrutura de capital nas PMEs
colombianas a partir das perspectivas da teoria do Trade-Off, da teoria da Pecking Order, da teoria da
Agéncia e do Empoderamento Psicoldgico. Metodologia: Foi realizada uma revisdo semissistematica
da literatura seguindo as diretrizes PRISMA 2020. As buscas foram realizadas no Scopus e no Web of
Science entre marco e maio de 2025. O processo de sele¢do incluiu identificacdo, triagem, avaliacdo de
elegibilidade e inclusdo, resultando em 27 estudos para analise. Resultados: Nenhuma teoria, por si s,
explica plenamente as decisGes de financiamento nas PMEs colombianas. As teorias do Trade-Off e da
Pecking Order explicam a alavancagem e as preferéncias de financiamento; a teoria da Agéncia destaca
as estruturas de propriedade e as assimetrias de informacéo; e 0 Empoderamento Psicoldgico enfatiza a
autonomia gerencial e as influéncias comportamentais. Discussdo: As decisGes relativas a estrutura de
capital decorrem da interacdo entre fatores financeiros, de governanga e comportamentais, determinados
pelas caracteristicas da empresa e pelas condic¢Ges institucionais. Conclusdes: Uma perspectiva
multidimensional oferece uma compreensdo mais completa das decisdes relativas a estrutura de capital
nas PMEs colombianas. O estudo contribui ao integrar explicacbes financeiras, organizacionais e
comportamentais, além de identificar caminhos para pesquisas futuras.

Palavras-chave: financas comportamentais; governanca corporativa; decisfes de financiamento;
assimetria de informagdo; comportamento gerencial.
JEL: D23; G32; G41; L25; M10
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I Introduccion

El debate sobre como las empresas definen su estructura de capital sigue siendo una de
las preguntas mas persistentes en las finanzas corporativas desde el trabajo seminal de
Modigliani y Miller (1958). Su Proposicion de Irrelevancia sostenia que, bajo mercados
perfectos y sin impuestos, el valor de una empresa es independiente de su estructura de capital.
Pocos afios después, revisaron su modelo (Modigliani y Miller, 1963), reconociendo que el uso
de deuda puede generar beneficios fiscales y, por tanto, crear incentivos para que las empresas
busquen un equilibrio 6ptimo entre capital propio y pasivos. Estas ideas sentaron las bases de
teorias posteriores, particularmente las teorias del Trade-Off y del Pecking Order, que

contintan dando forma a la investigacion contemporéanea sobre decisiones de financiamiento.

La Teoria del Trade-Off (TO) propone que las empresas buscan un equilibrio 6ptimo
entre los beneficios y los costos del financiamiento mediante deuda (Shyam y Myers, 1994).
En contraste, la Teoria del Pecking Order (PO) sugiere que las empresas siguen una jerarquia
de preferencias de financiamiento, recurriendo primero a fondos internos, luego a deuda vy,
finalmente, a la emision de capital propio (Myers y Majluf, 1984). Aunque estas teorias ofrecen
marcos influyentes para comprender las decisiones de financiamiento, su poder explicativo
puede ser limitado en contextos caracterizados por restricciones financieras, asimetrias de
informacion y barreras institucionales, como las que enfrentan muchas pequefias y medianas

empresas (pymes).

En América Latina, y particularmente en Colombia, la gestion financiera representa un
factor decisivo para el crecimiento y la supervivencia empresarial. Las pequefias y medianas
empresas (pymes) representan mas del 99% de las empresas y aproximadamente el 75% del
empleo formal (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos [OCDE] y
Comision Economica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2012). A pesar de su
relevancia econdmica, las pymes colombianas suelen enfrentar barreras significativas para
acceder a financiamiento externo. Estudios como el de Vera y Mora (2013) reportan que
muchas empresas mantienen niveles de endeudamiento inferiores al 6ptimo, lo cual refleja no
solo preferencias de financiamiento, sino tambien restricciones en el acceso al crédito formal

y condiciones institucionales que influyen en las oportunidades de financiamiento. Estos
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desafios plantean interrogantes sobre en qué medida las teorias tradicionales de estructura de

capital explican adecuadamente las decisiones de financiamiento en economias emergentes

La pandemia de COVID-19 expuso atn mas estas debilidades estructurales. A pesar de
las iniciativas gubernamentales orientadas a mejorar las condiciones de liquidez, muchas
pymes continuaron dependiendo de mecanismos de financiamiento informal y garantias
personales. Torres et al. (2025) muestran que los incrementos en el costo de capital reducen
significativamente la rentabilidad de los activos en las pymes colombianas, lo cual evidencia

su vulnerabilidad frente a restricciones de financiamiento y condiciones econdmicas adversas.

