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Descontextualizacion de las teorias financieras:
.se puede hablar de factores determinantes de la
estructura de capital de las PYME venezolanas?

Fernandez, Maria Cristina*

Resumen

Las distintas teorias que tratan de explicar la estructura de capital de las empresas, nos ofrecen un abani-
co de variables que podrian justificar el comportamiento de la estructura del pasivo fijo o financiacion perma-
nente; esto es, la combinacion optima de deuda a largo plazo y fondos propios que financian las inversiones per-
manentes necesarias para la puesta en marcha y desarrollo continuado de la actividad empresarial. Sin embargo,
muchas de estas teorias no son ttiles al ser aplicadas a firmas de menor tamafio, que no tienen participacion en el
mercado de capitales, y mucho menos a empresas de contextos diferentes al de paises europeos o norteamerica-
nos. Después de mas de dos aflos investigando la estructura de capital de las pequefias y medianas empresas ve-
nezolanas, los resultados obtenidos, en su mayoria de signo contrario a lo esperado, segun las distintas teorias,
nos motivo a reflexionar de manera critica sobre las razones que justifican la poca aplicabilidad de dichas teorias
para explicar la realidad de las PyME venezolanas de la region central del pais. Algunas de esas razones se en-
cuentran en las caracteristicas propias de las PyME venezolanas, la dificultad para obtener informacion confia-
ble de éste sector empresarial, las caracteristicas del sistema financiero venezolano y las caracteristicas del en-
torno macroeconomico.

Palabras clave: Estructura de capital, PyME, financiacion, sistema financiero, entorno macroeconémico.

De-contextualization of Financial Theories: Can
Determining Factors be Spoken of in the Capital
Structure of Venezuelan SAMEs?

Abstract

The different theories that try to explain the capital structure of companies offer a variety of vari-
ables that could justify the behaviour of fixed liability or permanent financing structure; that is, the optimal
combination of long-term debt and the company’s own funds that finance permanent investments needed to
start up and continue development of an enterprise. Nevertheless, many of these theories are not useful
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when applied to smaller firms that have no participation in capital markets and much less to companies in con-
texts different from North American or European countries. After two years researching the structure of capital
in small and medium Venezuelan companies, the results obtained, most of which were opposite to what had
been expected according to different theories, motivated the authors to reflect critically on why said theories are
only slightly applicable to explaining the reality of Venezuelan SAMES in the central region of the country.
Some of those reasons are found in the Venezuelan SAMESs’ characteristics, the difficulty of obtaining reliable
data from this business sector, characteristics of the Venezuelan financial system and characteristics of the mac-

roeconomic environment.

Key words: Capital structure, SAME, financing, financial system, macroeconomic environment.

Introduccion

Un famoso libro de texto, utilizado ha-
bitualmente en nuestras clases de finanzas, se-
fala: “Las Teorias de la estructura de capital
estan entre las mas elegantes y complejas del
campo de las finanzas. Los economistas fi-
nancieros deberian enorgullecerse (...) de las
contribuciones hechas en esta area. Sin em-
bargo, las aplicaciones practicas de las teorias
no son totalmente satisfactorias” (Ross, Wes-
terfield y Jaffe, 2000: 494).

Esta afirmacion, es ain mas evidente
en el contexto de los paises latinoamericanos
y en especial, para el caso de Venezuela. Es
por esto que quizas muchos sefialan que a di-
ferencia de Espaila, y de otros paises de Euro-
pa, en Venezuela los economistas no nos mos-
tramos publicamente interesados en estos te-
mas (Mata, 2002). Y esto se comprueba en
nuestro pais, donde son muy pocos los traba-
jos publicados que hablen sobre la estructura
de capital de las empresas venezolanas y me-
nos aun cuando indagamos sobre las empresas
de menor tamafio, las cuales constituyen el
91,6% del conglomerado empresarial (Conin-
dustia, 2005).

