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Las pequefias y medianas empresas constituyen el principal impulsador del crecimiento econdmico de las nacio-
nes. Sin embargo, a pesar de la importancia que tienen las PyME, en la economia de los paises, ellas enfrentan
una serie de problemas que obstaculizan su desarrollo, uno de estos obstaculos se refiere a la problematica
financiera. Precisamente el interés de esta investigacion fue identificar los rasgos caracteristicos de las PyME
venezolanas de los estados Aragua y Carabobo que condicionan sus decisiones de endeudamiento, asi como
analizar cuales de los factores internos presentes en las PyME venezolanas influyen en las decisiones de su
estructura de capital. Para la realizacion de ésta investigacion, se efectud un trabajo de campo donde se aplico
un cuestionario a noventa y cinco PyME, a través del cual se midieron variables como: el riesgo empresarial, la
rentabilidad sobre activos, las oportunidades de crecimiento, el tamafo, la reputacién, concentracién de capital,
estrategias empresariales. Finalmente aplicando los andlisis descriptivos, el andlisis de las tablas de contingencia,
el célculo de regresion lineal multiple y el andlisis de correspondencias multiples, nos permitié llegar a las si-
guientes conclusiones: las variables riesgo empresarial, rentabilidad sobre activos y oportunidad de crecimiento
explican en un 60% la estructura de capital de las pequefas y medianas empresas de los estados Aragua y
Carabobo. Las variables reputacion, riesgo empresarial y rentabilidad sobre activos registra una relacion signifi-
cativa con la variable endeudamiento.

Palabras clave: PyME, estructura de capital, endeudamiento, variables financieras, variables estratégicas.

Small and medium enterprises are the main driver of economic growth of nations. However, though the importance
of PyME in the economies of the countries, they face a number of problems that hindering their development,
one of these obstacles refers to the financial problem. Precisely the interest of this research was to identify the
characteristics of venezuelan PyME in the states of Aragua and Carabobo influencing their decisions on debt and
analyze which of the internal factors present in Venezuelan PyME, influence the decisions of its capital structure. To
realize this research, was made a fieldwork with a questionnaire to ninety-five PyME and through which measured
variables such as business risk, return on assets, growth opportunities, size, reputation, raising capital, business
strategies. Finally applying the descriptive analysis, analysis of contingency tables, the calculation of multiple lineal
regression and the analysis of multiple correlation, allowed us to reach the following conclusions: business risk
variables, payoff on assets and growth opportunity explained in a 60% of the capital structure of small and medium
enterprises in the states of Aragua and Carabobo. The reputation variables and business risk and payoff on assets,
recorded a significant relationship with the variable debt.

Keywords: PyME, capital structure, indebtedness, financial variables, strategic variables.
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La PYME constituye el principal motor de la economia
tanto de los paises industrializados como de las econo-
mias en desarrollo. En Latinoamérica y el Caribe, existen
al menos 8,4 millones de empresas formales. De ellas,
el 68% son PYME, siendo el 93% microempresas, y sélo
0,2% grandes empresas (BID, 2002). En el caso concreto
de Venezuela, de acuerdo con los datos de Conindustria
(2005), la PYME aporta mas del 13% del PIB y da empleo
a mas del 55% de la poblacién activa. Tomando en consi-
deracién el sector privado, las PYME generan el 77% del
empleo del sector. En Venezuela la PYME representa el
91,6% del conglomerado de empresas.

Sin embargo, a pesar de la gran importancia que tiene
la PYME en la economia del pais, éstas se enfrentan a
graves problemas que obstaculizan su desarrollo y cre-
cimiento econdémico, entre los que destacan las barreras
de naturaleza financiera.

En la literatura se destaca la importancia de contar con
una estructura financiera adecuada como condicién
necesaria para lograr la supervivencia y crecimiento em-
presarial. El estudio y analisis de las decisiones de finan-
ciacion constituye una de las cuestiones que ha generado
mayor controversia en el seno de las finanzas corporati-
vas. Tradicionalmente los trabajos de investigacién se han
centrado en el contexto de grandes sociedades de capital
cotizadas utilizando datos de panel. Si bien, en los ultimos
afos, se aprecia un incremento de trabajos en el ambito
de la PYME dada su importancia en el tejido empresarial y
sus mayores dificultades financieras

Los distintos modelos tedricos-empiricos que estudian
la estructura de capital han tratado de responder a
dos cuestiones claves: de un lado, la existencia de un
ratio 6ptimo de endeudamiento que maximice el valor
de mercado de la empresa al tiempo que minimice su
coste de capital; y de otro lado, el andlisis de los factores
determinantes de este tipo de decisiones. En el contex-
to de la segunda de estas lineas, la consideracién de
las distintas imperfecciones existentes en el mercado
(impuestos, costes de quiebra, asimetria informativa,
etc.) han enriquecido considerablemente los estudios
sobre la estructura de capital, ampliando el numero
de factores determinantes de este tipo de decisiones.
En general estos factores se pueden clasificar en dos
grupos diferenciados: de un lado, aquellos relativos al
entorno macroeconémico en general y, particular, los
relacionados con las caracteristicas del sistema financie-
ro; y, de otro lado aquellos que tienen que ver con las
caracteristicas internas de la empresa.