Estas dindmicas sugieren la necesidad de complementar las explicaciones financieras
tradicionales con perspectivas tedricas mas amplias. La Teoria de la Agencia (Jensen y
Meckling, 1976) contribuye a comprender como los conflictos de interés, las asimetrias de
informacion y los mecanismos de gobernanza influyen en las decisiones de financiamiento.
Asimismo, el Empoderamiento Psicoldgico (Spreitzer, 1995) ofrece luces sobre los factores
cognitivos y motivacionales que moldean el comportamiento gerencial, particularmente las
percepciones de competencia, autonomia y control que pueden afectar las actitudes frente a la

deuda y la toma de riesgos.

A pesar de la extensa literatura sobre estructura de capital, la evidencia existente sobre
las pymes colombianas sigue fragmentada entre distintas perspectivas teoricas. La mayoria de
los estudios se han centrado en explicaciones financieras, particularmente las teorias del Trade-
Off y del Pecking Order, mientras que se ha dedicado relativamente menos atencion a los
enfoques relacionados con la gobernanza y el comportamiento. En consecuencia, existe una
comprensiéon limitada de como los factores financieros, de gobernanza y psicolégicos

configuran conjuntamente las decisiones de estructura de capital en las pymes colombianas.

Para abordar este vacio, este estudio realiza una revision semisistemética de la literatura
con el fin de analizar la evidencia tedrica y empirica sobre las decisiones de estructura de capital
en las pymes colombianas desde las perspectivas de la Teoria del Trade-Off, la Teoria del
Pecking Order, la Teoria de la Agencia y el Empoderamiento Psicoldgico. Al examinar la
literatura disponible, el estudio busca ofrecer una comprensién mas amplia de los factores
financieros, de gobernanza y conductuales que configuran las decisiones de financiamiento en

este contexto. En consecuencia, la siguiente pregunta de investigacion guia el estudio: ;Como
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contribuyen la Teoria del Trade-Off, la Teoria del Pecking Order, la Teoria de la Agenciay el
Empoderamiento Psicologico a explicar las decisiones de estructura de capital en las pymes

colombianas?

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. La siguiente seccion describe
el enfoque metodoldgico adoptado para la revision semisistematica de la literatura, incluyendo
la estrategia de busqueda, los criterios de seleccion y los procedimientos de analisis. Las
secciones posteriores presentan y discuten los hallazgos de la literatura revisada a través de las
lentes de la Teoria del Trade-Off, la Teoria del Pecking Order, la Teoria de la Agencia y el
Empoderamiento Psicoldgico. Finalmente, el articulo concluye destacando las principales
contribuciones teoricas, implicaciones practicas, limitaciones y direcciones para futuras

investigaciones.

| Metodologia

Disefio de investigacion

Este estudio adopta un enfoque cualitativo, descriptivo e interpretativo orientado a
analizar la literatura teérica y empirica sobre las decisiones de estructura de capital en las
pymes colombianas, dentro del contexto mas amplio de la evidencia internacional relacionada
con la Teoria del Trade-Off, la Teoria del Pecking Order, la Teoria de la Agencia y el

Empoderamiento Psicoldgico.

Metodoldgicamente, el estudio sigue un enfoque de revision semisistematica de la
literatura. Las revisiones semisistematicas son particularmente adecuadas para examinar temas
complejos y multidisciplinarios que han sido abordados desde diferentes perspectivas tedricas,
ya que permiten la identificacidn, organizacion y sintesis del conocimiento proveniente de
diversas corrientes de investigacion, manteniendo un proceso de revision estructurado y
transparente (Snyder, 2019). En el contexto de las decisiones de estructura de capital en las
pymes colombianas, este enfoque facilita el examen de explicaciones financieras, de

gobernanza y conductuales derivadas de distintas tradiciones tedricas.
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Para garantizar la transparencia, la trazabilidad y la replicabilidad a lo largo del proceso
de revision, el estudio siguio los lineamientos PRISMA 2020 (Preferred Reporting Items for
Systematic Reviews and Meta-Analyses) (Page et al., 2021). La revisién se llevo a cabo
siguiendo las recomendaciones metodoldgicas propuestas por Snyder (2019) e lannizzi et al.
(2023), combinando un procedimiento estructurado de busqueda y seleccidn con una sintesis

interpretativa de la evidencia teérica y empirica identificada en la literatura.

Bases de datos y estrategia de busqueda

La busqueda bibliografica se realiz6 entre marzo y mayo de 2025 utilizando las bases
de datos Scopus y Web of Science. Estas bases de datos fueron seleccionadas por ser fuentes
de investigacion arbitrada reconocidas internacionalmente y por ofrecer una amplia cobertura
de publicaciones de alta calidad en finanzas, economia, administracién y estudios

organizacionales.

