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RESUMEN

La inversion en bienes de capital es relevante para aumentar la capacidad productiva,
producir otros bienes nuevos o mejorar el sistema productivo existente de la empresa,
ademas de atender una demanda insatisfecha. Para ello, se generd un modelo explicativo
de los factores determinantes de las decisiones de inversion en bienes de capital. El
estudio se enmarco en la teorfa de inversion desde la perspectiva financiera, la teoria
general de sistemas y la toma de decisiones. Metodoldgicamente se inscribidé en el
paradigma cuantitativo, de profundidad causal o explicativa, disefio de campo, y de tipo
no experimental para datos transversales. La poblacion estuvo constituida por 36 PyME del
municipio Valera, estado Trujillo, Venezuela, siendo la unidad de analisis los propietarios
0 gerentes. La técnica de recoleccion de datos empleada fue la encuesta, aplicando
dos (02) instrumentos. El andlisis de los resultados se realizd a través de la estadistica
descriptiva con anélisis univariable, asi como también el analisis multivariable de variables
cruzadas y tablas de contingencia, finalmente se realizé el andlisis de regresion logistica
(logit), considerando como variables significativas: sector, niumeros de trabajadores,
tamafio, inflacion para la inversion, inflacion percibida, rentabilidad real, tasa de cambio,
condiciones internas, condiciones externas y monto de inversion, y las mismas sirvieron
de base para el desarrollo de politicas sectoriales (industriales o comerciales), financiera-
crediticias que impulsen el desarrollo local y nacional.

Palabras clave: bienes de capital, decisiones de inversion, inversion privada, factores
determinantes, pequefias y medianas entidades.

EXPLANATORY MODEL OF THE DETERMINING FACTORS OF INVESTMENT
DECISIONS IN CAPITAL GOODS

ABSTRACT

Investment in capital goods is relevant to increase productive capacity, produce other
new goods or improve the company's existing production system, in addition to meeting an
unsatisfied demand. For this, an explanatory model of the determining factors of investment
decisions in capital goods was generated. The study was framed in investment theory from
a financial perspective, general systems theory and decision-making. Methodologically, it
was inscribed in the quantitative paradigm, of causal or explanatory depth, field design,
and of a non-experimental type for cross-sectional data. The population consisted of 36
SMEs from the Valera-Venezuela municipality, the unit of analysis being the owners or
managers. The data collection technique used was the survey, applying 2 instruments. The
analysis of the results was carried out through descriptive statistics with univariate analysis,
as well as the multivariate analysis of crossed variables and contingency tables, finally
the logistic regression analysis (logit) was carried out, considering as significant variables:
sector, number of workers, size, inflation for investment, perceived inflation, real profitability,
exchange rate, internal conditions, external conditions and investment amount, and they
served as the basis for the development of sectorial policies (industrial or commercial),
financial -credits that promote local and national development.

Key words: capital goods, investment decisions, private investment, determining factors,
mall and medium-sized entities.
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1. INTRODUCCION

La inversion que realiza un pais, sector
economico o0 empresa es vital, pues se
convierte enunelemento dinamizador, debido
a que el mismo genera empleo, mano de
obra calificada, sustitucion de importaciones,
redistribucién de la riqueza, productividad,
calidad, competitividad y oportunidades
para la sociedad. Las organizaciones
empresariales  requieren de factores
productivos (naturales, fisicos, humanos,
entre otros), por lo general escasos, para
generar productos a la sociedad. En el caso
de los factores fisicos o bienes de capital
(instalaciones, edificaciones, maquinas,
computadoras, entre otros), los mismos
otorgan mayor sustentabilidad a la empresa.

La acumulacién de factores fisicos o
bienes de capital en la empresa implica,
necesariamente, adelantar un proceso de
decision integral que permita llevar a cabo
la adquisicién de dichos bienes. Desde la
perspectiva financiera, toda decision de
inversion se fundamenta en la técnica de
Presupuesto de Capital (o Capital Budgeting),
a fin de elegir aquella alternativa que otorgue
mayores beneficios a los accionistas, tal
como lo establece la maxima de las finanzas.

La inversion extranjera directa en
Latinoamérica no ha mostrado cifras
alentadoras en los ultimos anos. Es notable
en la regién, que pueblos como Guatemala,
Argentina, Venezuela, Bolivia y Republica
Dominicana, estén entre los paises menos
atractivos para invertir. En el caso de
Venezuela, el pais ocupa el décimo cuarto
(14°) lugar en el rengléon de la economia
menos competitiva y atractiva para invertir en
el mundo, el segundo (2°) lugar en América
Latina y El Caribe con menor atractivo.
Ademas, se ubicd en sexto (6°) lugar con
menos estabilidad macroecondémica.

Por otro lado, entes como la Organizacion
Internacional de Empleadores (OIE), la
Confederacién Venezolana de Industrias
(COINDUSTRIA) y la Federacion Venezolana
de Camaras de Comercio y Produccion
(FEDECAMARAS) destacan que la inversion
privada en Venezuela ha disminuido
paulatinamente en los ultimos afos. Por

lo antes mencionado, el fendémeno de la
inversion privada no solo se trata desde la
perspectiva econdmica, sino también desde
el punto de vista financiero y gerencial. La
inversion privada es una actividad de la
administracion financiera o finanzas, la cual
debe ser adelantada con una metodologia
propia para asegurar beneficios dado los
riesgos asumidos y con ello elevar el valor
de la empresa.

La presente investigacion, se desarrolld
con el firme interés de examinar qué estimula
o impide la inversién privada en bienes de
capital a nivel nacional y local y, por ende,
qué afecta el crecimiento local, mediante
un abordaje metodoldgico sustentado en el
paradigma cuantitativo y en herramientas
estadisticas para explicar la problematica
bajo estudio.

La evidencia empirica fue aportada por
pequefas y medianas entidades (PyME) del
municipio Valera, estado Trujillo, destacando
este municipio como uno de los mas grandes
e importantes en el desarrollo de la actividad
econémica del estado, concentrandose la
mayor parte de la poblacién, esto hace que
sea un municipio representativo, pues las
PyME comparten las mismas caracteristicas
en todas las entidades del resto de los
municipios del estado Trujillo. Igualmente
poseen caracteristicas similares en todo el
territorio nacional y representan mas de la
mitad de las empresas en Venezuela, y por
ende son las que mas aportan beneficios y
desarrollo de la nacién, al generar el mayor
numero de empleos y contribuciones al
Producto Interno Bruto del pais. Sin embargo,
se tuvo cautela a la hora de generalizar las
conclusiones y generar la teoria en funcion
del modelo para el resto de PyME nacionales.

2.. Aspectos situacionales
2.1. Inversién y desarrollo econémico

La investigacion hace referencia a las
inversiones en bienes de capital, es decir,
las referidas unicamente a edificaciones,
instalaciones, infraestructura, maquinaria e
instrumentos utilizados por las empresas en
su actividad productiva para generar bienes
o servicios. Cuando se adquieren bienes de
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produccion, se efectia una inversion y se
espera que generen beneficios y ademas
su duracion se extienda por mas de un ciclo
de produccion, sin olvidar que los mismos
se agotan con el uso o el tiempo. Este factor
productivo es uno de los motores principales
del crecimiento en una nacion o region.

La inversion en el factor productivo capital
es esencial en la estructura econémica de
un pais, por el efecto expansivo que produce
sobre la economia. Si se toma una decisién
correcta de inversién, ésta traera efectos
favorables tanto para la empresa como
para la localidad, region y hasta el Estado,
como el crecimiento del sistema productivo,
mejoramiento en el nivel de ingresos,
generacion de nuevas fuentes de trabajo,
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB),
bienestar de la comunidad, mejores medios
de comercializacion de bienes y prestacién
de servicios, bienestar en la poblacién, entre
otros.

Desde la perspectiva de la escuela
keynesiana, las inversiones también tienen
un efecto multiplicador en la propagacion de
la renta nacional (Producto Interno Bruto).
La inversibn a su vez esta influenciada
por la propension marginal al consumo vy
el ahorro de la sociedad. La inversion esta
directamente relacionada con el desarrollo
econdmico, pues genera renta que permite
aumentar la demanda y expandir la
economia. Sin embargo, un bajo estimulo a
la inversidon conduce a poco uso de capital
para la produccion, baja productividad,
reducido nivel de ingresos y escaso poder
de compra.