Dadas las particularidades de la situacion politica y
econdmica que atraviesa actualmente Venezuela, y

siendo consciente del efecto que éstas ejercen sobre la
actividad empresarial y, por ende, sobre sus decisiones
de financiacién, este trabajo tiene como principal obje-
tivo efectuar un estudio exploratorio sobre los factores
internos que condicionan las decisiones de estructura
de capital de la PYME venezolana. La poblacién objeto
de andlisis se ha circunscrito a los Estados de Carabobo
y Aragua por ser representativos del tejido empresarial
venezolano. La finalidad general del trabajo se concreta
en los siguientes objetivos especificos: a) identificar los
rasgos caracteristicos que definen a las PYME venezo-
lanas de los estados analizados y que condicionan las
decisiones de endeudamiento; b) analizar cuédles son sus
factores internos que influyen en las decisiones de la es-
tructura de capital; e ¢) identificar clusters de PYME con
comportamientos comunes en funcién de los factores
de endeudamiento analizados.

Aunque el andlisis de los factores determinantes de
la estructura de capital de la PYME ha dado lugar a
abundante literatura, es importante resaltar que en Ve-
nezuela se encuentran pocas investigaciones sobre este
tema. En la mayoria de los casos los trabajos existentes
tienen cardcter divulgativo, siendo escasos los trabajos
publicados en revistas cientificas.

Con el fin de lograr los objetivos anteriormente senala-
dos, se ha dividido el presente trabajo en tres apartados.
En el apartado 2 se identifican los principales factores
internos determinantes de la estructura de capital e
instrumentos de mediciéon utilizados de acuerdo con la
literatura. Asimismo se analizan las posibles relaciones
entre estos factores y el ratio de endeudamiento. En la
seccion 3 se ofrecera una explicacion de la metodologia
aplicada para la realizacion del trabajo empirico. Se de-
tallan las variables que fueron finalmente seleccionadas,
asi como sus instrumentos de medicidn. A continuacion,
se identificaran las caracteristicas generales de la po-
blacién y de la muestra utilizada, asi como la estructura
del cuestionario. Por ultimo se realiza el andlisis esta-
distico de los resultados obtenidos en la investigacion
de campo. En la seccidn 4 se exponen los resultados y
conclusiones del trabajo de investigacion realizado.

La literatura sobre la estructura de capital ha evoluciona-
do desde los enfoques clasicos centrados en mercados
perfectos (enfoque tradicional y tesis de irrelevancia de
MM, 1958), hacia teorias que incorporan las distintas im-
perfecciones existentes en el mercado. En estas ultimas
destacan: 1) las teorias del trade-off o equilibrio estatico
que sefala la existencia de una estructura de capital
gue compensa los costes y beneficios de la deuda; 2) la
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teoria financiera de la agencia que sugiere la existencia
de una estructura de capital optima que minimiza los
costes totales de agencia derivados de los conflictos en-
tre accionistas, directivos y prestamistas, 3) el enfoque
de sefnales que se basa en el poder informativo de deter-
minadas decisiones financieras; 4) la teoria del pecking
order (TPO) o teoria del orden de preferencia que se
centra en la existencia de una jerarquia de preferencias
alahora de seleccionar las fuentes de financiacién; y por
ultimo, 5) la Teoria de Estrategia Empresarial que analiza
el efecto que las distintas estrategias tendrian sobre la
estructura de capital de la empresa.

Los argumentos propuestos en los diferentes enfoques
tedricos indican la existencia de un amplio conjunto de
factores internos a la empresa que pueden condicionar
sus decisiones de financiacidn y, por tanto, su nivel de
endeudamiento. Las variables independientes explica-
tivas que fueron tomadas en cuenta para este estudio
ha sido: sector de actividad econémica, tamaio, repu-
tacién, estructura de propiedad y control, oportunidad
de crecimiento, nivel de riesgo empresarial, y capacidad
para generar recursos. Igualmente se ha tratado de ana-
lizar el efecto que sobre este tipo de decisiones tendria
el desarrollo de estrategias de internacionalizacion,
innovacion, diversificacion, diferenciaciéon y liderazgo.
Todas las variables seleccionadas se basaron en la revi-
sién de la literatura y de trabajos empiricos realizados
sobre PYME (Hall, Hutchinson y Michaelas, 2000; Aybar,
Casino y Lopez, 2001, 2003, 2004;; Caceres y Caneldn,
2002; Watson y Wilson, 2002; Azofra, Saona y Vallelado,
2004; Voulgaris, Asteriou y Agiomirgianakis, 2004; Chen,
2004; Flannery, Rangan, 2006; Azofra, Saona y Vallelado,
2007; Jiménez y Palacin, 2007; y, Higgins y Steven, 2008).

Sector de Actividad. La literatura sefala que empresas
pertenecientes a un sector de actividad poseen estruc-
turas de capital parecidas que las diferencian de otros
(Myers, 1984; Balakrishnan y Fox, 1993; Munyo, 2003;
Acedo y Rodriguez, 2004; Azofra, Saona y Vallelado,
2004). A efectos de este trabajo se consideran los crite-
rios de clasificacién del Instituto Nacional de Estadistica
(INE): Sector de alimentos, productos ganaderos, agrico-
las y de pesca, Productos quimicos, plasticos y cauchos,
comercio y servicio, construccidon y maquinarias, papel y
madera, textil y calzado.