Considerando que una proporcion sustancial de la literatura cientifica sobre estructura
de capital se publica en inglés, las ecuaciones de busqueda se construyeron principalmente en
este idioma utilizando operadores booleanos y criterios de busqueda aplicados a titulos,
resuimenes y palabras clave. No obstante, también se consideraron estudios publicados en

espanol.

Las ecuaciones de busqueda empleadas fueron las siguientes:

e TITLE-ABS-KEY (“capital structure” AND “trade-off theory” AND SMEs)

e TITLE-ABS-KEY (“capital structure” AND “pecking order theory” AND SMEs)

e TITLE-ABS-KEY (“capital structure” AND “pecking order theory” AND Colombia)
e TITLE-ABS-KEY (“capital structure” AND “trade-off theory” AND Colombia)

e TITLE-ABS-KEY (“capital structure” AND “agency theory” AND SMEs)

e TITLE-ABS-KEY (“capital structure” AND “agency theory” AND Colombia)

e TITLE-ABS-KEY (“psychological empowerment” AND financing decisions)
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Adicionalmente, se realizaron blsquedas manuales complementarias a través de
referencias cruzadas identificadas en los articulos inicialmente seleccionados, particularmente
en estudios seminales y revisiones previas relevantes para el contexto latinoamericano. Debido
a que la literatura que vincula directamente el Empoderamiento Psicoldgico con las decisiones
de estructura de capital sigue siendo limitada, se utilizé una ecuacién de basqueda mas amplia
para identificar estudios que abordaran la autonomia gerencial, la toma de decisiones y los
comportamientos relacionados con el financiamiento que pudieran contribuir a comprender las

dimensiones conductuales de las decisiones de estructura de capital.

Seleccidon y analisis de los estudios

Para garantizar la consistencia metodologica y la pertinencia temaética, se establecieron
criterios de inclusion y exclusion conforme a los procedimientos de elegibilidad recomendados
por los lineamientos PRISMA 2020 (lannizzi et al., 2023).

Los criterios de inclusion fueron: (1) articulos cientificos publicados en revistas
académicas indexadas; (2) estudios teoricos, investigaciones empiricas 0 revisiones de
literatura relacionadas con la estructura de capital; (3) estudios que abordaran al menos una de
las cuatro perspectivas tedricas examinadas en esta revision: la Teoria del Trade-Off, la Teoria
del Pecking Order, la Teoria de la Agencia o el Empoderamiento Psicoldgico; (4) publicaciones

escritas en inglés o espafiol; y (5) documentos publicados entre 2000 y 2025.

Los criterios de exclusion comprendieron: (1) capitulos de libro, actas de conferencias,
tesis y otros documentos académicos no arbitrados; (2) estudios no relacionados con las
decisiones de estructura de capital; (3) publicaciones escritas en idiomas distintos al inglés o al

espafiol; y (4) estudios publicados fuera del periodo seleccionado.

El diagrama de flujo PRISMA resume el proceso de seleccion de los estudios. La
busqueda inicial identifico 214 registros, incluyendo 128 documentos de Scopus y 86 de Web
of Science. Tras eliminar 47 registros duplicados, quedaron 167 documentos para la revision
de titulos y resimenes. Posteriormente, se excluyeron 89 registros por no cumplir con los
objetivos o los criterios de elegibilidad de la revision. Los 78 estudios restantes fueron
evaluados mediante anélisis de texto completo, lo que resulté en la exclusion de 26 documentos
adicionales. En consecuencia, 52 estudios avanzaron a la etapa de inclusién, y tras una

evaluacion final, 27 documentos cumplieron con todos los criterios de elegibilidad y fueron
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retenidos para el andlisis detallado. La Figura 1 presenta el diagrama de flujo PRISMA

completo.
Figura 1
Diagrama de flujo PRISMA del proceso de seleccién de estudios.
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Fuente: Elaboracion propia con base en los lineamientos PRISMA 2020.
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La Figura 1 resume el proceso de seleccién de los estudios siguiendo los lineamientos
PRISMA 2020. La busqueda bibliogréafica realizada en Scopus y Web of Science identificd
214 registros, incluyendo 128 documentos de Scopus y 86 de Web of Science. Durante la etapa
de cribado, se eliminaron 47 registros duplicados, lo que dio como resultado 167 documentos

Unicos.

Posteriormente, se revisaron los titulos y resimenes de los registros restantes de
acuerdo con los criterios de inclusion y exclusion establecidos para este estudio. En esta etapa,
se excluyeron 89 registros por no abordar las decisiones de estructura de capital, por no
relacionarse con las perspectivas tedricas examinadas, 0 por no alinearse con los objetivos de

la revision. Como resultado, 78 estudios avanzaron a la etapa de elegibilidad.