Ahora bien, la inversion como elemento del
modelo de crecimiento econdmico, requiere
la formulacion de politicas en los ambitos:
financiero-crediticio, industrial y comercial.
La politica financiera y crediticia tiene
como finalidad canalizar el ahorro hacia las
inversiones productivas. La politica industrial
emplea instrumentos como las restricciones
al comercio exterior, impuestos y subsidios
para diferentes procesos productivos, con la
intencion de generar condiciones favorables
a la inversion, produciendo distintas tasas de
rentabilidad para las actividades productivas.
Finalmente, la politica comercial, destaca el

principio de las ventajas comparativas, de
manera que un mismo nivel de inversion
conduzca a una mayor productividad del
capital, el trabajo.

Por ello, lo esencial de las inversiones a
nivel econémico para el desarrollo productivo
tanto del pais, region o localidad, pues
originan un aumento de la riqueza, y mientras
mayor sea esa riqueza se traducira en un
mayor consumo, crecimiento en el ahorro
y en el numero de pequefias y medianas
entidades y pequefios emprendedores. Lo
que si no se debe es desafiar a disminucion
de inversion, por la precariedad y por la
desatencion social, porque traeria como
consecuencias que la inversiéon extranjera
no entrara por falta de confianza, perdiendo
riqueza interna y capacidad para crearla.

Todas las politicas que se relacionen con
el crecimiento econdmico de un pais, traen
consigo que se mantenga siempre un nivel
de riqueza y de apoyo social, que impida,
en caso de crisis, la repercusidon negativa
en algunos paises. El Estado tiene que
comprender que apoyar econdmicamente
al tejido empresarial del pais, permitira
ayudar desde el punto de vista social, con
todo lo referido a recursos a nivel médico,
ocupacional, de empleo, asistencia social,
entre otros, y cubrir las necesidades de la
poblacion, repercutiran positivamente en el
crecimiento econdémico del propio pais.

A nivel micro o empresarial, y desde la
perspectiva financiera, el empresario planea
y administra las inversiones, en el cual no
s6lo hay preocupacién por determinar cual
alternativa seleccionar para generar mayor
valor a la empresa, sino también conocer
cuanto dinero se espera recibir, cuando
se recibira y qué probabilidad se tiene de
recibirlo.

2.2. Inversion privada en bienes de capital
en América Latina y Venezuela

La situacion actual y las perspectivas
economicas son resultado de las politicas
econémicas implementadas por los
gobiernos. América Latina, se destacaba,
entre los afnos 2008 al 2010, como la regién
mas rentable del mundo, presentando
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un promedio del 9,49%; ubicandose este
porcentaje muy por encima de la media
mundial (25%), que registrd en el mismo
periodo un 758% (Cavalcanti, 2012). Sin
embargo, América Latina esta sufriendo
desequilibrios y aun continda en un ciclo de
estancamiento econdémico. Segun el “Estudio
Econdmico de América Latina y el Caribe”
dirigido por la Comision Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL, 2015)
la regidn ha presentado una desaceleracion
en el crecimiento econémico producto de
la caida de la inversion, perjudicando de
esta manera la productividad de dichas
economias.

La inversion ha disminuido paulatinamente
desde el 2011, aumentando su caida en el
segundo trimestre del 2013; para el 2014
se obtuvo una contraccién a nivel regional
del 2% vy para el primer trimestre del 2015
se mantiene la caida de la tasa de inversion
cercano a 0,03 puntos porcentuales. El
promedio ponderado de inversién en
economias de América Latina y el Caribe
se contrajo en los ultimos tres trimestres del
2014 a una tasa anual que apenas supero
el 2%. Esta deceleracion de la inversion, en
el caso de las economias de América del
Sur, se debe a la paralizacion de nuevos
proyectos, disminucién de la demanda
externa y fuerte correccion de los precios de
los bienes primarios.

En América Latina, los paises que poseen
politicas mas flexibles son las que han
logrado mayor inversion, generando empleo,
motivando la creacion de nuevas empresas
y el sostenimiento en el tiempo. Por lo tanto,
para poder hacer inversiones en el sector
privado, se requiere de un entorno econémico
favorable que posibilite consolidar un aparato
productivo estable sustentado y permanente
(Funes, 2013). Entre los paises que son
menos atractivos para recibir un menor
flujo de inversiones extranjeras directas se
tienen a Brasil, Cuba, Paraguay, Venezuela
y algunas economias del Caribe. Los niveles
mas bajos de inversion se presentan en el
2013 en Republica Dominicana (12% del
PIB) y Barbados (15% del PIB). Solo las
Bahamas (27,7%) y Saint Kitts y Nevis (29%)
presentan los niveles mas elevados de
inversion.

Por otra parte, en el ranking de inversién
emitido por el Banco Mundial mediante el
Foro Econémico Mundial (2007), Venezuela
ocupa la décima posicion entre 12 economias
de Latinoamérica, quedando junto a Boliviay
Republica Dominicana como las economias
menos atractivas para la inversion privada.
En el caso de Venezuela su bajo puntaje se
debe principalmente a los riesgos asociados
a los difusos derechos de propiedad,
donde impera una politica de expropiacion
mediante el pago de una compensacion
economica propuesta por el Estado a los
propietarios de los factores productivos.
Este ranking también refleja que Chile y
Brasil son los paises de América Latina
mas atractivos para la inversidon privada.
El ranking consideré ocho (8) factores que
inciden en las decisiones de inversion,
como fueron: ambiente macroecondémico,
marco legal, riesgos politicos, acceso a la
informacion, accesibilidad a los mercados
financieros, historial de la inversién privada
en infraestructura y en gobierno, voluntad
a pagar y preparacion del gobierno para la
inversion privada.

Adicionalmente, el Foro Econdémico
Mundial correspondiente a los anos 2014-
2015 promovido por el Banco Mundial,
reporté que, de las 144 economias
estudiadas, Venezuela ocupa la posicion
131, superando sélo a Haiti (posicion 137).
Venezuela en cuanto a calidad institucional
ocupa la ultima posicion (posicion 144)
y en estabilidad macroecondémica ocupa
la posicion 139. Segun el Banco Mundial
(2015), estos resultados desfavorables se
deben a un entorno econdmico inestable
con altos indices de inflacién, deuda publica,
déficit y corrupcion, aunado a un marco
institucional débil, un gobierno central
ineficiente, disminucion de los precios de
la materia prima y dificultad para adquirirla
y mal funcionamiento de los mercados por
no asignar recursos de manera eficiente;
generando como consecuencias dificultad
para obtener ingresos y rentas destinadas a
inversiones productivas.

En el Foro Econdmico Mundial se presenta
un analisis comparativo sobre los principales
factores que afectan la inversion en los
negocios a nivel mundial (2007 vs. 2015);
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reflejandose: la burocracia gubernamental,
las regulaciones laborales restrictivas,
las tasas de impuestos, la complejidad
de la regulacion tributaria, la inadecuada
educacion de la fuerza laboral y el limitado
acceso al financiamiento. Adicionalmente,
dichoinforme sefialaque los diez (10) factores
que perjudican la inversion en Venezuela
para hacer negocios son: control cambiario,
regulaciones laborales restrictivas, inflacion,
inestabilidad de las politicas, burocracia
gubernamental, corrupcion, inseguridad,
regulaciones tributarias, oferta inadecuada
de infraestructura y pobre ética de trabajo
por parte de la fuerza laboral.

2.3. Inversion nacional privada en bienes
de capital en Venezuela

En el informe “El emprendimiento en
América Latina: muchas empresas y
poca innovacion”’ efectuado por el Banco
Mundial (2013) sefalan que las empresas
latinoamericanas invierten en nuevas lineas
de produccion a un ritmo menor que las de
otras regiones en desarrollo, y paises como
Ecuador, Jamaica, México y Venezuela lo
hacen a un ritmo que es menos de la mitad
en comparacién con Tailandia o Macedonia,

situacion que refleja la baja inversion,
exportacion e innovacion.
Botti presidente de la Federacién

Venezolana de Camaras de Comercio y
Produccion (FEDECAMARAS) expresa
que la inversién privada en Venezuela es
del siete por ciento (7%), lo que representa
niveles bajos cuando se compara con
Colombia, donde la inversién se ubicé en un
treinta y un por ciento (31%). Para alcanzar
ese nivel, Venezuela necesita un cambio en
el entorno que actualmente es adverso al
sector privado, como, por ejemplo, el respeto
y el derecho a la propiedad privada. Senala
el especialista que en 1978 fue el afo que
mejor se ubicd la inversion privada en 22%
del PIB; desde entonces no se ha podido
alcanzar ese porcentaje. En la década de los
70, el promedio se ubic6 en 19%; en los 80
fue de 9% vy en los 90 del 6%. A finales del
siglo XX e inicio del siglo XXI, el promedio
de la inversién se ubicé en 4%. Lo que se
infiere es que desde hace aproximadamente
30 afos la inversion privada en Venezuela

esta en retroceso.