Tamano. Los estudios empiricos que analizan la relacién
de esta variable con el nivel de endeudamiento llegan
a resultados contradictorios. La mayor parte de estos
trabajos consideran que en la medida que las empresas
de mayor tamafio ofrecen mayores niveles de garantia,
presentan menores asimetrias de informacién, poseen
mayores cuotas de mercado y poder de negociacion;
presentan menores restricciones en el mercado de

crédito a largo plazo (Ang et al, 1982; Myers & Majluf,
1984; Bergés & Maravall, 1985; Titman & Wessels, 1988;
Crutchley & Hansen, 1989; Harris & Raviv, 1991; Ang, 1992;
Chung, 1993; Garver & Garver, 1993; Rajan & Zingales,
1995; Menéndez, 1996; Cuiat, 1999; Menéndez Requejo,
1999; Sanchez y Bernabé, 2002; Mira, 2002; Verona et
al, 2003; Acebo y Rodriguez, 2003; Azofra et al, 2004).
Frente a estos trabajos, otros sefalan la existencia de una
relacion negativa entre ambas variables. Dichos trabajos
sugieren que a medida que las empresas incrementan su
tamano también aumentan sus necesidades de recursos
financieros. Cuando las necesidades de financiacién son
muy elevadas, muchas empresas de gran tamafo optan
por la emisién de acciones, dadas las limitaciones existen-
tes en el mercado de crédito y las menores dificultades de
acceso a los mercados de emisidn de acciones (Petersony
Schulman, 1987; Holmes y Kent, 1991; Cardone y Cazorla,
2006; Segura y Toledo, 2003). En este trabajo la variable
tamano de la empresa se midié a través del nimero de
empleados y el volumen de ventas.

Reputacion. La variable reputacion hace referencia
al prestigio de la empresa en los mercados. En el caso
concreto de las decisiones de financiacion dicha va-
riable hace referencia al cumplimiento por parte de la
empresa de sus compromisos financieros a lo largo de
tiempo, constituyendo la reputacion uno de los activos
intangibles mas valorados en el mercado de crédito.
En consecuencia, algunos trabajos empiricos sefalan
la existencia de una relacién positiva de dicha variable
con el nivel de endeudamiento (John y Natchman,
1985; Diamond, 1989 y Azofra et al, 2004). Por otro lado,
existen trabajos que encuentran una relacién en sentido
inverso. Dichos trabajos sugieren que la reputacion de
la empresa guarda una relacion directa con la capacidad
de autofinanciacion y, por tanto, con la menor necesi-
dad de recurrir al endeudamiento (Boedo y Calvo, 1997;
Michaelas et al, 1999; Hall et al, 2000 y Aybar et al, 2004).
El criterio utilizado para medir esta variable, fue tomado
del INE, el cual clasifica en empresas néveles (1 a 5 afos),
empresas establecidas (6 a10 afios) y maduras (mas de 10
anos). Todos los trabajos empiricos revisados consideran
como indicador de ésta variable, el nimero de afos que
tiene la empresa funcionando en el mercado.

Estructura de propiedad y control. Considerando
la importancia que la informacién y los problemas de
asimetria informativa ejercen sobre las decisiones de
financiaciéon, ciertos elementos relacionados con la
estructura de propiedad, control y formas de gobierno
de la empresa son relevantes para el estudio de las
decisiones de estructura de capital. Entre estos factores
la literatura ha centrado la atencién en: 1) la participa-
cion del equipo directivo en el capital, y 2) el grado de
concentracién de la propiedad. En relacién al efecto de
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la primera de las variables sobre el nivel de endeuda-
miento existen trabajos que defienden la relacién tanto
en sentido positivo como negativo (Stulz, 1988; Harris,
1988 Friend y Lang (1988), Crutchley y Hansen, 1989; y
Bathala, Moon y Rao, 1994). Respecto a la segunda de
las variables, el grado de concentracién de la propiedad,
existen también trabajos que defienden la relacién tan-
to en sentido positivo como negativo (Both Stulz, 1988;
Harris y Ravid; 1988; Boedo y Calvo, 1997; Aybar et al,
1999; Gonzalez Rodriguez y Menéndez Requeijo, 1999;
Azofra, Saona y Vallelado, 2004; y Azofra, Saona y Valle-
lado, 2004). En este trabajo la variable concentracion de
capital se ha medido en funcién del nimero de socios
que poseen mas del 50% del capital. En este sentido, si la
empresa tenia uno o mas socios con mas del 50% existia
concentracién. Respecto, de la existencia o no de sepa-
racion entre propiedad y control, se midié mediante la
existencia de directivos con participacién en el capital.

Oportunidad de Crecimiento. Esta variable hace refe-
rencia al peso de los intangibles en el activo empresarial.
En general la literatura establece una relacién inversa en-
tre dicha variable y el ratio de endeudamiento (Jensen y
Meckling 1976; Aybar, Casino y Lépez, 2004; Azofra, Saona
y Lopez, 2004). En este trabajo, la variable se ha medido
mediante los cambios porcentuales de las beneficios no
distribuidos de un afio en relacién al anterior.