A continuacion, se evaluaron en detalle los textos completos de estos estudios. Durante
la evaluacion de elegibilidad, se excluyeron 26 documentos debido a su relevancia limitada
respecto a las decisiones de estructura de capital, a un desarrollo tedrico insuficiente o a la falta
de alineacion con el alcance de la revision. Los 52 estudios restantes fueron sometidos a una
evaluacion final de inclusion, lo que llevo a la exclusion de 25 documentos adicionales debido
a la superposicion de hallazgos, a una contribucién analitica limitada o a una relevancia
insuficiente para el contexto colombiano y de economias emergentes. En consecuencia, se

retuvieron 27 estudios para el analisis detallado.

La muestra final constituy0o la base documental de la revision. Cada estudio fue
examinado sistematicamente mediante analisis de contenido y analisis tematico, siguiendo las
recomendaciones de Bowen (2009) y Vaismoradi et al. (2013). Inicialmente, los estudios
seleccionados se organizaron segun su perspectiva tedrica, contexto geografico, enfoque
metodoldgico y tipo de contribucion. Posteriormente, se identificaron patrones recurrentes,

convergencias tedricas, diferencias contextuales y vacios de investigacion.

Las categorias analiticas se desarrollaron mediante un proceso de codificacion iterativo.
Primero, los estudios se clasificaron segun su perspectiva tedrica principal. Segundo, se
identificaron similitudes y diferencias entre los estudios y se agruparon en grupos tematicos
méas amplios. Finalmente, las categorias se refinaron para capturar tanto la evidencia
internacional como la colombiana, asi como las dimensiones de gobernanza y conductuales

asociadas con las decisiones de estructura de capital.
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Este proceso resulto en siete categorias analiticas: (1) Teoria del Trade-Off; (2) Teoria
del Pecking Order; (3) Perspectivas comparativas sobre la estructura de capital; (4) Teoria de
la Agencia; y (5) Empoderamiento Psicologico. Adicionalmente, el andlisis identificd temas
emergentes relacionados con restricciones financieras, comportamiento gerencial, asimetrias
de informacion, gobierno corporativo y factores conductuales que influyen en las decisiones

de financiamiento.

Este estudio presenta varias limitaciones. Primero, aunque la revision siguié los
lineamientos PRISMA 2020 para garantizar la transparencia y el rigor metodoldgico, conserva
un caracter interpretativo y, por tanto, no incorpora procedimientos estadisticos ni técnicas de
sintesis cuantitativa. Segundo, la revision se restringio a Scopus y Web of Science, lo que pudo
haber excluido estudios regionales relevantes no indexados en estas bases de datos. No
obstante, se dio prioridad a la calidad académica, la visibilidad y la trazabilidad metodol6gica
de las fuentes seleccionadas. Finalmente, la heterogeneidad conceptual y metodoldgica de los
estudios revisados limita la comparacion directa entre los hallazgos empiricos, particularmente

en investigaciones realizadas en economias emergentes y contextos organizacionales diversos.

I Resultados

La siguiente seccion presenta los principales hallazgos de la revisién semisistematica
de la literatura. Los resultados se organizan segun las cuatro perspectivas tedricas examinadas
en este estudio la Teoria del Trade-Off, la Teoria del Pecking Order, la Teoria de la Agencia y
el Empoderamiento Psicologico, asi como las contribuciones comparativas que conectan
distintos enfoques sobre la estructura de capital. El proposito de esta seccidn es sintetizar la

evidencia internacional y colombiana identificada en los estudios seleccionados.

Teoria del Trade-Off
La investigacion basada en la Teoria del Trade-Off (TO) se ha centrado en gran medida
en identificar el equilibrio entre los beneficios y los costos de la deuda que maximiza el valor

de la empresa.
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Sabiwalsky (2010) desarrollé un modelo no lineal que muestra que el nivel éptimo de
deuda se alcanza cuando el valor presente de los escudos fiscales es igual al costo esperado de
insolvencia. El estudio también destaca la importancia del tamafio de la empresa, indicando

que las empresas mas grandes tienden a sostener niveles de apalancamiento mas altos.

De manera similar, Dierker et al. (2019), utilizando datos de mas de 82,000 empresas
estadounidenses entre 1971 y 2011, encontraron que las empresas tienen mayor probabilidad
de emitir capital propio cuando el riesgo percibido aumenta, y de recurrir a la deuda cuando el

riesgo disminuye.