Botti también sefala que el sector
econémico cada dia se contrae, perdiendo
espacio en el sector empresarial, pasando de
617.000 empresas a 447.000, consolidandose
un mercado donde el consumo crece, pues
ha aumentado la poblacion de 1,7 millones
de personas en 1873 a 14,5 millones
en 1981; para el ano 2011 la poblacién
alcanz6 aproximadamente 27,2 millones v,
para el 2015, la poblacién ya oscila en 30
millones, segun datos del Instituto Nacional
de Estadistica (INE, 2015). Pero la oferta
de productos y servicios disminuye con el
cierre de empresas y la fuga de capitales,
reduciéndose el interés de tomar decisiones
de inversiones en los diferentes sectores
productivos del pais.

2.4. Inversién en bienes de capital en la
pequefa y mediana entidad (PyME)

Las PyME (Paez, 2004; citado por
Business Venezuela Online) representan
un pilar fundamental para la economia
tanto de Venezuela como a nivel mundial,
pues oscilan entre el noventa por ciento
(90%) y noventa y ocho por ciento (98%)
del total de las empresas y tienden a seguir
creciendo, contando con una estructura
organizacional compuesta por menos de
veinte (20) trabajadores. En Europa las
PyME generan siete (7) de cada diez (10)
empleos y en Estados Unidos representan el
cincuenta por ciento (50%) del PIB. Por otra
parte, de acuerdo a lo sefnalado por Paez
(citado por Pezzella, 2004, p. 2-3), “99,2%
de las empresas europeas, mas de 98% de
las empresas latinoamericanas y mas de
95% de las empresas norteamericanas” se
ubican en el segmento de micro, pequenas
y medianas entidades, considerandose su
participacion de forma significativa en el PIB.

El tejido empresarial de las empresas
venezolanas se encuentra distribuidas en
un noventa y nueve coma veinte por ciento
(99,20%) entre pequenas y medianas
entidades (setenta y seis por ciento (76%)
emplean menos de cuatro (4) trabajadores, y
veinticuatro por ciento (24%) poseen mas de
cuatro (4) trabajadores); cero coma ochenta
por ciento (0,80%) restante pertenecen a
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las grandes entidades (Paez, 2007). En
otras palabras, las PyME venezolanas
son en su mayoria empresas familiares,
gestionadas mediante modelos gerenciales
rudimentarios basados en la tradicién vy
con poca adaptacion a los nuevos avances
que surgen en el entorno (tecnologia,
herramientas y técnicas de administracion
financiera).

La Encuesta de Coyuntura trimestral
(2011-2015) presentada por la
Confederacién Venezolana de Industriales
(CONINDUSTRIA), destaca como desde
el 2011 hasta el primer trimestre del 2015,
en promedio cuarenta y siete por ciento
(47%) de las inversiones que efectuan
las PyME venezolanas es para gastos
operativos, un promedio del once por ciento
(11%) lo hacen para grandes inversiones
y cuarenta y dos por ciento (42%)
siempre toman la decisién de no efectuar
inversiones. Agrega CONINDUSTRIA que
estas proporciones, en especial la poca
ejecuciéon de grandes inversiones, se debe
en su mayoria, a limitaciones en acceso de
divisas (se prolonga el tiempo para liquidar
divisas), adquisiciones de materia prima,
incertidumbre, aumento de la inflacién, entre
otros.

Por otra parte, (Chan, 2013) el factor
financiero mas importante a considerar por
los empresarios del sector de las pequenas y
medianas empresas de México al momento
de resolver una potencial decision de
inversion es el comportamiento de ventas; lo
cual difiere con lo obtenido por Valenzuela
(20083, citado por Chan, 2013), en su estudio
con empresas chilenas quienes consideran
mas relevante el comportamiento de las
utilidades de la empresa, por lo que se infiere
que los empresarios chilenos analizan un
mayor numero de variables involucradas en
la obtencion de las mismas, lo que indica que
son mas estratégicos, lo cual se correlaciona
con los dos factores financieros mas
importantes para los empresarios de este
pais sudamericano y son: la experiencia del
management y la ejecucion de la estrategia
corporativa.

En este caso particular, se enfocara
el estudio en las Pequefias y Medianas

Entidades (PyME) de  Venezuela,
consideradas organizaciones familiares con
capacidades productoras que les permiten
canalizar la inversion en actividades de
produccion, comercializacién o de servicio,
dirigidas a satisfacer las necesidades de
la comunidad, promoviendo el desarrollo
econémico productivo del pais. Las
PyME se caracterizan, en su mayoria,
por ser organizaciones familiares, cuya
expresion suele representar una imagen
de estructuras organizacionales con muy
poco asesoramiento profesional en los
procesos administrativos y financieros, que
en muchas ocasiones suelen ser obsoletos
e ineficientes, ocasionando el fracaso de las
mismas (Monteferrante, 2006).

Enloquerespecta alas PyME venezolanas
(Vargas, 2003), muchas de éstas adolecen
de una eficiente administracion financiera,
con dificultades para obtener financiamiento
en las instituciones financieras (publicas
y/o privadas), problemas de expansion
de las ventas y gestion del personal,
poca liquidez, altos costos de produccion,
falta de innovacion tecnolégica, falta de
capacitacion constante del recurso humano,
poco uso de una planificacion estratégica y
presupuesto de capital, deficiencia en las
estrategias de mercadeo empleadas, falta de
procedimientos para la toma de decisiones
hasta el caso de hacerla en forma empirica,
intuitivamente, entre otros, los cuales
perjudican a las empresas para planificar
y llevar a cabo decisiones de inversion en
bienes de capital que permita convertirlas
en unidades innovadoras, competitivas,
autosostenibles y en crecimiento.

Aunado a esto, (Pérez, 2009) muchas
PyME se estancan, pierden mercado
o simplemente desaparecen, por no
tomar en cuentan constantes cambios
internos y externos que se presentan en el
entorno empresarial como: presencia de
nuevos competidores, deterioro de otros
competidores, reduccion del ciclo de vida
de los productos existentes, poca o nula
actividad innovadora, avances tecnolégicos,
poca lealtad de los clientes, cambio en las
regulaciones, entre otros, lo que refleja
desinterés por parte de la gerencia para
tomar decisiones de inversion que coadyuve
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a solventar problemas en esos factores
incidentes en las organizaciones.

Esto se confirma (Monteferrante, 2006)
en que las PyME venezolanas enfrentan
dificultades a la hora de hacer inversiones
en sus negocios debido a la rigidez,
desequilibrios retributivos, resistencia al
cambio, conflictos emocionales, nepotismo,
drama de la sucesion, entre otros. Problemas
que atafen la liquidez, riesgo, rentabilidad,
costos, sostenibilidad, crecimiento 'y
competitividad de una empresa, dificultando
el empleo de herramientas financieras para
invertir.

Adicionalmente, esas dificultades vy
presencia de variables internas y externas
aquidescritas se evidencian enlos resultados
de unagamadeinvestigaciones, entre las que
se pueden destacar (Giovanis y Georgios,
2012), (Kersyte, 2011), (Sandrea, Boscan y
Romero, 2006), (Pefa, 2005), cuyos estudios
empiricos en distintos sectores econdmicos
y region del pais, han demostrado cémo las
decisiones de inversion en bienes de capital
han sido influenciadas por factores como:
riesgo (de inversién, negocio, tecnoldgico,
competencia), ganancias fijas durante la
vida util de la inversidn, beneficios altos y
estables, rapido retorno de inversion, tipo de
financiamiento, liquidez de la inversién, clima
economico, incertidumbre, competitividad,
inflacion, devaluacién monetaria, precio final
del producto y/o servicio, demanda, acceso
al financiamiento, tipo de cambio, PIB, entre
otros, los cuales trae como consecuencia
falta de incentivos para producir e invertir
en el sector, disminuyendo la produccion e
inversion nacional en productos.

El factor riesgo es una variable incidente
en toda decision, pues siempre esta presente
el temor al aumento de la tasa de interés,
el fracaso de una decision tomada en la
empresa, la presencia de obsolescencia
técnica por los avances tecnoldgicos y la
infinidad de competidores que se tiene en
el mercado. En el caso de la incertidumbre,
hace que no se cuente con toda la
informacion necesaria sobre como sera el
comportamiento econdémico para invertir en
un sector.