(A qué se debe esta falta de interés e in-
formacion sobre el tema y como explicamos
que estas teorias tengan tan poca aplicabilidad
en la realidad?
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1. Antecedentes

Estas inquietudes surgieron como re-
sultado de una investigacion realizada, entre
los afios 2006-2009, sobre los “Factores deter-
minantes de la Estructura de Capital de las pe-
quefias y medianas empresas venezolanas de
los estados Aragua y Carabobo”, la cual for-
maba parte de los estudios doctorales que so-
bre economias de empresa, he llevado a cabo
con una universidad espaiiola. En este estudio
analizaba los factores que podian considerar-
se determinantes a la hora de definir la estruc-
tura de capital de las pequeias y medianas em-
presas venezolanas. En ese sentido, la literatu-
ra sefiala que son muchos los factores y varia-
bles que pueden condicionar la estructura de
capital (Miller, 1977, kim, 1978, Modigliani,
1982, De Angelo y Mansulis, 1980, Jensen y
Meckling, 1976, 1986, Myers y Majluf,
1977), Lowe, Naughton y Taylor (1994), Jor-
dan, Lowe y Taylor, (1998), Menendez,Alon-
so (2003), Aybar Casino y Loépez (2003),
Aybar, Casino y Lopez (2004). Dichos facto-
res pueden ser agrupados en dos clases: facto-
res externos relativos al entorno y factores in-
ternos relativos a rasgos caracteristicos de la
empresa. A pesar de la importancia que sin
duda ejercen los factores de caracter externo
sobre las decisiones de financiacion de la em-
presa, en este trabajo de investigacion centra-
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mos la atencion en el analisis de los factores
interno como: el tamafio, la edad, la reputa-
cion, la capacidad de generar beneficios (ren-
tabilidad), las oportunidades de crecimiento
futuras, el riesgo de la actividad empresarial,
la separacion entre propiedad y control, el gra-
do de concentracion o dispersion de la propie-
dad y las estrategias empresariales.

Todos estos factores fueron el resultado
de aportes de las distintas teorias o tesis que
ayudan a comprender la estructura de capital de
las empresas, desde el enfoque tradicional de
Durand (1952), la “tesis de irrelevancia” del
modelo propuesto por Modigliani y Miller
(1958), pasando por la teoria de la compensa-
cién (trade-off) entre los beneficios y costes
derivados de un mayor ratio de endeudamiento
(Chem y Kim, 1979; Myers, 1984 y Bradley,
Jarrel y Kim, 1984) hasta las aportaciones mas
recientes que tienen en cuenta la existencia de
asimetrias informativas y conflictos de intere-
ses entre los agentes implicados en este tipo de
decisiones. En esta ultima linea, podemos en-
contrar la teoria de la agencia, la teoria del or-
den de preferencia y el enfoque de sefiales. En
los ultimos afios, la denominada teoria de la es-
trategia empresarial constituye un enfoque no-
vedoso que trata de analizar la incidencia que
las estrategias empresariales pueden ejercer so-
bre este tipo de decisiones.

2. Sustentacion tedrica y enfoque
metodolégico

Para este trabajo de investigacion, nos
basamos en la teoria de la agencia, La teoria
del orden de preferencia, el enfoque de sefia-
les y la teoria de las estrategias empresariales,
por considerar que eran las mas apropiadas
para explicar el comportamiento del endeuda-
miento de las pequeiias y medianas empresas
en Venezuela. Asimismo, dicha seleccion se

debid a que algunos de los autores consultados
sefialaban que las empresas de reducido tama-
fio (PyME) constituyen uno de los colectivos
mas afectados por los tipicos problemas de in-
formacion asimétrica y en consecuencia, su
comportamiento financiero podia ser explica-
do desde las teorias mencionadas (Aybar, Ca-
sino y Lépez, 2004, Frank y Goya, 2004).