En Colombia, Chacén et al. (2007), estudiando 233 pymes de Bucaramanga, reportaron
niveles de deuda inferiores a los predichos como éptimos por la teoria. De igual manera,
Zambrano y Acufia (2011), analizando Coservicios S.A. E.S.P. entre 2007 y 2011, encontraron
que el marco del Pecking Order explicaba las decisiones de financiamiento de manera mas

efectiva que el modelo del Trade-Off.

Teoria del Pecking Order
La Teoria del Pecking Order (PO) ha sido ampliamente probada en distintos paises e

industrias.

Chen et al. (2013), utilizando datos de panel de empresas taiwanesas, encontraron
apoyo parcial a los supuestos de la teoria PO, particularmente durante periodos de desempefio
débil del mercado. Agliardi et al. (2016) reportaron que las empresas tienden a retener
utilidades en lugar de buscar financiamiento externo cuando los inversionistas muestran mayor

aversion a la incertidumbre.

Se ha reportado evidencia adicional tanto en economias desarrolladas como
emergentes. Jiang et al. (2017) observaron menores costos de agencia cuando la propiedad
estaba concentrada en un accionista mayoritario no gerencial. Park y Jang (2018) confirmaron
el marco PO en empresas restauranteras estadounidenses, mientras que Bhama et al. (2018)
encontraron una adherencia mas fuerte a las predicciones de la teoria PO entre empresas indias
rentables. Se reportaron hallazgos similares en Brasil (Zeidan et al., 2018) y Turquia (Yildirim
y Celik, 2021).
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En el contexto colombiano, Arévalo et al. (2022) analizaron 1,548 empresas de los
sectores de agricultura, transporte, turismo y alimentos entre 2017 y 2020. Sus hallazgos

apoyaron el marco PO en agricultura y turismo, pero no en transporte y almacenamiento.

Perspectivas comparativas sobre la estructura del capital
Varios estudios han comparado la capacidad explicativa de diferentes teorias de

estructura de capital.

Berlingeri (2005) compar6 los marcos del Trade-Off y del Pecking Order y propuso el
Modelo de Trade-Off Proactivo (TOP), que incorpora ajustes dinamicos de financiamiento.
Frank y Goyal (2008) sintetizaron las contribuciones de Modigliani y Miller, la Teoria del
Trade-Off y la Teoria del Pecking Order, enfatizando el papel de la seleccién adversa y los

costos de agencia en las decisiones de financiamiento.

De manera similar, Carvajal et al. (2018) analizaron empresas del sector de alojamiento
y alimentos en Ecuador y encontraron que las empresas mas pequefias dependian
principalmente del financiamiento interno, mientras que las empresas méas grandes hacian un

mayor uso del financiamiento mediante deuda.

Teoria de la agencia
La Teoria de la Agencia contribuye a comprender las decisiones de financiamiento

mediante el anélisis de las relaciones principal-agente y las asimetrias de informacién.

Samman y Santos (2009) conceptualizaron la agencia como la capacidad de actuar de
manera autonoma e influir en los resultados deseados. Partyka (2021) aplico la teoria a las
relaciones de la cadena de suministro, identificando mecanismos de gobernanza que reducen
las asimetrias de informacion. Davis et al. (2021) examinaron la dinamica de agencia en el
emprendimiento social, mientras que Van Wijk et al. (2013) analizaron la influencia de factores
culturales y de redes. Solomon et al. (2021) vincularon las relaciones de agencia con la

motivacion emprendedora y la innovacion.

En Colombia, Torres et al. (2025) encontraron que las pymes recurren con frecuencia
al financiamiento interno y a arreglos de gobernanza basados en la confianza para gestionar sus

actividades financieras.
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Empoderamiento psicologico y dimensiones conductuales

El Empoderamiento Psicologico (EP) introduce una perspectiva conductual al estudio
de las decisiones de financiamiento. Basandose en el trabajo de Thomas y Velthouse (1990) y
Spreitzer (1995), esta perspectiva se centra en las percepciones de significado, competencia,

autodeterminacion e impacto.

Hall (2008) encontré que el empoderamiento mejora el desempefio gerencial cuando
los sistemas organizacionales apoyan la autonomia y la claridad de roles. Monje et al. (2021)
reportaron efectos positivos del empoderamiento sobre el compromiso laboral, mientras que
Ochoa y Coello (2022) destacaron la relacion entre empoderamiento, emprendimiento y
competencias digitales. De manera similar, Juyumaya (2022) identifico el empoderamiento

como un factor motivacional importante entre las mujeres emprendedoras sociales.

Aunque la evidencia empirica que vincula directamente el Empoderamiento
Psicoldgico con las decisiones de estructura de capital sigue siendo limitada, los estudios
revisados destacan la relevancia de los factores conductuales y motivacionales en la toma de

decisiones gerenciales.