Nivel de riesgo empresarial. De acuerdo a la literatura
el riesgo empresarial constituye una de las variables
que mas inciden en la politica de endeudamiento de
la empresa. El riesgo empresarial esta vinculado al
grado de incertidumbre y volatilidad de los resultados
empresariales. En general la literatura sugiere la exis-
tencia de una relacidon negativa entre el nivel de riesgo
empresarial y el nivel de endeudamiento. Las empresas
que presentan mayor nivel de riesgo empresarial mues-
tran también una mayor probabilidad de insolvencia y,
por tanto, sufren un mayor racionamiento de capital,
especialmente de deuda largo plazo (Bardley, Jarrell y
Kim, 1984; Friend y Lang, 1988; Crutchley y Hansen, 1989;
Harris y Raviv, 1991; Bathala, Moon y Rao, 1994). Esta va-
riable fue medida a través de la desviacion tipica de los
beneficios después de intereses y antes de impuestos.
Se calcul6 el coeficiente de riesgo a fin de poder hacer
comparaciones entre las empresas y a través del progra-
ma SPSS, realizando tres cortes: cuando los valores se
orientaban a la izquierda se consideraba que existia un
aumento del riesgo empresarial y un desplazamiento a
la derecha significaba una disminucién del riesgo.

Capacidad de generar recursos (rentabilidad). En la
literatura existen argumentos contradictorios sobre la
influencia de esta variable sobre el ratio de endeudamien-
to. Algunos trabajos sefalan que aquellas empresas que

tienen mayor capacidad de generar recursos financieros
suelen presentar mayores ratios de endeudamiento, ya
gue en general presentan mayores niveles de garantia y
solvencia que son valoradas positivamente por el mercado
de crédito (Jensen y Meckling, 1976, Azofra, Saona y Valle-
lado, 2004). Por el contrario, otros trabajos sefialan que en
la medida que una empresa tiene mayor capacidad de ge-
nerar recursos tiene mas posibilidades de autofinanciarse
y, por tanto, tendra menos necesidad de acudir a fuentes
de financiacién externa (Myers, 1984; Myers y Majluf 1977;
Menendez Alonso, 2003 ; Aybar, Casino y Lopez, 2004,
Azofra, Saona y Vallelado, 2004). En este trabajo la varia-
ble fue medida a través de Beneficio de explotacion mas
amortizaciones sobre activo total. A efectos del andlisis de
resultados se hicieron cuatro clasificaciones: empresas con
nivel de rentabilidad mediano superior, mediano inferior,
empresas con un nivel de rentabilidad baja y, empresas
con un nivel de rentabilidad alto.

Estrategia. El estudio de la incidencia que las estrategias
empresariales tienen sobre el nivel de endeudamiento
constituye un enfoque novedoso de la estructura de
capital (Titman y Weseels, 1988; Balakrishnan y Fox, 1993).
A priori, la influencia de las estrategias competitivas sobre
el mayor o menor nivel de endeudamiento es dificil de
predecir ya que depende de las caracteristicas de riesgo
de los activos en los que dichas estrategias se materializan.
Aquellas empresas con estrategias de innovacién basadas
en activos intangibles y especificos, suelen presentar ni-
veles de endeudamiento bajos (Jordan et al, 1998; Vicente
Lorente, 2001; Aybar et al, 2004). Por otro lado, aquellas
empresas con estrategias de diferenciacion y liderazgo en
costes y activa estrategia de internacionalizacion, lanzan
sefales positivas a los mercados financieros, favoreciendo
su capacidad de endeudamiento (Kochlar & Hitt, 1998; Jor-
dan et al, 1998; Méndez, 2003; Aybar et al; 2004). A efectos
del presente trabajo las estrategias fueron mediadas de la
siguiente manera. El nivel de internacionalizacién, se midio
como la proporcién de exportaciones sobre los activos
totales. El grado de innovacién se determiné mediante el
ratio entre los gastos en investigacion y desarrollo sobre
activo total. Respecto del grado de diversificacion, la
variable fue medida a través del porcentaje de ventas que
provienen de actividades diferentes a la actividad princi-
pal de la empresa. La variable diferenciacién se midi6 a
través del nimero de actividades diferentes de la actividad
principal. En relacidn a la estrategia liderazgo esta variable
estratégica se midié a través de la cuota de mercado que la
empresa pose en su mercado mas importante.

3.1. Introduccion

El analisis se dividioé en cinco fases: 1) caracterizacion de
la muestra a través de una descripcion estadistica para
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cada una de las variables estudiadas; 2) analisis de las
tablas de contingencia para las variables del estudio; 3)
andlisis de las correlaciones y el calculo del coeficiente
de Pearson; 4) calculo de la Regresion Lineal Multiple con
las variables catalogadas como financieras (capacidad
de generar recursos, nivel de riesgo y oportunidades de
crecimiento futuras); y 5) Analisis de Correspondencias
Multiples.

3.2. Identificacion y medicion de las variables

En este trabajo se ha considerado como variable depen-
diente la estructura de capital. En esta investigacion se
ha seleccionado el ratio entre deuda total sobre total
de activos como unidad de medida de acuerdo con la
literatura financiera, aunque no existe unanimidad en su
medicién. La principal razén que motivé dicha seleccion
fue la facilidad de obtener ambos valores a través de los
informes financieros de las empresas. No se tomé en
cuenta la separacion de la deuda en funcion del plazo, ya
que en el caso de la empresa venezolana la mayoria de
la PYME se financia con deuda a corto plazo; al no existir
por parte de la banca modalidades de financiamiento a
largo plazo para este sector.

En el cuadro 1 sintetizamos los factores internos consi-
derados, las unidades de medida utilizadas, asi como las
relaciones esperadas con el nivel de endeudamiento.