En el caso de Venezuela, la inestabilidad
en las normativas legales produce
inseguridad en el sector para invertir, pues
se genera una alerta permanente sobre
los cambios imprevistos y continuos que
no ayuda a forjar un clima estable y seguro
para las PyME. Es importante reconocer que
para este tipo de entidades el financiamiento
es esencial para invertir, no obstante, se ha
convertido en un gran problema, puesto
que constantemente se complejiza en las
instituciones financieras la amplia gama de
requisitos que las pequefas y medianas
entidades deben cumplir, ademas de los
procesos administrativos burocraticos y las
tasas de interés elevadas que manejan, que
en muchas ocasiones las inducen a utilizar
otro tipo de financiamiento.

No puede dejar de mencionarse que
para la adquisicion de materia prima las
dificultades han sido aun mayores, ya que
se han presentado muchos inconvenientes
procedimentales en la adquisicion de
divisas, hasta el punto de recurrir al mercado
paralelo, incrementandose en los costos que
inciden en el precio del producto final.

Ante este escenario, se visualiza carencia
deincentivo enlos empresarios que perjudica
llevar a cabo decisiones de inversion para el
emprendimiento de nuevas microempresas
de cualquier naturaleza, mejoramiento de los
productos y servicios actuales y ampliacion
de nuevos servicios.

Hoy, por el contrario, existe una situacion
distinta pues prevalece en el pais una dificil
condicién econdmica y obtener capital o un
préstamo implica someterse a politicas de
crédito mas rigidas y exigentes e incluso, los
proveedores demandan un pago oportuno
por sus facturas y no estan dispuestos a
tolerar ningun retraso, sin importar si la
organizacion opera en un ambiente de
prosperidad o restriccion econémica.

3. Justificacion

Ante esto, surge la inquietud de generar
un modelo explicativo de los factores
determinantes de las decisiones de inversién
en bienes de capital desde un enfoque
de analisis de regresion logistica para las
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pequeniasymedianasempresasvenezolanas.
Para ello, se utilizé como informantes clave
los gerentes de las pequefias y medianas
empresas del municipio Valera dividido
por sector econdmico y como método
estadistico el analisis de regresion logistica
(Logit) por ser una herramienta que permite
probar una teoria econdmica, estimar
relaciones de variables, pronosticar variables
macroeconomicas y evaluar e implementar
politicas de negocios importantes para las
decisiones empresariales.

Este método permite caracterizarlarelacién
funcional entre una variable respuesta y
un conjunto de variables independiente,
mediante la expresién de la ocurrencia o0 no
de un suceso; no se enfrenta a supuestos
estrictos como otros modelos estadisticos
y en muchos casos es mas robusta cuando
estos supuestos no se cumplen, haciendo
muy apropiada su aplicacion; tiene la
capacidad para incorporar efectos no
lineales y permitir variables diagndstico.
Todo esto, aunado a los supuestos de
esta investigacion, de develar los factores
significativos que inciden en las decisiones
de inversion, que conduce a dar respuesta
al hecho de invertir o no invertir, mas el
nuamero reducido de pequefas y medianas
empresas existentes en el municipio Valera
que hacen grandes inversiones, es que es
factible su aplicabilidad y es procedente la
utilizacion de este método estadistico.

4. Metodologia
4 1. Tipo de investigacion

El tipo de investigacion asumido para
este estudio es explicativo, (Hurtado,
2010, p.491) que es la que “se ocupa de la
generacion de teorias” Estas investigaciones
no solo dan lugar al surgimiento de teorias,
sino que también se aplican cuando se
desea reconstruir, reestructurar una teoria
ya existente, reformularla, fundamentarla o
ampliarla. La teoria constituye el conjunto
organizado de principios, inferencias,
creencias, descubrimientos y afirmaciones,
por medio del cual se interpreta una realidad
cualquiera.

Igualmente, se tiene que “la teoria puede
tomar la forma de un modelo’ Siendo este
una “analogia, es decir una comparacion
entre un evento cuyas caracteristicas son
conocidas y otro que se encuentra todavia
en investigacion...permite a las personas
comprender un evento desconocido a través
de sus semejanzas con uno conocido”
Coincidiendo con Finol y Camacho (2008,
p.7) quien expresa que “el fin de una
investigacion explicativa es proveer modelos
tedricos que permitan construir predicciones
y retrodicciones dentro del drea factica a la
cual se refiere el modelo” (Hurtado, 2010)

En ese sentido, en el presente estudio y
tomando en consideracion el alcance y los
objetivos propuestos, se tiene como una
investigacion explicativa, ya que en ella se
plantea generar un modelo explicativo de
los factores determinantes de las decisiones
de inversion en bienes de capital desde un
enfoque de andlisis de regresion logistica
para las pequehas y medianas empresas
venezolanas, para posteriormente formular
los fundamentos tedricos del modelo.

Por otra parte, (Namakforoosh, 2003, p.93)
se denomina investigacion causal, la cual
“se espera que una variable independiente
produzca ciertos cambios en la variable
dependiente, asi como en la direccion y
magnitud especificada por la teoria’ este tipo
de investigacion tiene como objetivo proveer
de evidencia suficiente sobre la existencia
de relaciones causales.

De esta manera, para lograr el alcance
de la presente investigacion, se hizo a partir
de identificar necesidades, analizando
situaciones, posibilidades y limitaciones,
para ello se vale de la operacionalizacion
de las variables factores determinantes
sobre las decisiones de inversion y bienes
de capital, desagregando, caracterizar
el contexto y determinar las inversiones,
respectivamente, proporcionando los
criterios que permitan identificar la situacién
en las PyME en un é&rea especifica para
luego, generar un modelo adecuado que
proporcione informacion a los gerentes de
estas empresas que les permita competir
exitosamente en el mercado.
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4.2. Disefio de investigacion

El disefio de investigacion hace explicitos
los aspectos operativos de la misma, ésta
se “define con base en el procedimiento,
refiriéndose a donde y cuando se recopila
la informacion, asi como la amplitud de
la informaciéon a recopilar; a fin de dar
una respuesta idénea a la pregunta de
investigacion. Si el disefio esta concebido
cuidadosamente, el producto final de la
investigacion tendra mayores posibilidades
de éxito para generar conocimiento. Puesto
que no es lo mismo seleccionar un tipo
de disefio que otro: cada uno tiene sus
caracteristicas propias. Por lo tanto, la
precision, amplitud y profundidad de la
informacion obtenida varia en funcion del
disefo elegido. (Hurtado 2012, p.155).

Tomando en cuenta el objetivo general
de la investigacion, se enmarcé en un
enfoque cuantitativo, puesto que se empled
la recoleccion de datos fundamentada en
la medicion para probar los planteamientos
presentados en los objetivos, estos se
representan mediante numeros (cantidades)
y se deben analizar a través de métodos
estadisticos. En este sentido, el enfoque
cuantitativo para Hernandez y otros (2014)
es un conjunto de procesos secuenciales
y probatorios de la realidad, la cual no
cambia por las observaciones y mediciones
realizadas. Agrega el autor que se utiliza
para consolidar las creencias (formuladas de
manera logica en una teoria 0 un esquema
tedrico) y establecer con exactitud patrones
de comportamiento de una poblacion.

Igualmente, las investigaciones planteadas
bajo este enfoque reconocen la aplicacion
de instrumentos para la recoleccion de datos
que posteriormente se codifican, tabulan y
analizan para concretar conclusiones. Estos
estuvieron sujetos a procesos de validez y
confiabilidad acordes con la muestra tomada,
las formas de recoleccion, los instrumentos
empleados y una serie de prevenciones que
le den rigor y seriedad.

4.3 Poblacion y muestra

Se deben considerar los elementos o
individuos con quienes se va a llevar a cabo

el estudio. Esta consideracion conduce
a delimitar el ambito de la investigacion
definiendo una poblacion. Segun (Hurtado,
2012) expresa que es el “conjunto de seres
que poseen la caracteristica o evento a
estudiar y que se enmarcan dentro de los
criterios de inclusiéon” En similar orden de
ideas, Hernandez y otros sefalan que es “el
conjunto de todos los casos que concuerdan
con una serie de especificaciones” Sobre
la base de lo anterior, la poblacién en la
presente investigacion, estuvo conformada
por treinta y seis (36) PyME del municipio
Valera estado, por cuanto este municipio
es considerado como uno de los mas
grandes e importantes en el desarrollo
de la actividad econdmica del estado, es
decir, estan con01das como organizaciones
promotoras del desarrollo del estado Trujillo
y es donde se concentra la mayor parte de
la poblacién, este tipo de organizaciones
son fundamentales para la economia
local y regional, ademas es un municipio
representativo que comparten las mismas
caracteristicas de las entidades del resto de
los municipios del estado Trujillo y del pais,
lo que conduce a que transciendan de igual
manera para las empresas venezolanas, es
decir, que este tipo de empresa se comportan
similarmente en todo el pais. Sin embargo,
se tuvo sumo cuidado cuando se genero la
teoria en funcién del modelo.