Los hallazgos presentados anteriormente revelan perspectivas distintas pero
complementarias sobre las decisiones de estructura de capital. Para facilitar la comparacion
entre estudios y enfoques tedricos, la Tabla 1 resume la principal evidencia internacional y
colombiana identificada en la literatura, destacando las contribuciones e implicaciones

principales de cada perspectiva para comprender las decisiones de financiamiento en las pymes.
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Tabla 1

Evidencia global y colombiana sobre la estructura de capital

Teoria Evidencia Evidencia Hallazgos clave /
internacional colombiana Implicaciones
Teoriadel Trade- Sabiwalsky  (2010) Chacén et al. (2007) La teoria TO se
Off (TO) identifica el nivel encuentran que las sostiene
Optimo de deuda pymes colombianas conceptualmente,
cuando el  valor mantienen niveles de pero esta
presente neto de los deuda por debajo del condicionada por el
escudos fiscales es Optimo. Zambrano y acceso limitado al
igual a los costos de Acufia (2013) crédito, el tamafio
insolvencia. Dierker et observan que la reducido de |las
al. (2019) confirman teoria TO tiene un empresas y la
que las empresas poder explicativo aversion al riesgo en
aumentan el capital limitado en las pymes
propio cuando el comparacién con la colombianas.
riesgo se incrementa y teoria PO.
la deuda cuando el
riesgo disminuye.
Teoria del Chen et al. (2013) y Arevalo et al. (2022) La teoria PO explica

Pecking Order
(PO)

Perspectivas
comparativas

Bhama et al. (2018)

muestran  que la
rentabilidad y las
condiciones del
mercado determinan la
jerarquia de
financiamiento;

Yildirim y  Celik

(2021) confirman su
validez en distintos
niveles de inversion.

Berlingeri (2005)
propone el modelo de

validan la teoria PO
en los sectores de
agricultura y turismo,
pero no en transporte
y almacenamiento.

mejor el
comportamiento  de
financiamiento de las
pymes en contextos
con asimetrias de

informacion y
restricciones de
liquidez.

Las empresas pueden
combinar

sobre la "Trade-Off Proactivo” comportamientos de
estructura de que integra TO y PO. ambas teorias, lo que
capital Frank y Goyal (2008) sugiere  que las
ofrecen una sintesis decisiones
integral que vincula la financieras
seleccién adversay los evolucionan
costos de agencia. dindmicamente
Carvajal et al. (2018) segun el tamarfio, la
encuentran que las rentabilidad vy el
empresas  pequefias acceso a los
siguen la teoria PO y mercados de capital.
las grandes la teoria
TO.
Teoria de la Jiang et al. (2017) y Las relaciones de Loscostosde agencia
Agencia (TA) Partyka (2021) agencia en las pymes y la informalidad en
muestran  que la colombianas suelen la gobernanza
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concentracion de la ser informales; influyen fuertemente
propiedad reduce los Torres et al. (2025) en las decisiones de
costos de agencia. encuentran que las financiamiento,

Davis et al. (2021) y empresas dependen destacando el papel
Van Wijk et al. (2013) en gran medida de de la estructura de

analizan factores recursosinternosyde propiedad y la
culturales Yy mecanismos de confianza.
relacionales gue gobernanza basados

influyen en la en la confianza.

dinamica de agencia.
Empoderamiento  Spreitzer (1995), Hall (Evidencia empirica La incorporacion del

Psicoldgico (EP) (2008), Monje et al. limitada en EP ofrece una lente
(2021) y Ochoa et al. Colombia) conductual para
(2022) vinculan el explicar como la
empoderamiento con cognicion y la
la  motivacion, la motivacion gerencial
autonomia 'y las afectan el
competencias comportamiento  de
digitales. financiamiento, lo

cual sugiere una
oportunidad clave de
investigacion.

Fuente: Elaboracion propia con base en la literatura revisada.

La Tabla 1 ofrece una sintesis comparativa de la evidencia identificada en la revision e
ilustra las distintas contribuciones de la Teoria del Trade-Off, la Teoria del Pecking Order, la
Teoria de la Agencia y el Empoderamiento Psicoldgico para la comprension de las decisiones

de estructura de capital en las pymes colombianas.