3.3. Caracteristicas de trabajo de campo

Para la seleccion de la poblacién objeto de estudio se
tomo en consideracion la poblacién empresarial de los
estados de Carabobo y Aragua. Dichos estados fueron
seleccionados por varias razones: a) por su ubicacién
estratégica, son estados cercanos a los principales
puertos y aeropuertos del pais; b) poseen los mercados
con mayor numero de consumidores y mayor nivel de
ingreso; c) registran el mayor desarrollo industrial y
comercial; d) sus condiciones climatolégicas favorecen
el desarrollo de la actividad productiva durante todo
el ano, y c) el grado de concentracion empresarial. De
acuerdo a los datos disponibles del Directorio Industrial
(2005) elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica,
en Venezuela el nimero total de PYME se situaba en
1.849 empresas, lo que representa un 30% del total de
empresas del pais.

El estudio se realizd sobre una muestra de empresas
seleccionadas mediante muestreo estratificado sobre
la base de datos de las empresas registradas en el Di-
rectorio Industrial del Instituto Nacional de Estadistica
correspondiente al aino 2005. El nimero de total de
empresas de la muestra se elevoé a 250.

El proceso de obtencion de datos se ha desarrollado de
acuerdo a las fases que se detallan a continuacién. En

primer lugar, se solicité a cada empresa de la muestra,
la revision de los informes financieros, en particular,
los balances y estados de resultados de los ultimos
tres anos (2003-2004-2005). Asimismo, se le solicitd el
Registro Mercantil de la compania. Adicionalmente, y a
fin de lograr obtener toda la informacién requerida, se
elabord un cuestionario que nos permitiera cotejar los
datos extraidos de los informes financieros y obtener los
datos relativos al resto de las variables consideradas en
la investigacion.

El cuestionario fue validado con la colaboracién de
expertos del mundo académico y empresarios de PYME.
Una vez validado, el cuestionario fue enviado a las em-
presas de la muestra. Tras dos meses de espera la tasa
de respuesta fue del 10%. En la mayoria de los casos las
encuestas recibidas no anexaban informacion relativa
a sus informes financieros. Ante tales circunstancias
se decidié organizar un plan de visitas para mantener
entrevista personal con los propietarios y/o la direcciéon
y elevar el nivel de respuestas. Estas visitas tenian como
objetivo examinar sobre el terreno la informacién finan-
ciera disponible.

Una vez obtenida la informacién, se procedio a realizar
el analisis estadistico aplicando el programa SPSS 12.0
y el SPAD-N. A través de estos programas se realiz6
un analisis estadistico descriptivo de cada una de las
variables, lo que permitié caracterizar la muestra. Pos-
teriormente se realizd el anélisis de las tablas de contin-
gencia y correlaciones, lo que permitiéo medir el nivel de
relacién entre la variable dependiente y cada una de las
variables explicativas. A continuacién se hizo el calculo
de la Regresioén lineal multiple con las variables financie-
ras consideradas (capacidad de generar recursos, nivel
de riesgo y oportunidades de crecimiento futuras). Se
concluye el trabajo con el andlisis de correspondencias
multiples, el cual permitié extraer cluster de empresas
con rasgos diferenciados y que podrian explicar su es-
tructura de capital.

3.4. Analisis de los diferentes factores determi-
nantes

A partir del analisis de la tabla de contingencias se pue-
dan destacar los siguientes aspectos.

Respecto al sector de actividad, se observa que un
porcentaje significativo de empresas que respondieron
al cuestionario (64%) pertenecen al sector de productos
quimicos, le siguen por orden de importancia el de
plasticos y cauchos (13,7%) y el sector de comercio y
servicios (10,5%). El relacion con la variable tamaiio, los
resultados indican que el mayor porcentaje de las em-
presas analizadas se ubican en el estrato de pequenas
empresas (50,5%). Estos resultados coinciden con los
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obtenidos en la investigacién realizada por el Observa-
torio PYME (2004), el cual sefiala que una caracteristica
fundamental de las empresas venezolanas es su redu-
cido tamano. Por lo que respecta a la reputacion de la
empresa, el mayor porcentaje de las empresas (75,8%)
son maduras, con mas de diez anos en el mercado. En
relacién a la propiedad y control el 90% de las em-
presas estudiadas muestran una estructura familiar, ya
que el duefio y/o miembros de su familia ocupan cargos
dentro de la gerencia de la empresa. En cuento a la
concentracién del capital, en el 87,4% de las empresas
encuestadas, 1 o 2 socios poseen el 80% del capital. En
el 97,9% de los casos los propietarios asumen la gerencia
de la empresa. Respecto a las oportunidades de creci-
miento el 63,2% de la muestra registran oportunidades
claras de crecimiento. Por lo que respecta al nivel de
riesgo empresarial, el 62% de las empresas se encuen-
tran situadas en el rango de empresas de mayor riesgo,
el 30,5% en el rango medio, y tan sélo el 7,4% en el
segmento de menor riesgo. Respecto de la rentabilidad
sobre activos, el 30,5% obtienen niveles de rentabilidad
muy bajos (inferiores al 0,06%), el 43,2% de la empresas
tiene rentabilidad sobre activos entre el 7 y el 25%, y
tan sélo 26,3% obtienen rentabilidades superiores al
25%. En cuanto a las variables estratégicas podemos
destacar lo siguiente: 91,6% de las empresas no realizan
exportaciones, el 96,8% no invierte en I[+D, el 86,6% no
diversifican su produccion y el 73,7% de las empresas
consideran que no tienen elementos diferenciados con
relacion a las empresas del mismo sector.