Nuestro estudio abarcé 95 PyME de los
estados de la region central del pais, nos refe-
rimos al estado Carabobo y Aragua. Los datos
utilizados en la investigacion procedian del
Directorio Industrial 2005, elaborado por el
Instituto Nacional de Estadistica en Venezue-
la (INE). La informacién suministrada por el
directorio, permitia diferenciar a las empresas
por estrato. Los estratos se basaban en el ta-
maflo de las empresas, asi la clasificacion del
INE, caracteriza las pequefias empresas,
como aquellas que poseian entre 5 y 20 traba-
jadores, las mediana inferior, entre 21 y 50 tra-
bajadores y las mediana superior, entre 51 y
100 trabajadores.

América Latina, es una region especial-
mente interesada en el tema de las PyME, sin
embargo, no poseen un criterio uniforme para
definirlas. Segun investigaciones realizadas
por FUNDES (2002), los paises latinoamerica-
nos como lo son: Argentina, Bolivia, Chile,
Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatema-
la, México, Panama y Venezuela, toman crite-
rios como: empleo, ventas, ingresos y activos
para definir a las pequefias y medianas empre-
sas. Adicionalmente, algunos paises poseen
varias definiciones, las cuales cambian en fun-
cion de si la unidad econdmica corresponde a:
manufactura, comercio o servicios.

En Venezuela se sinti6 la necesidad de
lograr una definicion precisa de lo que se en-
tiende por PYME. A parte del esfuerzo por tra-
tar de lograr una definicion de las PyME, el
Estado venezolano el 09 de noviembre de
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2001 cred el Decreto N° 1547, bajo el articulo
3¢ de la Ley de Promocion y Desarrollo de la
Pequeiia y Mediana Industria PYMI en el que
se define: A) Pequeiia Industria, la unidad de
explotacion econdmica realizada por una per-
sona juridica que efectte actividades de pro-
duccion de bienes industriales y de servicios
conexos, comprendidas en los siguientes pa-
rametros: planta de trabajadores con un pro-
medio anual no menor de once (11) trabajado-
res, ni mayor a cincuenta (50) trabajadores;
ventas anuales entre nueve mil una (9.001)
Unidades Tributarias y Cien mil (100.000)
Unidades Tributarias, que equivalen a US$
157.547 y US$ 174.567. B) Mediana Indus-
tria, la unidad de explotacion econdmica, rea-
lizada por una persona juridica que efectiie ac-
tividades de produccion de bienes industriales
y de servicios conexos, comprendida en los si-
guientes parametros: planta de trabajadores
conun promedio anual no menor a cincuenta y
un (51) trabajadores, ni mayor a cien (100)
trabajadores; ventas anuales entre cien mil
una (100.001) Unidades Tributarias y dos-
cientas cincuenta mil (250.000) que equivalen
a US$ 1.750.343 y US$.4.375.814.

Sin embargo, es importante resaltar
que en Venezuela la ley se ha formulado con-
siderando solamente el sector industrial
(PyMI), excluyéndose un amplio niimero de
empresas. En la investigacion, se disponia de
informacion relativa al tamailo de las empre-
sas, medido por el niimero de trabajadores y
volumen de ventas. Posteriormente efectua-
mos un analisis de correlacién para compro-
bar si a través del coeficiente de correlacion,
existia una asociacion lineal apropiada entre
ambas variables. El resultado nos arrojé un
alto grado de correlacion, entre el volumen de
ventas y el nimero de trabajadores de la em-
presa. Al comprobar la existencia de dicha co-
rrelacion optamos por utilizar como medida
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del tamafio de la empresa, el numero de em-
pleados.

Para el céalculo del tamaiio de la mues-
tra conociendo la poblacion, se utilizo el pro-
cedimiento del muestreo aleatorio estratifica-
do. Como el azar no garantizaba la representa-
tividad; este tipo de muestreo busco asegurar
que cada uno de los grupos, estuviesen pre-
sente en la muestra. Para definir los estratos, y
asignar cada unidad muestral en el lugar apro-
piado, fue necesario determinar la variable
que se utilizaria para estratificar. La muestra
dio como resultado 94,7 empresas. El calculo
para cada estrato se hizo en base a la siguiente
formula: Ni =n. Ni/Nt.