Asimismo, es necesario delimitarla,
expresarla de manera clara en cuanto a las
caracteristicas, propiedades o cualidades
comunes a los individuos que la conforma.
En tal sentido, estas personas se consideran
fuentes primarias de informacion para el
analisis de las variables a estudiar, factores
determinantes sobre las decisiones de
inversion y bienes de capital.

4.4 Técnicas e instrumentos de recoleccién
de informacion

Para dar respuesta a las interrogantes
formuladas, es necesario seleccionar
las técnicas e instrumentos mediante los
cuales se obtiene la informacion. Hay
que considerar que “las técnicas tienen
que ver con los procedimientos utilizados
para la recoleccion de los datos” (Hurtado,
2012). Coincide con el planteamiento que
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indica que esta “implica un plan detallado
de procedimientos que nos conduzcan a
reunir datos con un propésito especifico”
(Hernandez y otros, ob.cit., p.272).

En atencidén a lo planteado, se utilizaron dos
instrumentos; uno para la variable factores
determinantes sobre las decisiones de
inversion, dividida en tres partes, la primera
parte se estructuré con preguntas cerradas,
bajo una escalatipo Likert, que consiste enun
conjunto de items presentados en forma de
afirmaciones o juicios, ante los cuales se pide
la reaccion de los participantes”; ofreciendo
cinco alternativas de respuesta, Siempre
(S), Casi Siempre (CS), Algunas Veces (AV),
Casi Nunca (CN), Nunca (N), y la segunda
y tercera parte formulas en preguntas de
seleccion multiple. Y el otro cuestionario se
disend para estudiar la variable bienes de
capital mediante preguntas dicotomicas y de
seleccion simple.

4.5 Técnicas de procesamiento y analisis
de datos

Para realizar el andlisis de los datos
obtenidos, en la investigacion con
caracteristicas metodolégicas senaladas,
hay que tener en cuenta que “el tipo de
analisis estadistico a utilizar debe ser
seleccionado a partir del objetivo de estudio,
el disefio de investigacion y la escala de
medicién en la cual se encuentran los
datos que el investigador desea procesar”
(Hurtado, 2010, p. 953)

En ese sentido, en la presente investigacion
se utiliz6 la estadistica inferencial, que
son métodos empleados para inferir algo
acerca de una poblacion basandose en los
datos obtenidos a partir de una muestra,
seleccionada segun criterios  rigurosos.
Este enfoque estadistico se dedica a la
generacion de modelos, inferencias y
predicciones asociadas a los fendmenos en
cuestion teniendo en cuenta la aleatoriedad
de las observaciones (Wigodski, 2010)

De acuerdo a lo anterior, se deduce que
la estadistica inferencial comprende los
métodos que hacen posible la toma de
una decision referente a una poblacion
basandose en los resultados de la muestra.

Estas inferencias pueden tomar la forma de
respuestas, estimaciones de caracteristicas
numeéricas, correlaciones, modelamiento de
relaciones entre variables tal como se aplicara
en este estudio, particularmente analisis de
regresion logistica (Wigodski, 2010). En ese
contexto, el analisis de regresion logistica
es una técnica estadistica multivariante que
permite estimar la relacion entre una variable
dependiente no métrica, en particular
dicotdmica y un conjunto de variables
independientes métricas o no métricas
(Salcedo, 2010). La variable dependiente
0 respuesta, no es continua, sino discreta,
toma valores Si (1) o No (0). Igualmente, un
analisis multivariante que permite introducir
como variables predictoras de la respuesta
(efectos o variable dependiente) una mezcla
de variables categoricas y cuantitativas
(Aguayo, 2007, p.1).

Se trata de calcular la probabilidad en
la que una de las opciones de la variable
dicotobmica dependiente sucedera en
funcion de cémo puntia en una serie de
variables dependientes que pueden estar en
diferentes escalas de medida. Es, por tanto,
una técnica multivariante de dependencia
ya que trata de estimar la probabilidad
de que ocurra un suceso en funcion de la
dependencia de otras variables.

En ese sentido, el analisis de los datos
constod de varias fases:

Creacion de la matriz de datos utilizando
el programa estadistico SPSS, para luego
proceder al analisis estadistico.

Construccion de un modelo explicativo
con base al analisis documental y los datos
recolectados.

Comprobacién empirica del modelo tedrico
propuesto, empleandose para ello el modelo
de Andlisis de Regresion Logistica (Logit).
Esta modelacion se apoyara en el enfoque
presentado por Ato, Losilla, Navarro, Palmer
y Rodrigo (2005), con ciertas variaciones,
la cual consta de las siguientes fases:
especificacion, selecciéon, evaluacién e
interpretacion.

Dentro de la tercera fase (comprobacion)
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se llevd adelante otro proceso, el cual se
inicia con la etapa de la especificacion donde
se formularon los componentes del modelo
compuesto por las variables independientes
y sus respectivos indicadores que parten
del modelo tedrico y se complementd con
la segunda fase (construccién del modelo
explicativo); adicionalmente se incluye
un criterio estadistico con el andlisis de
regresion logistica para verificar la relacion
entre la variable independiente y la variable
respuesta.

En la etapa de seleccion se estimo el
modelo de varias formas: la implicacion
por cada variable independiente, todas las
variables independientes en conjunto, por
sector econémico y de forma grupal los
sectores econdémicos, asi se determiné cual
variable y sector tiene mayor peso en las
decisiones de inversion en bienes de capital.
Con todas las variables significativas que
se obtengan de la modelacion se estimé el
modelo final, es decir, que solo quedaron
aquellas variables que aportaron un valor
significativo al modelo y se eliminaron las
que no mostraron valor significativo, ya que
en los métodos automaticos de construccién
del modelo por pasos el proceso evalua la
inclusion y la exclusion de variables.

En la etapa fase de evaluacién se estudio
si el modelo final cumple el supuesto de
linealidad entre el método de analisis de
regresion logistica (logit) y cada variable
independiente. Finalmente, se realiz6 una
validacién cruzada del modelo final, para
ello se dividi6 aleatoriamente la poblacion en
dos y se utilizé una mitad para la estimacién
y la otra para la validacion.

En ese sentido, en la presente
investigacion los resultados del andlisis de
regresion permitieron generar un modelo
explicativo de los factores determinantes
sobre las decisiones de inversion en bienes
de capital, herramienta que ayudo a explicar
las decisiones a favor o en contra de la
inversion en activos no corrientes. Igualmente
considerando que “el modelo expresa la
teoria resultante} ademas los modelos,
"permiten conectar los aspectos tedricos
de una situacion con sus consecuencias en
la realidad’ de alli surge la fundamentacion

tedrica que busca identificar, organizar y
realizar razonamientos del comportamiento
de las variables estudiadas (Hurtado, 2014,
p. 943).

Esta fundamentacion tedrica se sustento
en el proceso de teorizacién que trata de
integrar en un todo coherente y logico los
resultados de la investigacion mejorandolo
con los aportes de los autores resefiados
en el marco tedrico referencial después
de realizado el trabajo de contrastacion
en el procesamiento y analisis de datos,
adicionando los resultados de la aplicacién
del método estadistico: logit (Martinez,
2010). Las actividades formales llevadas a
cabo en el trabajo de teorizacion consistieron
en percibir, comparar, contrastar, anadir,
ordenar, establecer nexos y relaciones
y especular; es decir, que el proceso
cognoscitivo de la teorizacion consistid
en descubrir y manipular variables y las
relaciones entre ellas.

Una investigacion puede terminar en una
descripcion normal o enddgena; pero si el
nivel de reflexion continua como es el caso de
esta investigacion, se llega a una teorizacioén
original. Esto se logrd relacionando entre si
las variables encontradas y sus atributos y
propiedades, pues fueron apareciendo mas
nexos y analogias, y las teorias implicitas
poco a poco se hicieron explicitas y fueron
evidentes. Una teoria es una construccion
mental simbdlica, verbal o icénica, de
naturaleza conjetural o hipotética, que
nos obliga a pensar de un modo nuevo al
completar, integrar, unificar, sistematizar
o interpretar un cuerpo de conocimientos
que hasta el momento se consideraban
incompletos, imprecisos, inconexos o0
intuitivos. En otras palabras, una teoria
es el fruto de un salto de la imaginacién,
de la inspiracion, de la induccion o de la
conjetura. Si consideramos que una teoria
es una construccion mental, una invencién y
no un mero descubrimiento o induccion, es
evidente que no puedan existir unas reglas
de oro cuya aplicaciéon mecanica produzca
teorias cientificas.