3.5. Anadlisis de contingencia

A partir del analisis de tablas de contingencia se puede
destacar los siguientes aspectos. En cuanto al sector de
actividad, los mayores niveles de endeudamiento se
dan dentro de las empresas ubicadas en el sector qui-
mico, siendo las menos endeudadas las ubicadas en los
sectores textiles y calzados, papel y madera. En relacion
con la variable tamano, se observa que las empresas
mas pequenas son las que presentan mayores niveles de
endeudamiento, especialmente a corto plazo. Respecto
de la variable reputacién, a medida que las empresas
tienen mas antigiiedad en el mercado registran un
mayor nivel de deuda. Respecto de la propiedad y el
control, los mayores porcentajes de endeudamiento se
concentran en empresas donde el propietario asume la
gerencia y el control de la actividad y donde presenta
mayor concentracién de capital. En cuanto a las opor-
tunidades de crecimiento, los resultados del estudio
sefialan que las empresas que poseen mayores opor-
tunidades de crecimiento registran menores niveles de
endeudamiento. En relaciéon con la capacidad de ge-
nerar recursos (rentabilidad), las empresas con altas
rentabilidad presentan menor nivel de endeudamiento,
mientras que las empresas con mayor nivel de riesgo

presentan mayores grados de endeudamiento. Por
ultimo, respecto a las variables estratégicas analizadas
se observa que las empresas no exportadoras, las que
no invierten en I+D, y las que menos se diversifican y
diferencian registran mayores niveles de endeudamien-
to. El analisis estadistico demostré la existencia de una
relacién significativa entre el nivel de riesgo empresa-
rial, oportunidad de crecimiento y capacidad de generar
recursos con el nivel de endeudamiento.

3.5. Analisis conjunto

Mediante el analisis de correlacién lineal de Pearson
pudimos establecer una alta correlacién entre el nivel
de riesgo empresarial y la variable endeudamiento (con
una relacidn significativa y positiva de 0,759). Se podria
afirmar, que para el caso de las empresas venezolanas,
la deuda actua como instrumento de control (teoria
financiera de la agencia). Asimismo, la capacidad de
generar recursos (rentabilidad) registra una correlacion
negativa y significativa con la variable endeudamiento
(0,446). Estos resultados estan en linea con la teoria del
orden de preferencia. Estos resultados son similares a
los obtenidos en la investigacién realizada por Tenjo,
Lépez y Zamudio (2002) para el caso de las empresas
colombianas. Por ultimo, no existe relacion significativa
entre la variable oportunidad de crecimiento y nivel de
endeudamiento.

3.6. Analisis de regresion lineal multiple

El andlisis de regresién multiple se considera que es un
método de interpretacion apropiado para el caso de
estudio ya que permite predecir los cambios de la va-
riable dependiente (endeudamiento) en respuesta a los
cambios en las variables independientes consideradas:
capacidad de generar recursos, nivel de riesgo empresa-
rial y oportunidad de crecimiento.

Los resultados arrojaron una fuerte significatividad de las
variables independientes, lo que queda demostrado en los
resultados obtenidos con un nivel de significativo por debajo
de 1%. (0,000) Los coeficientes estimados indicaron que la
variable capacidad de generar recursos poseia una rela-
Cion negativa con el endeudamiento, mientras que el nivel
de riesgo empresarial y la oportunidad de crecimiento
reflejaron una relaciéon positiva. En cuanto a la capacidad
explicativa conjunta de las variables financieras, medida a
través del R ajustado, se observa que la variable dependiente
esta explicada por las variables independientes en un 60%. En
cuanto a los coeficientes de regresion tipificados, los mismos
ayudan a valorar la importancia relativa de cada variable in-
dependiente dentro de la ecuacion, en nuestro caso tenemos:

Y = (-0,037) + (-0,315)*Capacidad de Generar Recursos +
0,729 *Nivel de Riesgo Empresarial + 0,00001* Oportuni-
dad de crecimiento
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3.7. Analisis multivariante

Con el objetivo de buscar mecanismos que permitan
observar cdmo se conectan entre si todas las variables y
garantizar una visién de conjunto de todo el problema,
se aplico el analisis de correspondencias multiples. Esta
técnica permite, mediante la distancia chi-cuadrado,
establecer asociaciones entre variables categdricas. A
partir del espacio creado por las variables activas, se pro-
cedio a clasificar a las empresas en grupos diferenciados

entre si. El punto de inicio para la clasificacion fue la aso-
ciacion matematica entre los individuos evidenciandose
en las coordenadas factoriales, es decir, si dos empresas
estan cercanas entre si debe existir una asociacién en-
tre ellas, si ocurre el caso contrario entonces no existe
asociacién entre ellas. La clasificacion automatica dio
como resultado tres grupos diferenciados, los cuales
responden y refuerzan el primer acercamiento que se
realizé a partir de las correspondencias multiples.

Grafico 1. Grupos de empresas proactivas, reactivas y activas
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Fuente: elaboracion propia.