Una vez conocido el tamafio de la mues-
tra por estratos y zona geografica, se seleccio-
naron las empresas a través de la técnica de azar
simple donde a cada empresa se le asignd un
codigo y luego se seleccionaron a los integran-
tes de la muestra a través de la utilizacion de la
tabla de numeros aleatorios. El numero total de
empresas seleccionadas fue 95.

En cuanto a la ubicacion, seleccionamos
las empresas de la region central del pais, por va-
rias razones: a) Por su ubicacion estratégica, son
estados cercanos a los principales puertos y ae-
ropuertos del pais. b) Poseen los mercados con
mayor numero de consumidores y mayor nivel
de ingreso. ¢) registran el mayor desarrollo in-
dustrial y comercial. d) sus condiciones climato-

Tabla I
Clasificacion de empresas por estrato
Estrato  Clasificacion Niimero de
trabajadores
1 Gran empresa Mas de 100
2 Mediana superior 51-100
3 Mediana inferior 21-50
4 Pequefia empresa 5-20

Fuente: INE 2005. Elaboracion propia.
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Tabla 2
Porcentaje de empresas por estrato
Estrato clasificacion N°. Empresas en % No de empresas %
Venezuela de Aragua y Carabobo
2 Mediana superior 530 8,6% 429 23,5%
3 Mediana inferior 1482 24.2% 486 26,3%
4 Pequefia empresa 4123 67,2% 934 50,5%
TOTAL 6.135 100% 1.849 100,00

Fuente: INE-2005 Elaboracion propia.

logicas favorecen el desarrollo de la actividad
productiva durante todo el afio. En ambos Es-
tados se encuentran registradas un total de
1.849 empresas, lo que representa un 30% de
las pequefias y medianas empresas del pais
(Cifras del INE, 2005).

Después de revisar la literatura sobre el
tema, nos encontramos con abundante infor-
macion, no solo tedrica sino empirica de in-
vestigaciones realizadas tanto en Europa
como en Norteamérica. La idea inicial fue tra-
tar de replicar alguno de estos estudios en el
contexto venezolano.

3. Resultados obtenidos

Lo primero que hicimos fue buscar in-
formacion sobre investigaciones que se hubie-
sen realizado en nuestro pais y que estuviesen
publicadas en algunas de las revistas de investi-
gaciones del area economica y financiera. Sin
embargo, como resultado de nuestra explora-
cion, solo encontramos un trabajo realizado
por Céspedes, Gonzalez y Molina (2008) del
IESA, titulado “Ownership Concentration and
the Determinants of Capital Structure in Latin
America (trabajo ubicado a través de Internet,
sin embargo, no sefiala la revista en la cual fue
publicado). Posteriormente, iniciamos la bus-
queda en las bibliotecas de las principales Uni-
versidades del pais, encontrando algunos tra-

bajos que estudiaban las caracteristicas de las
estructura de capital pero en grandes empre-
sas, en su mayoria, aquellas que cotizan en el
mercado de capitales.

Al finalizar nuestra investigacion llega-
mos a la conclusion que parte de las dificulta-
des para realizar investigaciones sobre estruc-
tura de capital en pequeflas empresas se debe a
varios factores: caracteristicas propias de las
PyME venezolanas; falta de informacion con-
fiable de las PyME venezolanas; poca flexibili-
dad del sistema financiero venezolano; entorno
macroecondmico de alta incertidumbre.

Las PyME venezolanas, deben enfren-
tarse a cuatro asimetrias con relacion al merca-
do internacional. La primera se refiere al desa-
rrollo tecnoldgico y la competitividad, caracte-
risticas fundamentales para alcanzar el creci-
miento econdémico. Segun Lopez (miembro
asesor del Ministerio de Ciencia y Tecnologia,
2002) una caracteristica resaltante de nuestras
PyME se refiere a la a heterogeneidad en los
procesos productivos que implica la existencia
de numerosas empresas con atraso tecnologi-
co, poca capacidad de competir, solo una mino-
ria de empresas utilizan tecnologia avanzada.