I Discusion

Los hallazgos de esta revisién confirman que las teorias financieras clasicas siguen
siendo Utiles para comprender las decisiones de estructura de capital de las empresas, aunque
su poder explicativo se vuelve més limitado cuando se aplican a economias emergentes como
Colombia. En linea con las proposiciones de Modigliani y Miller (1958; 1963), investigaciones
posteriores han enfatizado la importancia de equilibrar deuda y capital propio a través de la
Teoria del Trade-Off. Estudios como los de Sabiwalsky (2010) y Dierker et al. (2019) muestran
que el tamafio de la empresa, el riesgo y el equilibrio entre los beneficios fiscales y los costos
de insolvencia influyen en las decisiones de apalancamiento. Sin embargo, la evidencia

colombiana revisada (Chacon et al., 2007; Zambrano y Acufia, 2013) sugiere que las pymes
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suelen mantener niveles de deuda inferiores a los predichos por la teoria. Estos hallazgos
indican que el acceso al crédito, los costos de financiamiento y las restricciones institucionales
pueden limitar la capacidad de las empresas para alcanzar estructuras de capital teéricamente
Optimas.

La evidencia también indica que la Teoria del Pecking Order ofrece una explicacion
importante para las decisiones de financiamiento en las pymes. Los estudios internacionales
(Chen et al., 2013; Agliardi et al., 2016; Bhama et al., 2018; Zeidan et al., 2018; Yildirim y
Celik, 2021) muestran que las empresas generalmente priorizan el financiamiento interno y
recurren a fondos externos solo cuando es necesario. En Colombia, Arévalo et al. (2022)
encontraron apoyo al marco del Pecking Order en sectores como agricultura y turismo, aunque
la evidencia no fue consistente en todas las industrias. Estos hallazgos sugieren que las
preferencias de financiamiento estan influenciadas por asimetrias de informacion, restricciones

de liquidez y condiciones especificas de cada sector.

En lugar de funcionar como explicaciones competidoras, la evidencia revisada sugiere
que las teorias del Trade-Off y del Pecking Order operan como marcos complementarios.
Berlingeri (2005) argumentd que las empresas pueden ajustar su comportamiento de
financiamiento de manera dinamica, mientras que Frank y Goyal (2008) enfatizaron que las
decisiones de estructura de capital estdn influenciadas simultaneamente por la seleccion
adversa, los costos de agencia y las preferencias de financiamiento. Asimismo, Carvajal et al.
(2018) encontraron que el tamafio de la empresa influye en la importancia relativa del
financiamiento interno y de la deuda. En conjunto, estos estudios sugieren que las pymes
colombianas combinan elementos de ambas teorias, equilibrando la cautela financiera con la

necesidad de asegurar recursos para el crecimiento.

La Teoria de la Agencia enriquece ain mas el analisis al destacar el papel de las
estructuras de gobernanza, la concentracion de la propiedad y las asimetrias de informacion en
las decisiones de financiamiento. Los estudios de Jiang et al. (2017), Partyka (2021), Davis et
al. (2021), Van Wijk et al. (2013) y Solomon et al. (2021) demuestran que las relaciones de
agencia influyen en el comportamiento organizacional a través de mecanismos de monitoreo,
incentivos y arreglos de gobernanza. En el contexto colombiano, Torres et al. (2025)
encontraron que las pymes recurren con frecuencia al financiamiento interno y a estructuras de

gobernanza basadas en la confianza para gestionar sus actividades financieras. Si bien estos
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arreglos pueden reducir los costos de monitoreo, también pueden limitar el acceso al
financiamiento externo al reducir la transparencia y los mecanismos formales de rendicion de

cuentas.

La incorporacion del Empoderamiento Psicologico amplia el andlisis al introducir una
perspectiva conductual a las decisiones de estructura de capital. Basandose en el trabajo de
Thomas y Velthouse (1990) y Spreitzer (1995), el empoderamiento enfatiza la importancia de
la competencia, la autodeterminacidn, el significado y el impacto en la toma de decisiones
gerenciales. La evidencia empirica proporcionada por Hall (2008), Monje et al. (2021), Ochoa
y Coello (2022) y Juyumaya (2022) sugiere que los gerentes empoderados exhiben mayor
confianza, adaptabilidad y disposicion a emprender iniciativas estratégicas. Aunque la
evidencia empirica directa que vincula el Empoderamiento Psicolégico con la estructura de
capital sigue siendo limitada, particularmente en Colombia, la literatura revisada sugiere que
la autonomia gerencial y los factores conductuales pueden influir en las actitudes hacia la

deuda, la toma de riesgos y las decisiones de financiamiento.

En conjunto, los hallazgos respaldan una comprension multidimensional de las
decisiones de estructura de capital en las pymes colombianas. La Teoria del Trade-Off y la
Teoria del Pecking Order explican la logica financiera subyacente a las decisiones de
financiamiento; la Teoria de la Agencia aporta luces sobre las estructuras de gobernanza, las
relaciones de propiedad y las asimetrias de informacion; y el Empoderamiento Psicol6gico
destaca la influencia de la cognicién y el comportamiento gerencial. En consecuencia, las
decisiones de estructura de capital parecen estar configuradas no solo por la optimizacién
econdmica, sino también por las caracteristicas organizacionales, los arreglos de gobernanza 'y
los factores conductuales que operan dentro del contexto institucional de una economia

emergente.