El denominado “Grupo 1/3 (empresas proactivas)” esta
conformado por un conjunto de empresas que represen-
tan el 12,63% del total de la muestra. Las variables mas
importantes asociadas a esta clase y cuyo valor “test” es
significativo (mayor a 2,00) son: coeficiente de riesgo entre
20 y 52% (v.test 5,26); rentabilidad superior al 44% (v.test
4,74); un endeudamiento menor al 33% (v.test 3,52); y con
tendencia a estar constituido por empresas pequefas
(v.test 1,52). Este grupo esta constituido por empresas de
reducida dimensién que obtienen ratios de rentabilidad
sobre activos altos y presentan bajos niveles de riesgo.
Aunque son empresas atractivas para las entidades finan-
cieras, suelen financiarse con recursos propios presentan-
do niveles reducidos de endeudamiento.

El denominado “Grupo 2/3 (empresas reactivas)” esta
configurado por un total de 38 empresas, cifra que repre-
senta el 40% de la muestra. Las variables mas importantes
asociadas a ésta clase son: rango de endeudamiento entre
34 y 50% (5,11); riesgo entre 53 y 83% (5,00); rentabilidad
sobre activos entre 26 y 43% (4,17); empresas maduras (3,48);
empresas que presentan un nivel de endeudamiento menor
al 33% (2,13), empresas situadas en el segmento de tamafio
mediana inferior (1,66). El conjunto esta constituido por em-
presas de tamano medio (21 y 50 empleados), que cuentan
con una experiencia dilatada (mds de 10 afos) en el sector
en el que operan. Se trata ademas de empresas que obtiene
buenos indicadores de rentabilidad y presentan niveles
de riesgo medio. En general, son empresas consolidadas
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y atractivas para las entidades financieras que presentan
niveles medios de endeudamiento.

Por ultimo el “Grupo 3/3 (empresas activas)”, aglutina
al 47,37% de las empresas estudiadas, en consecuencia,
constituye la clase mas representativa. Las variables mas
importantes asociadas a esta clase y cuyo valor test es
significativo son: alto riesgo, superior al 84% (6,57); nivel de
endeudamiento entre 51 y 70% (5,41); rango de endeuda-
miento mayor del 71% (5,01); rentabilidad sobre activos baja
entre -11y 0,6 (4,46); empresas maduras establecidas (2,71); y
con tendencia a que el duefo tenga control sobre la empre-
sa (1,87). El grupo estéd constituido por empresas de menos
de 10 de afnos de experiencia en el sector, muy endeudadas,
elevado riesgo que obtienen indicadores de rentabilidad
bajos. Estas caracteristicas que comprometen la supervi-
vencia de la empresa a medio y largo plazo constituyen una
fotografia bastante aproximada de la situacién real por la
que atraviesan la mayoria de empresas venezolanas.

En Venezuela la PYME representa el 91,6% del total de empre-
sas. A pesar de su importancia, este colectivo se enfrenta a
graves dificultades que comprometen su supervivencia a cor-
to y medio plazo. Los problemas financieros constituyen, sin
duda, una de las principales dificultades que han de afrontar
actualmente la PYME venezolana. La situacion politica, social
y econémica que vive el pais en los ultimos afos, condiciona
el funcionamiento de los mercados financieros, limitando
el acceso de la PYME venezolana a los recursos necesarios
en condiciones de cuantia, coste y plazo. En este sentido y a
modo de ejemplo se debe tener en cuenta que la situacion
econoémica del pais puede estar provocando una distorsion
que lleva al empresario a aumentar el nivel de endeudamien-
toal ser los tipos de interés mas bajos que el nivel de inflacién.

A pesar del efecto que las variables externas (ajenas a la
empresa) ejercen sobre las decisiones de endeudamiento,
el principal objetivo del trabajo ha sido efectuar un analisis
exploratorio de los factores internos determinantes de la
estructura de capital de la PYME venezolana. El estudio se
ha efectuado sobre una muestra de PYME de los estados
de Carabobo y Aragua, dada la concentracién de empresas
existentes y ser representativos de la situacién general de la
PYME venezolana. Siguiendo la literatura las variables ana-
lizadas han sido: sector de actividad econdmica, tamaro,
reputacién, estructura de propiedad y control, oportunidad
de crecimiento, nivel de riesgo empresarial, y capacidad
para generar recursos. lgualmente se ha tratado de analizar
el efecto que sobre este tipo de decisiones tendria el desa-
rrollo de estrategias de internacionalizacién, innovacion,
diversificacion, diferenciacién y liderazgo.

El estudio se ha desarrollado haciendo frente a grandes
dificultades derivadas en su mayoria de la situacion actual

que atraviesa el pais, circunstancia a la que hay que anadir
el perfil y rasgos que caracterizan al pequefio y mediano
empresario venezolano. Actualmente, la incertidumbre, la
desconfianza, la corrupcién o la falta de informacién, son
factores que caracterizan el entorno social, econémico y
empresarial de Venezuela. En estas condiciones plantear
trabajos empiricos, maxime en los que se solicita informa-
cién de cardcter financiero constituye a veces una mision
complicada. Por otra parte, el pequefio y mediano empre-
sario venezolano se caracteriza, en general, por su escasa
formacion. A esta variable hay que afadir su desconfianza a
colaborar en este tipo de iniciativas.

Pese a las dificultades, los resultados del trabajo estan en la
linea de los resultados alcanzados en otros trabajos similares
realizados en paises del entorno. Al respecto, aunque somos
conscientes que el analisis de los factores explicativos de la es-
tructura de capital de la PYME es una linea que ha dado lugar
a abundante literatura en los ultimos anos, en Venezuela este
tipo de trabajos constituye una novedad, ya que los trabajos
desarrollados hasta el momento son de naturaleza escasos.