En nuestra investigacion, recogimos
informacion sobre algunas de las llamadas va-
riables estratégicas que estan vinculadas con
el desarrollo tecnologico y la competitividad,
y que segun la teoria podrian afectar la estruc-
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tura de capital. Los resultados indican que el
96,8% de las PyME estudiadas sefialan no in-
vertir en investigacion y desarrollo y s6lo un
3,2% afirmo destinar fondos para ese concep-
to. Sin embargo, cuando se le preguntd qué
porcentaje de sus ventas destinaba a la Investi-
gacion y desarrollo, las tres empresas que res-
pondieron positivamente, indicaron no saber.
Esta situacion nos lleva a concluir que nues-
tras PyME, son empresas que en su mayoria
no poseen desarrollo tecnoldgico ni se dedi-
can a la investigacion y desarrollo de nuevos
procesos productivos. En consecuencia, las
variables estratégicas de innovacion, diferen-
ciacion y diversidad, no tienen ningtin efecto
sobre la estructura de capital.

La segunda asimetria, se refiere a la
mano de obra menos calificada, nuestras
PyME presentan bajo nivel de formacion de
sus equipos directivos, insuficiencias gerencia-
les y organizativas. La mayoria de nuestras em-
presas estan lejos del paradigma industrial mo-
derno. Ademas de utilizar tecnologia obsoleta,
son pequefias empresas familiares que atien-
den al consumidor nacional. Su tamario es rela-
tivamente pequefio y en la mayoria de los casos
responden a empresas de estructura familiar,
por lo que sus niveles de confianza son usual-
mente bajos. El 89,5% de las empresas de la
muestra, afirmaron que el dueflo participaba
como gerente en las actividades de la empresa.
E190% de las empresas poseen una estructura
familiar y tanto el duefio como los miembros de
la familia, ocupan cargos en la gerencia de la
empresa. Solo un 10,5% sefial6 que sus geren-
tes no pertenecian al grupo familiar.

El 87,4% de las empresas de la mues-
tra, poseian el 80% de las acciones en manos
de 1 02 socios. E112,6% de las empresas, re-
gistraban por lo general, mas de tres socios
(miembros del grupo familiar) con distribu-
cion equitativa del capital de la empresa. Se
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puede considerar que la mayoria de las empre-
sas consultadas, poseen concentracion accio-
naria. Esta caracteristica tiene consecuencias
en el desarrollo de la empresa. Al incluirse a
familiares, tanto en la estructura accionaria
como entre las actividades operativas, suele
favorecer la confianza entre los parientes,
pero se crea desconfianza en el entorno al ex-
cluir la participacion de terceros en el nego-
cio. Esta estructura atenta contra la posibili-
dad de crear consorcios tanto para la compra
de materias primas como para la exportacion.
Asimismo, esta caracteristica es frecuente en
las pequenas y medianas empresas, al negarse
el duefio a ceder poder en la toma de decisio-
nes y control sobre la empresa, ¢l mismo due-
flo es el que se encarga del trabajo operativo
de la compaiiia.

Estos niveles de confianza bajos, impi-
den el acceso a terceros de la informacion fi-
nanciera, lo cual resulta imprescindible para
realizar este tipo de estudio. Asimismo, la in-
formacion que con bastante dificultad sumi-
nistran, es poco confiable, sdlo podemos ba-
sarnos en informacion contable que en mu-
chos casos no se encuentra auditada. Esta ca-
racteristica nos lleva a la tercera asimetria, la
cual esta relacionada con las dificultades que
se le presentan a estas empresas a la hora de
acceder a fuentes de financiamiento. Las asi-
metrias financieras se reflejan en los plazos
que se ofrecen en los mercados financieros; el
alcance limitadisimo de los mercados secun-
darios; la relacion desfavorable entre el tama-
flo de los mercados financieros y las presiones
especulativas que afrontan. Dificultades para
acceder al financiamiento de entidades priva-
das ¢ insuficientes mecanismos de crédito,
poca gama de servicios financieros, escasez
de garantias, excesivos tramites para la entre-
ga de créditos y falta de capital riesgo para
emprendedores.
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Una caracteristica importante para au-
mentar el valor de la empresa y minimizar el
costo de capital, es contar con un sistema finan-
ciero flexible que permita ofrecer distintas al-
ternativas de financiamiento que apoyen los
planes estratégicos de negocio de las empresas,
sin embargo, es precisamente una caracteristi-
ca ausente en nuestro sistema financiero.