La construccion de teorias no se consigue
manipulando datos con la ayuda de
computadorasosinellas, sinoinventandouna
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esquematizacién ideal del objeto de la teoria
y complicandola luego en forma gradual, o
sea, introduciéndole mas conceptos tedricos
y relaciones mas complejas entre ellos,
como lo exija y permita la imaginacién del
investigador, pero con la ayuda y el control
de la razén y la experiencia.

En sintesis, partiendo del contexto
epistemoldgico y siguiendo la ruta metddica
se llegd a generar un modelo explicativo de
los factores determinantes de las decisiones
de inversion en bienes de capital desde un
enfoque de andlisis de regresion logistica
para las pequefas y medianas entidades
venezolanas, formulandose al final de la
investigacion los fundamentos tedricos de
ese modelo.

5. Analisis y discusion de los resultados

A fin de modelar y determinar los factores
o variables que impulsan o limitan las
decisiones de inversion en bienes de capital
en el ambito de las PyME; dichas variables
se disgregaron en dimensiones, indicadores
y subindicadores. Una vez recolectados y
procesados los datos se procedio al analisis
univariable, enraizado en la estadistica
descriptiva, el cual parti6 de las tablas
de frecuencia y de los valores promedio
(moda). Por otra parte, se llevd a cabo el
andlisis multivariable comenzando con
variables cruzadas y tablas de contingencia
para medir la asociacion entre las variables
categoricas y detectar posibles relaciones,
seguidamente, se aplicé el modelo de
regresion logistica (logit), para determinar
los factores (variables independientes) que
explican la decision de invertir (variable
dependiente). Asi mismo, se abri6 el compas
para una discusion de estos resultados a la
luz de la fundamentacién tedrica asumida
como referencia en el desarrollo de esta
investigacion.

La inflacién percibida fue considerada
como siempre importante por 77,78 % de los
propietarios o gerentes de PyME, a la hora
de decidir en bienes de capital, tal como lo
sefala el grafico 1; ademas se observa que
la alternativa siempre fue la respuesta mas
elegida para el mismo subindicador. Por otra
parte, en cuanto a la inflacion que afecta

directamente a la inversiéon o inflacién real,
la misma fue considerada siempre por el
38,89%. Estas cifras dejan una clara vision
de que tiene mas impacto en la decision la
inflacion percibida por parte de los gerentes
que la real (la cual afecta la inversién), siendo
esta ultima producto del convencionalismo
econdémico, ylaotra, procede dela percepcién
que tiene el ciudadano con base a la relacion
de lo que compra con mas asiduidad. En
ese sentido, se destaca la afirmacion de que
son las percepciones de la gente las que
determinan su comportamiento, por tanto, se
puede inferir que a partir de la apreciacion
que tengan de la inflacién toman decisiones
en funcidon de ello, principalmente en lo
referido a inventarios, propiedades, planta y
equipo (Papillém, 2007).

De igual manera, en 41,67% de las PyME
casi siempre se considera la inflacion real
al momento de invertir y el valor modal fue
casi siempre, por ende, la capacidad de
negociaciéon de la empresa para invertir se
ve afectada ante los efectos de la inflacion.
Las PyME disminuyen su capacidad de
negociacion ante los efectos de la inflacion;
influyendo en los costos operativos, capital
de trabajo, en las ventas y con posibilidad de
endeudamiento de alto costo (Settembrino,
2010).

Respecto al subindicador tasa de cambio,
se observa en el grafico 1 que la mayor
frecuencia se encuentra concentrada en
la alternativa casi siempre con 33,33%,
mientras que 31,94% siempre consideran la
tasa de cambio ante posibles inversiones a
realizar; asimismo, la moda de este indicador
fue casi siempre; esto permite sefalar que
los gerentes de las PyME estan claros de
los efectos de la tasa de cambio sobre la
inversion, pues la fluctuacion del precio de
las monedas internacionales, determina
el monto de inversion en moneda local,
incentivando la exportacion o importacion
y determinando la capacidad de pago, lo
que finalmente hace influir en la decisién
de realizar o no la inversion, ademas
permite prever cambios de depreciaciéon o
apreciacion de la moneda (Castro, 2009).

Con relacion al subindicador devaluacion
monetaria, en el grafico 1 se visualiza que
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la mayor frecuencia fue casi siempre con
76,39% de las PyME, mientras 19,44%
consideran que siempre afecta la inversion.
La alternativa mas elegida o moda resulté
casi siempre, siendo el valor minimo algunas
veces y el maximo siempre. La devaluacién
afecta la inversiébn pues causa fuertes
efectos redistributivos, efectos contables
en los gastos, costos o ganancias. Para
el subindicador riesgo, se evidencia que la
mayor frecuencia fue algunas veces, con
29,17% de las PyME, le sigue casi nunca
(18,06%) y nunca (12,50%), lo que quiere
decir que casi no consideran ni planean
oportunamente la inversion para lograr un
equilibrio entre el riesgo y la seguridad al
invertir. La alternativa de moda fue algunas
veces, el minimo nunca y el maximo fue
siempre, lo cual evidencia la variabilidad en
las respuestas emitidas. Esto conduce a que
alrededor de 60% no considera al riesgo
como un elemento significativo para invertir.
Sin embargo, el 40% aproximadamente de
gerentes de las PyME si asumen el riesgo al
momento de invertir (26,39% casi siempre y
13,89% siempre), lo cual evidencia que toman
en cuenta los escenarios y posibilidades de
obtener pérdidas.

Igualmente, en el subindicador
incertidumbre detalla que 29,17%, 16,67% vy
25% de las PyME expresan que, al momento
de invertir algunas veces, casi nunca y
nunca, respectivamente, consideran la
incertidumbre. El reflejo de estas respuestas
también se evidencia en el valor de la moda:
algunas veces. Estas cifras permiten inferir
que las PyME no consideran relevante
la incertidumbre a la hora de analizar
inversiones, pues han aprendido a convivir
en dichos escenarios. Sin embargo, 29%
aproximadamente (26,39% casi siempre y
2,78% siempre) asumen la incertidumbre
presente al invertir, lo que lleva a considerar
que, a mayor incertidumbre, mayor
riesgo, pero a su vez se lograran mejores
rendimientos, lo que se precisa es reducir
al minimo esas situaciones de ambigiiedad,
complejidad y falta de informacion. A nivel del
subindicadorincertidumbre, se evidencié que
nunca fue la alternativa minimay siempre fue
la alternativa maxima, presentandose dudas
sobre este indicador al invertir. Con respecto
al componente o indicador econdémico, la

moda fue casi siempre, lo cual implica que
las PyME al momento de invertir toman en
cuenta estas variables econdmicas, pudiese
tratarse de que la situacién econdémica
del pais se convierte en componente de
importancia para la formulacion de planes
de inversion, pues el nivel de este indicador
afecta significativamente las decisiones de
los entes econémicos.

En cuanto al indicador o componente
financiero, su estudio se realiz6 con el andlisis
de tres subindicadores a saber, rentabilidad,
tasa de interés y tipo de financiamiento.
La rentabilidad, se analiz6 desde dos
perspectivas rentabilidad esperada y la real,
encontrandose que las PyME consideran
la rentabilidad esperada para realizar una
inversion, tal como se visualiza en el grafico
2, con un 33,33% siempre la considera,
44,44% casi siempre y 22,22% algunas
veces incluye la rentabilidad esperada en
su analisis de decision; por otra parte, casi
siempre fue la alternativa mas elegida,
siendo el valor minimo algunas veces y el
maximo siempre, respectivamente.

Los resultados referidos a la asociacion
entre lasvariablestasas de cambio e inversion
en nuevas infraestructuras. En la tabla de
contingencia se observa que 20 empresas
de las 36 estudiadas siempre consideran
la tasa de cambio para realizar inversiones,
ademas 7 de las que invirtieron en ese rubro
siempre tomaron en consideracién la tasa
de cambio, en el caso venezolano tanto las
variadas tasas oficiales como las paralelas
inciden para invertir.

Igualmente, los resultados indican que
las variables tasas de cambio e inversion
en nuevas infraestructuras no son
independientes, la dependencia entre ellas
se corrobora por un p. valor de 0,096, (para
un nivel de confianza de 90%), ademas a
mayor consideracion de la tasa de cambio la
inversion en nuevas instalaciones aumenta
en casi 34%.