Los resultados obtenidos sugieren la existencia de una rela-
cién negativa (inversa) entre las variables tamafo, oportu-
nidad de crecimiento con el nivel de endeudamiento. Por el
contrario, la relacion es positiva con las variables reputacién
y nivel de riesgo. También se observa que las empresas mas
endeudadas son las pertenecientes al sector quimico, asi
como aquellas empresas en donde el propietario asume
la gerencia y el control de la actividad y donde presenta
mayor concentracion de capital. Respecto a las variables
estratégicas debemos de tener en cuenta que las empresas
encuestadas manifiestan no desarrollar estrategias de inter-
nacionalizacion, diversificacién, diferenciaciéon o liderazgo.
En consecuencia, los resultados no han podido mostrar la
existencia de relacién entre las variables estratégicas consi-
deradas y el ratio de endeudamiento. El andlisis estadistico
demostré la existencia de una relacidn significativa entre el
nivel de capacidad de generar recursos (rentabilidad), opor-
tunidad de crecimiento, nivel de riesgo empresarial con el
nivel de endeudamiento.

Respecto a la capacidad de generar recursos (rentabilidad),
el resultado obtenido es congruente con la teoria del orden
de preferencia. Segun este enfoque tedrico las empresas
prefieren financiarse con recursos propios antes que endeu-
darse, principalmente, para evitar dependencia de institu-
ciones que en la mayoria de los casos estan vinculadas con
el entorno politico de pais. Este resultado esta en linea con
la investigacion realizada por Sumoza y Ponsot (2007) sobre
las PYME de la zona de Mérida y por Tenjo, Lopez y Samudio
(2002), para el caso de las empresas colombianas.

En relacién con la variable oportunidad de crecimiento,
la teoria de agencia sefala que en aquellas empresas con
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elevadas oportunidades de crecimiento se intensifican los
conflictos entre accionistas y acreedores financieros por el
riesgo de sustitucién de activos, lo que podria traducirse
en una transferencia de riqueza de los acreedores a los
accionistas. Ante esta situaciéon se esperaria una relacién
negativa entre ambas variables. Los resultados del estudio
sobre PYME venezolanas de los Estados Carabobo y Aragua,
confirman que las empresas que poseen oportunidades de
crecimiento, registran un menor nivel de endeudamiento.
Los resultados obtenidos coinciden con los obtenidos por
Otero y Fernandez (2004) para la PYME gallega

En cuanto al nivel de riesgo empresarial, la doctrina no es
pacifica en cuanto al signo de su relacién con el nivel de en-
deudamiento. Los resultados obtenidos del trabajo indican
gue las empresas de mayor riesgo son las que presentan un
mayor nivel de endeudamiento. Estos resultados obtenidos
para la variable riesgo deben verse con cautela y considerar
la posible incidencia de aspectos del entorno macroeconé-
mico que pueden estar influyendo en los resultados. Asi, en-
tre los motivos que pueden explicar este comportamiento
podemos destacar el nivel de inflacion y la sobrevaloracion
de la moneda nacional. Por otra parte, podriamos pensar
que el gobierno, a través de las entidades financieras, esta
utilizando el endeudamiento como mecanismo de control
empresarial.

Del andlisis de regresion lineal multiple efectuado se puede
llegar a la conclusién de que el 60% del nivel de endeu-
damiento de las PYME analizada se puede explicar por las
variables: oportunidades de crecimiento, nivel de riesgo y
capacidad de generar recursos

Finalmente, a partir del analisis de correspondencias multi-
ples se han identificado tres grupos de PYME con caracteris-
ticas similares en cuanto a las variables estudiadas.

Un primer grupo, PYME proactivas, representan el 12,63%
de las entidades encuestadas. Son PYME caracterizadas por
su menor tamanfo, una alta capacidad de generar recursos,
bajo nivel de riesgo empresarial, mayor nivel de exporta-
cioén, diversificaciéon y desarrollo de actividades de 14D, y
bajo nivel de endeudamiento. En este cluster de empresas
hay tendencia a encontrar PYME del sector plastico y caucho
que es considerado el mas competitivo por su vinculacién
con el sector hidrocarburos déonde Venezuela es considera-
da una potencia a nivel mundial.

El sequndo grupo, PYME reactivas, representa el 40% de las
entidades encuestadas. Son PYME caracterizadas por ser
empresas maduras, con capacidad media de generar recur-
sos, que no desarrollan estrategias de internacionalizacion,
con alto nivel de concentracion en el capital y bajo nivel de
endeudamiento. En este grupo se localizan PYME dedicadas
al sector comercio y servicios.

Finalmente, el tercer grupo, PYME activa, representan el
47,37% de las entidades encuestadas. Son PYME que se
caracterizan por tener altos niveles de endeudamiento y
nivel de riesgo empresarial. Ademas este grupo de em-
presas se encuentran en etapas iniciales de crecimiento
y presentan una baja capacidad de generar recursos. Por
tanto, requieren aumentar su endeudamiento y asumir
ciertos riesgos que puede en algunos casos, condicionar
su desaparicion.

Dada el alto nivel de intervencionismo estatal que actual-
mente soportan diversos paises sudamericanos, incluida
Venezuela, se considera conveniente de cara al futuro, reali-
zar estudios con factores externos e internos que permitan
mejorar el conocimiento de la problematica financiera de la
PYME latinoamericana.
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