Dentro de nuestro marco regulatorio,
se establece que los bancos privados estan au-
torizados a prestar dinero solamente a corto
plazo. En el caso de los bancos comerciales, el
plazo maximo de préstamos es de 3 afios y en
los bancos universales es de 5 afios, por lo que
estas instituciones no pueden responder satis-
factoriamente a la demanda de fondos para
maquinarias y equipos.

En relacion al Mercado de Capitales,
Rodriguez (2007) considera que uno de los
principales obstaculos para el crecimiento de
las economias de la region es el atraso en sus
mercados de capitales. Hasta que no se desa-
rrollen dichos mercados, las empresas no po-
dran tener estructuras financieras para expan-
dirse en montos y velocidades. El problema de
acceso al mercado es muy significativo, dado
que existen limitaciones de acceso al financia-
miento, especialmente para las pequefias y
medianas empresas. Estas empresas son cata-
logadas como destinos de los capitales de ries-
go, es decir, de capitales a inyectar en proyec-
tos de inversiones con caracteristicas especia-
les que representan mayor riesgo de lo consi-
derado normal para el inversionista. Sin em-
bargo, en Venezuela, los programas destina-
dos al capital riesgo pueden considerarse ine-
xistentes en la banca formal. Segun un estudio
realizado en el 2006, por Sumoza y Ponsot,
para conocer la estructura de 579 pequeias y
medianas empresas merideiias, desde la opti-
cade su acceso al financiamiento formal, con-
cluyen que la banca venezolana esta estructu-

rada de tal manera, y sus politicas han sido di-
sefiadas de tal forma, que no permiten crear
espacios para el capital de riesgo y por lo tanto
apoyar efectivamente a las MiPyME.

En nuestra investigacion, las empresas
afirmaron respecto al mercado de capitales
como una fuente alterna de financiacién, que
las PyME no estan en capacidad de cumplir
con las garantias que exigen los mercados de
capitales y tampoco cuentan con la organiza-
cién interna necesaria para abrirse a éste. La
regulacion sobre el registro en los mercados
de capitales es muy costosay complicada. Los
requerimientos para el registro en el mercado
de capitales demandan un minimo de capital,
de edad o un cierto nivel de beneficio que no
se ajusta a las caracteristicas de la PyME con-
virtiéndola en una fuente inapropiada de fi-
nanciamiento para ellas.

Asimismo los empresarios manifesta-
ron que prefieren la autofinanciacion sobre la
financiacion externa porque las entidades fi-
nancieras exigen demasiados requisitos y las
garantias exigidas no se corresponden con el
riesgo del proyecto. Otras afirman que el cos-
to de financiarse externamente es muy eleva-
do, y a un grupo en particular le parece que la
financiacion externa trae intromision en el ne-
gocio y pérdida del poder de decision total. La
autofinanciacion resulta una fuente de finan-
ciacion muy atractiva para las PyME ya que es
de facil acceso, (se realiza mediante aportes
de los accionistas o mediante la reinversion de
los beneficios obtenidos). No hay un tiempo
de espera para la aprobacion de los fondos y
no se requiere de tramites adicionales para
disponer de ellos. Al mismo tiempo, no existe
un pago periddico de intereses lo cual reduce
considerablemente el costo de utilizacion de
dicho dinero.

Otro factor influyente en la preferencia
de financiacion de las empresas es la exigen-
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cia de garantias. Con frecuencia, las entidades
financieras suelen pedir en garantia bienes
muebles o inmuebles que no son faciles de cu-
brir por las PyME y que a su vez comprometen
significativamente el patrimonio de los pro-
pietarios-accionistas de la empresa.