En referencia a las variables antigiiedad
e inversibn en nuevas infraestructuras.
En la tabla de contingencia se tiene que
la mayoria de empresas tienen mas de 5
afos de antigledad. Ademas, todas las
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empresas jovenes han invertido en nuevas
facilidades y apenas 8 de 34 empresas con
mayor antigiedad han invertido en esta
categoria. Por otro lado, el Chi-cuadrado
de Pearson de 5,506 y un p-valor de 0,019
reflejan que no se cumple la hipétesis nula
de independencia entre las variables para
un nivel de confianza de 95%, es decir, que
existe relacion de dependencia entre ambas
variables, ademas se puede sefalar que
al aumentar la antigiiedad la decisién de
invertir en nuevas infraestructuras aumenta
en 36,4%.

Los resultados de la asociacion entre las
variables sector econémico e inversion en
maquinarias, y en la tabla de contingencia
se muestra el Chi-cuadrado de Pearson y un
p-valor de 0,001, lo cual indica que no hay
independencia entre ellas para un nivel de
confianza de 95%, es decir, hay dependencia
entre ambas, asi mismo la decisién de
invertir aumentan en 48,8% dependiendo
del sector econdmico al cual pertenezca.

Esta dependencia es resultado de los
valores obtenidos de la relacion entre
ambas variables, observandose que una
gran parte de las empresas estudiadas
deciden invertir en maquinaria, a su vez
21 de las 36 empresas son prestadoras de
servicio, lo cual es comun en la estructura
economica mundial. Ademas, la mayoria de
las empresas manufactureras o industriales
(14 de 15) son las que mas invierten en
magquinaria.

En cuanto a la asociacion entre las
variables numero de trabajadores e inversion
en maquinaria, se visualizan los resultados
obtenidos y en la tabla de contingencia
se muestra que una parte considerable
invierte en maquinaria, ademas es notorio
que 20 de las 28 empresas con menos de
100 trabajadores invirti6 en este tipo de
activo, esto revela que las empresas con
menos carga laboral desean aumentar la
productividad por trabajador mediante esta
decision.

Por otra parte, los resultados indican que
existe dependencia entre ambas variables,
lo cual se corrobora por un p-valor de 0,018,
para un nivel de confianza de 95%. Ademas,

se evidencia que la decisiéon de invertir en
maquinaria aumenta en 36,8%, segun el
numero de trabajadores de la empresa.
Estos resultados presentan contradiccion
con lo planteado por el Instituto Nacional
de Estadistica (2009) que expresa que la
inversion material, la cual incluye maquinaria,
por persona ocupada se incrementa a
medida que aumenta el tamafno de la
empresa, expresada el tamafio en numero
de trabajadores.

Los resultados referidos a las variables tasa
de cambio e inversidbn maquinarias, fueron
ubicados en una tabla de contingencia,
y se observd que 9 y 13 empresas de las
que invierten en estos bienes de capital se
ocupan siempre y algunas veces de latasade
cambio, respectivamente. EL Chi-cuadrado
de Pearson de 7,878 y el p-valor de 0,019
indican que las variables tasa de cambio e
inversion maquinaria no son independientes,
es decir, se evidencia dependencia entre
ambas variables. Por otro lado, el coeficiente
de contingencia indica que a medida que
las empresas consideran la tasa de cambio
la posibilidad de inversion en maquinaria
aumenta en 42,4 %. Asi pues, la mayoria de
las empresas estudiadas consideran la tasa
de cambio a la hora de tomar la decisién de
invertir en maquinaria.

Con respecto al tercer objetivo especifico
referido a disefar un modelo explicativo
de los factores determinantes de las
decisiones de inversion en bienes de
capital para las pequefas y medianas
entidades venezolanas, se aplicé el analisis
de regresion logistica para las variables
explicadas y predictoras, apoyado en un
software estadistico para las ciencias
sociales (SPSS 15.0). Para explicar con
detalle y rigor el fendmeno de la inversion
se desarrollaron cuatro modelos, estos en
funcion de una tipologia asociada a los
bienes de capital; a partir de esta premisa
las variables explicadas (o0 dependientes)
fueron: a) inversion en remodelacion de
infraestructura, b) inversion en ampliacion
de infraestructura, c) inversiéon en nuevas
infraestructuras y d) inversién en maquinaria.

Desde el punto de vista teérico en cada
modelo se inicid el modelado con dieciséis
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(16) variables predictoras (o independientes),
las cuales fueron: antigiedad, tamafo de
la empresa, sector econémico, numero de
trabajadores, monto de inversién, inflacién
percibida, inflaciéon asociada a la inversion,
tasa de cambio, riesgo, rentabilidad
esperada, rentabilidad real, tasa de interés,
financiamiento a largo plazo, condiciones
internas, condiciones externas y toma de
decisiones.

En el primer modelo referido a la inversién
en remodelacién de infraestructura, las
variables investidas explican en 52,7% las
variaciones de la variable dependiente.
Por lo tanto, se puede obtener la ecuacién
del modelo inversién en remodelaciéon de
infraestructura, la misma estd conformada
por nueve variables independientes y una
constante como se aprecia a continuacion:

(1)

Y=a+p1X1+ p2X2 + B3X3 ... BnXn

Y = 28,195 + (-5, 514)X1 + (-0,071) X2 + (4, 192)X3 + (-4, 439)X4 + (2, 477)X5
+(1,118)X6 + (-1,580)X7 + (-2,110)X8 + (-0,834)X9

Ddénde:

Y: Posibilidad de inversién en remodelacién
de infraestructura (0=NO, 1=SlI)

X1: Sector econdmico

X2: Numero de trabajadores

X3: Monto de la inversion

X4: Inflacion asociada a la inversion

X5: Riesgo

X6: Tasa de cambio X7: Rentabilidad real

X8: Financiamiento largo plazo

X9: Toma de decisiones

q: constante

Asi pues, la variable dependiente inversion
en remodelacion de infraestructura esta
determinada para un nivel de significancia
mayor o igual a 90%, que indica la aceptacion
de independencia de la variable, por el sector
economico (p- valor 0,083), monto de la
inversion (p-valor 0,069) e inflacion asociada
a la inversion (p-valor 0,048).En cuanto al
analisis de los signos y su efecto porcentual
sobre la variable dependiente, a medida
que aumenta el monto de la inversion, las

posibilidades de invertir en remodelacion
aumentan 66 veces. También se puede
sefalar que, a mayor consideracion en
términos porcentuales, de la inflacién
asociada a la inversion, las posibilidades de
invertir en remodelaciones disminuyen en
1,2%. Otra variable significativa es el sector
economico, cuando se pasa del sector
manufactura al de servicio, las posibilidades
de invertir en remodelacién disminuyen en
apenas 0,4%.

En el segundo modelo, referente a
inversion en ampliacion de infraestructura,
las variables investidas explican en 42,6%
las variaciones de la variable dependiente.
Alli también se muestran las variables
independientes que resultaron significativas,
las cuales fueron: tasa de cambio vy
rentabilidad real, con un p-valor de 7,494 vy
-2,273 respectivamente; siendo la Ecuacioén
2 del modelo inversion en ampliacién de
infraestructura, conformada por once (11)
variables independientes y una constante
como se aprecia a continuacion:

)

Y=a+p1X1+ p2X2 + 3X3 ... BnXn

Y = -14,472 + (-3,873)X1 + (4,662)X2 + (0,982)X3 + (0,544)X4 + (7, 494)X5 +
(-1,354)X6 + (-2, 273)X7 + (0,772)X8 + (2,698)X9 + (0,373)X10 + (-2,555)X 11

Ddénde:

Y: Posibilidad de inversién en ampliacion
de infraestructura (0=NO, 1=SlI)

X1: Sector econdmico

X2: Numero de trabajadores

X3: Monto de la inversiéon

X4: Inflacion asociada a la inversion
X5: Tasa de cambio

X6: Riesgo

X7: Rentabilidad real

X8: Tasa de interés

X9: Financiamiento largo plazo
X10: Condiciones externas
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X11: Toma de decisiones
a: constante

En el andlisis de los signos y su efecto
porcentual sobre la variable dependiente, a
medida que aumenta la consideracion de la
tasa de cambio (mercado paralelo) ladecision
de invertir en ampliacion de infraestructura
aumenta considerablemente (1796 veces).
Por otra parte, si la consideracion de
propietarios o gerentes por la rentabilidad
real es elevada, las posibilidades de invertir
en ampliaciones disminuyen en 10,3%.

Adicionalmente, los propietarios o
gerentes cuando mas consideren la tasa
de cambio, hacen que inviertan ahora
para frenar futuras alzas de precios en
esa inversion. Caso contrario sucede con
la variable independiente rentabilidad real,

mientras mas sea su atencidon, menos
posibilidades hay de invertir en ampliaciones
de infraestructura.