Finalmente, la revision identifica importantes oportunidades para investigaciones
futuras. La evidencia empirica limitada que conecta el Empoderamiento Psicologico con las
decisiones de financiamiento destaca la necesidad de estudios adicionales que examinen la
interaccion entre factores financieros, de gobernanza y conductuales en las pymes.
Investigaciones futuras también podrian explorar como las caracteristicas gerenciales, las
estructuras de propiedad, las capacidades digitales y las condiciones institucionales influyen en
las decisiones de estructura de capital en diferentes sectores y contextos de economias

emergentes.
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I Conclusiones

Este estudio analiz6 como la Teoria del Trade-Off, la Teoria del Pecking Order, la
Teoria de la Agencia y el Empoderamiento Psicoldgico contribuyen a explicar las decisiones
de estructura de capital en las pymes colombianas. Los hallazgos indican que ninguna
perspectiva tedrica por si sola explica plenamente el comportamiento de financiamiento en este
contexto. Mas bien, las decisiones de estructura de capital se comprenden mejor como el
resultado de la interaccion entre consideraciones financieras, mecanismos de gobernanza y
factores conductuales gerenciales. Si bien la Teoria del Trade-Off destaca el equilibrio entre
los beneficios y los costos de la deuda, y la Teoria del Pecking Order explica la preferencia de
las empresas por el financiamiento interno bajo condiciones de asimetria de informacion,
ambas perspectivas estan condicionadas por las realidades institucionales y financieras que

enfrentan las pymes colombianas.

La revision demuestra ademas que las dimensiones de gobernanza y conductuales
desempefian un papel significativo en la configuracion de las decisiones de financiamiento. La
Teoria de la Agencia contribuye a comprender la influencia de las estructuras de propiedad, las
relaciones basadas en la confianza y las asimetrias de informacién, mientras que el
Empoderamiento Psicoldgico destaca el papel de la autonomia gerencial, la competencia y la
autodeterminacion en el comportamiento de financiamiento. Juntas, estas perspectivas ofrecen
una explicacién mas completa de cémo las pymes adaptan sus estrategias de financiamiento a

las oportunidades y restricciones de las economias emergentes.

La principal contribucion de este estudio es el desarrollo de una perspectiva
multidimensional que combina dimensiones financieras, de gobernanza y conductuales para
explicar las decisiones de estructura de capital en las pymes colombianas. Esta perspectiva
amplia las explicaciones financieras tradicionales al mostrar que las decisiones de
financiamiento no estan determinadas exclusivamente por criterios de optimizacion
econdmica, sino también por caracteristicas organizacionales, percepciones gerenciales y
condiciones institucionales. En consecuencia, el estudio contribuye a la literatura al ofrecer un
marco mas amplio para comprender las decisiones de estructura de capital en economias

emergentes.
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Desde una perspectiva préactica, los hallazgos sugieren que mejorar el acceso al crédito
formal, fortalecer las practicas de gobernanza y promover el empoderamiento gerencial pueden
contribuir a decisiones de financiamiento mas sostenibles entre las pymes. Estas acciones
pueden mejorar la capacidad de las empresas para equilibrar las oportunidades de crecimiento
con la estabilidad financiera, al tiempo que aumentan su capacidad de respuesta ante

condiciones econdmicas cambiantes.

Este estudio estd sujeto a varias limitaciones. La revision se restringid a publicaciones
indexadas en Scopus y Web of Science y refleja la diversidad conceptual y metodolégica de la
literatura disponible. Ademas, la evidencia empirica que vincula el Empoderamiento
Psicoldgico con la estructura de capital sigue siendo limitada, particularmente en el contexto

colombiano.

Investigaciones futuras deberian examinar empiricamente la interaccion entre factores
financieros, de gobernanza y conductuales en las decisiones de financiamiento de las pymes.
Deberia prestarse particular atencion al papel de las caracteristicas gerenciales, las estructuras
de propiedad, las capacidades digitales y las condiciones institucionales en la configuracion de
las decisiones de estructura de capital en economias emergentes. Estudios adicionales también
podrian evaluar como las politicas publicas y las practicas organizacionales influyen en el

acceso de las empresas al financiamiento externo y en su sostenibilidad financiera a largo plazo.

Consideraciones éticas

Este estudio se basa exclusivamente en la revision de literatura cientifica publicada y
no involucra participantes humanos, animales ni datos personales. Se observaron los principios
de integridad académica mediante la correcta citacion y el reconocimiento de todas las fuentes
consultadas.
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