Igualmente, la gran cantidad de requi-
sitos, tramites, impedimentos, papeles y refe-
rencias de la banca y el alto nivel de burocra-
ciahace que la espera por el crédito (en los ca-
sos donde el mismo sea aprobado) sea larga y
tediosa.

A pesar de las distintas ofertas y pro-
ductos orientados a las pequefias y medianas
empresas, el financiamiento que ofrecen las
instituciones publicas ocupan los ultimos lu-
gares de preferencia. Las razones que esgri-
men los empresarios se refieren fundamental-
mente al engorroso papeleo y la lentitud en el
procesamiento y otorgamiento de los créditos.
Las modalidades de financiamiento mas usa-
das por el empresario de la PyME incluye el
financiamiento familiar, a través de terceros
y, en menor medida, el financiamiento prove-
niente de la banca privada.

De acuerdo a investigaciones realiza-
das por Fundes (2002), CONINDUSTRIA
(2005) y la CAF (1999), la relacién entre la
bancay el sector conformado por las pequerias
y medianas empresas ha estado signada por el
desencuentro, la incomprension, y plagada de
mitos, creencias y una gran desconfianza. La
banca, tradicionalmente, ha privilegiado a la
empresa grande. Los recursos que las institu-
ciones financieras invierten en la evaluacion
de cualquier préstamo, en gran medida, no de-
penden del tamafio de la empresa. La diferen-
ciaradica en el monto del préstamo solicitado,
en la posibilidad de garantizar la solicitud y en
la capacidad para llenar los requisitos. Lo an-
terior permite explicar la actitud pasiva de una
parte importante del sector financiero frente a
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un segmento de mercado de enorme impor-
tancia econdmica y social que, sin embargo,
muestra debilidades para respaldar y garanti-
zar el crédito que solicita, para invertir en la
formulacion del proyecto e incluso para reunir
los requisitos que la banca exige. Todo lo an-
terior contribuye a reforzar la desconfianza.
La cuarta asimetria se encuentra, muy
vinculada a las caracteristicas del sistema del
sistema financiero venezolano, y se refiere a
la mayor vulnerabilidad macroeconémica de
los paises en desarrollo ante los choques ex-
ternos y los efectos nefastos del empobreci-
miento politico, econdmico y social, el cam-
bio frecuente de politicas y el régimen legal.
Elinestable contexto macroecondmico
se ha traducido en una situacion de crisis y re-
cesion economica generalizada, caracterizada
por altos niveles de inflacion, desempleo, se-
veros desajustes externos, resistencia de la in-
version privada a reactivarse y una drastica
disminucion del ingreso real (Lopez, 2002).
Segun el estudio realizado por Lopez,
A. (2003), investigador del Departamento de
analisis econdmico del Banco Central de Ve-
nezuela, y cuyo titulo era “Analisis de la rela-
cion entre la intermediacion crediticia y el cre-
cimiento econémico en Venezuela”, sefiala
como principal conclusion que la buena mar-
cha de la economia de un pais, descansa en la
actividad de intermediacion crediticia llevada a
cabo por la Banca, de alli la importancia de lo-
grar, por parte de las autoridades, la estabilidad
de los mercados monetarios y cambiarios. Asi
mismo, la fortaleza de las politicas publicas
que permitan los mecanismos de asignacion de
mercado, para canalizar los recursos de la eco-
nomia hacia los sectores mas aptos para la con-
solidacion del desarrollo econdémico.
Para Lopez en 1989 Venezuela intenta
corregir los desequilibrios macroecondmicos
al aplicar un conjunto de medidas dirigidas a
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transformar la estructura productiva del pais
mediante lareduccion del tamaiio del Estado y
la ampliacion de los espacios a la iniciativa de
caracter privado. Ademas, se plantea un plan
de liberacioén financiera, el cual contemplaba
la desregulacion de las tasas de interés, la sus-
titucion de mecanismos de asignacion de la
cartera de crédito de la banca por reglas de
mercado y, la ampliacion y fortalecimiento de
los entes de supervision bancaria. Sin embar-
g0, el boom registrado en el mercado petrole-
ro durante los afios 1990y 1991, ocasion6 una
flexibilizacion de la disciplina que se requeria
para lograr esa estabilizaciéon macroeconomi-
cay lo que se consiguio fue la expansion del
gasto publico la cual influy6 de forma negati-
va en los mercados monetarios y cambiarios.
Sumado a esta situacion, en 1992 se producen
una serie de eventos politicos que generan una
gran inestabilidad. Para Lopez estos aconteci-
mientos se suceden en un proceso de transi-
cion politica, que da forma a un panorama
economico con falta de objetivos claros y
afectados por la reduccion de la capacidad de
respuesta de las instituciones publicas y la
pérdida de la confianza por parte de los agen-
tes econdmicos.