El tercer modelo referido a la inversion
en nuevas infraestructuras, y se observa
que en 13,2% se producen las variaciones
de la variable dependiente. De los
resultados obtenidos, se presenta la
variable independiente significativa Inflacién
percibida con una significancia de 0,086, y
un valor de B de -1,481, pudiéndose senalar
que, a menor inflacién percibida, mayor sera
la inversion en nueva infraestructura.

De los datos obtenidos, resulta la
Ecuacion 3 del modelo inversion de nuevas
infraestructuras, conformada por nueve (9)
variables independientes:

Y =a+ B1X1+ B2X2 + B3X3 ... BnXn 3)

Y = 6,896 + (-0,211)X1 + (0,065)X2 + (-1, 481)X3 + (0,175)X4 + (-0,340)X5 +
(~0,040)X6 + (-0,583)X7 + (0,665)X8 + (-0,013)X9

Ddénde:

Y: Posibilidad de inversion en nuevas
infraestructuras (0=NO, 1=SI) X1: Sector
econdémico

X2: Monto de la inversion

X3: Inflacion percibida X4: Riesgo

X5: Rentabilidad real X6: Tasa de interés

X7: Financiamiento largo plazo X8:
Condiciones externas

X9: Toma de decisiones  Q: constante

Esto también hace referencia a la
importancia que le dan los gerentes a la
variable independiente inflacion percibida
de la economia nacional, para decidir en
inversion de nuevas infraestructuras, pues
mientras mayor sea la inflacion percibida
menos invertiran. A mayor consideracion de
la inflacién percibida, la inversién en nuevas

infraestructuras disminuye un 22,7%. De
igual manera, en el momento que los
propietarios y gerentes dejen de ocuparse
de la inflacién, habra mayor disposicién a la
inversion en este rubro.

Finalmente, el cuarto modelo denominado
inversion en maquinaria se presentan
diez (10) variables independientes, y se
observa que 51,9% produce las variaciones
de la variable dependiente. Las variables
significativas en el modelo fueron sector
econémico (p-valor 0,078); numero de
trabajadores  (p-valor 0,064); tamafo
(p-valor 0,043); inflacién percibida (p-valor
0,063); condiciones internas (p-valor 0,094)
y condiciones externas (p-valor 0,060);
quedando la Ecuacion 4 del modelo inversion
en maquinaria de la siguiente forma:

Y = a + B1X1+ f2X2 + B3X3 ... BnXn (4)

Y = 19,249 + (-2, 549)X1 + (-4, 817)X2 + (5, 785)X3 + (=6, 935)X4 + (-0,387)X5
+(0,062)X6 + (-0,767)X7 + (2,737)X8 + (-3, 994)X9 + (5, 419)X10
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Ddénde:

Y: Posibilidad de Inversién en maquinaria
(0=NO, 1=SI)

X1: Sector econdmico

X2: Numero de trabajadores

X3: Tamano

X4: Inflacion percibida

X5: Tasa de cambio X6: Riesgo

X7: Rentabilidad esperada

X8: Financiamiento largo plazo X9:
Condiciones internas X10: Condiciones
externas

a : constante

En los resultados se tienen seis (6)
variables significativas. La mas significativa
0 que mayor efecto tienen sobre la decision
de inversidon en maquinarias son: tamano,
condiciones externas, condiciones internas,
sector econémico, numero de trabajadores
e inflacion percibida. A mayor tamano de
la empresa, las posibilidades de invertir
en maquinaria aumentan 325 veces, en
concordancia con el Instituto Nacional
de Estadistica (2009), que afirma que la
inversion material (maquinaria y equipo)
por trabajador se incrementa a medida
que aumenta el tamafno de la empresa.
Adicionalmente, se puede expresar que
el tamano influye en el componente de
eficiencia productiva, al aumentar la
inversion en maquinaria. Seguidamente,
una mayor consideracién de las condiciones
0 ambiente externo aumenta la posibilidad

6. CONCLUSIONES

de inversion en este rubro, 225 veces. Otra
variable significativa se refiere al sector
economico, al pasar del sector servicios al
de manufactura, aumentan las posibilidades
de inversion en maquinarias en 7,8%.

En este cuarto modelo sobre la inversién
en maquinaria se constaté que las variables
explicativas o independientes como
condicionesinternas, numerodetrabajadores
y la inflacién, influyen levemente en las
decisiones. En el caso de los propietarios
y gerentes ocupados mayoritariamente
por las condiciones internas, ocasiona
que las posibilidades de inversién en este
rubro disminuyan en 1,8%. En el caso de
empresas con mas de 100 trabajadores la
necesidad de invertir en maquinarias baja
en 0,8%, caso contrario, sucede con las
empresas con menos recurso humano, las
cuales requieren mayor tecnologia para
aumentar su productividad. Si los decisores
perciben mayor inflacion, dejaran de invertir
en maquinarias en 0,1%.

Loscuatro (4) modelosresultantesresumen
las variables significativas o determinantes
al momento de invertir en bienes de capital.
Como puede detallarse la inflacion y el
sector econémico son comunes en varios
modelos. Estas variables (o subindicadores)
influyen en las decisiones de cada una de
las inversiones dependientes estudiadas en
esta investigacion.

En cuanto a la caracterizacion del contexto de decisiones de inversién en las pequehas

y medianas entidades venezolanas, es decir, desde la perspectiva de los decisores, sean
estos propietarios, directivos o gerentes, se encontrd que la dimension organizacional fue
considerada por cerca de la mitad de las PyME a la hora de invertir; luego la dimensién
financiera por un tercio de las PyME, mientras que un cuarto de las PyME estudiadas
considerd la dimensién econdémica. Esta realidad indica la influencia de las condiciones
internas al momento de realizar inversiones, a medida que se pasa el filtro organizacional,
se considera lo financiero y econémico para efectuar la inversién, como se vio en los
resultados de la regresion logistica.

Respecto a las formas de evaluacion, se tuvo que mas de la mitad de las PyME no
aplican sistemas especializados para analizar las inversiones dejando colar el riesgo y la
incertidumbre, manejandose procesos manuales para el sondeo del micro y macro entorno
en el rechazo o aceptabilidad de una inversion productiva o en bienes de capital. Ademas,
las PyME que aplican la metodologia financiera usan mayoritariamente la técnica del
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presupuesto de capital e indicadores basicos como el VAN y la TIR. La preocupacion estriba
en las PyME que no aplican ningun tipo de analisis, ni se apoyan en sistemas de cémputo
o herramientas financieras, lo cual conlleva a no considerar las consecuencias economicas
y financieras de las diferentes alternativas de inversion, lo anterior hace que la PyME no
gestione los riesgos y aumente la posibilidad de sufrir pérdidas econdémicas, ante sutiles
cambios en el micro y macro ambiente empresarial, muy a pesar que los decisores se
consideran a si mismo analiticos y l6gicos en su proceso decisorio.

En lo relacionado al disefio de un modelo explicativo de los factores determinantes de
las decisiones de inversidn en bienes de capital para las pequefias y medianas entidades
bajo estudio, se desarrollaron cuatro modelos; el primer modelo asociado a la inversion en
remodelacion de infraestructura, siendo determinante para este primer modelo el monto de
la inversién, la inflacion asociada a la inversion y el sector econémico, siendo el monto de
la inversién la de mayor impacto; en el segundo modelo correspondiente a la inversion en
ampliacion de infraestructura, las variables independientes significativas fueron la tasa de
cambio y la rentabilidad real, predominando la tasa de cambio. En el tercer modelo referido
a la inversion en nuevas infraestructuras, la variable independiente mas significativa fue
la Inflacién. En el cuarto modelo planteado asociado a la inversion en maquinaria, fueron
consideradas diez variables predictoras o independientes, de las cuales seis resultaron
significativas, a saber: el tamano, el sector econdmico, el numero de trabajadores, la inflacién
percibida, las condiciones internas y otros aspectos externos, igualmente, se verificé que las
mas predominantes fueron: tamafo y otros aspectos externos.

Finalmente, en lo correspondiente a formular fundamentos tedricos en funciéon del modelo
explicativo de los factores determinantes de las decisiones de inversion en bienes de capital
desde un enfoque de andlisis de regresion logistica para las pequefias y medianas entidades
venezolanas, surge bajo una perspectiva multifactorial e interdisciplinaria, un aporte tedrico-
practico mediante la convalidacion y contraste del cuerpo tedrico utilizado, como fueron:
las teorias de inversion desde lo econémico y financiero (1930, 1944, 1951), la teoria de
decision (1945) y la teoria general de sistemas (1950) con los descubrimientos y resultados
del trabajo de campo, desarrollandose a partir de las diferentes variables que resultaron
significativas en los modelos planteados, las cuales permitieron evidenciar, explicar e
interpretar la realidad que viven las PyME venezolanas.
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