Los desequilibrios macroeconémicos
que siguieron al proceso de liberalizacion fi-
nanciera contribuyeron a la creacion de serios
desajustes en el negocio financiero y a la pér-
dida gradual de la confianza de los agentes en
el sistema financiero local, todo lo cual afectd,
de manera considerable, el desempefio del
producto real de la economia.

En los actuales momentos, Venezuela
se encuentra en una situacion parecida; im-
portante periodo de crecimiento econdémico
impulsado por los altos precios petroleros, sin
embargo, el pais sigue siendo vulnerable al ci-
clo petrolero. No existe un entorno favorable
para el desarrollo de las pequefias y medianas

empresas ni politicas publicas que la conciban
como eje de desarrollo industrial.

Segtin McKinnon (1989,1973) la con-
secucion de una relacion entre la intermedia-
cion financiera y el crecimiento econdémico,
debe sustentarse en un contexto de estabilidad
macroecondmica que garantice la sostenibili-
dad en una estructura fiscal viable, un sector
productivo competitivo y politicas publicas
creibles. Sin embargo, esta situaciéon no es
precisamente lo que caracteriza a nuestro pais.

Las asimetrias explicadas hasta ahora,
intentan justificar los problemas que se pre-
sentan al tratar de aplicar los modelos tradi-
cionales sobre estructura de capital en paises
en desarrollo. Booth, Aivazian, Demirguc-
Kuny y Maksimovic (2000) manifestaron
también su preocupacion de que dichos mode-
los tuviesen validez en el caso de economias
de paises menos desarrollados, en especial,
por tener ellas en promedio, menores cantida-
des de deuda de largo plazo que los paises de-
sarrollados. Al realizar la investigacion, to-
mando en cuenta las variables consideradas
por la teoria, (oportunidad de crecimiento,
tangibilidad de los activos, tamafio) obtenien-
do resultados con signo contrario al esperado
(citado por Tenjo, Lopez y Zamudio, 2002).

4. Consideraciones finales

Todo esto nos lleva a una reflexion, y
para ello retomamos lo sefialada por Myers
“No hay una teoria universal de la estructura
de capital, ni tampoco una razén para esperar
que exista. Hay, sin embargo, teorias condi-
cionales que son de utilidad. Cada factor pue-
de ser dominante para algunas firmas o en al-
gunas circunstancias y, aun asi, carecer de im-
portancia en otro contexto” (citado por Frank
y Goyal, 2004). Esta idea es totalmente perti-
nente al aplicar dichas teorias al contexto ve-
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nezolano. Los resultados obtenidos, en mu-
chos casos, de signo contrario al esperado por
la teoria, no pueden ser explicados sin tomar
en cuenta la realidad macroeconomica.

Finalmente, en una ambiente de incerti-
dumbre, como lo es el venezolano, con una ab-
soluta dependencia de los precios del petroleo;
donde ademas no existe flexibilidad financiera,
dada por los préstamos a largo plazo, no se pue-
de hablar de estructura de capital. Es dificil en-
contrar negocios en Venezuela que no se finan-
cien con capitales propios o deuda a corto pla-
zo. Mientras esta sea la realidad de nuestro
pais, encontrar los factores que determinan la
estructura de capital de las empresas, y en parti-
cular de las PyME, serd una quimera.
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