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Resumen

La evolucién desfavorable de la inversion privada destaca como un aspecto
relevante de la crisis econdmica venezolana. En este contexto, el objetivo del articu-
lo consiste en determinar los factores econdmico-financieros que afectan las deci-
siones de inversion privada en el sector confeccion zuliano. El estudio es descripti-
vo y de campo, incluyendo una entrevista personal a 18 gerentes. Los resultados
muestran que dentro de tales factores destacan la inflacion (44,44%) y la devalua-
cién monetaria (38,89%). Ademds, segtn el 61,11% de los entrevistados, las con-
diciones de financiamiento de la banca privada imposibilitan el acceso al crédito. Se
concluye que es necesario crear condiciones macroeconomicas estables y favora-
bles, que permitan frenar la inflacién y devaluacion; asi como mejorar las condicio-
nes de la oferta crediticia, adecudndolas a las necesidades del sector empresarial.
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Abstract

The unfavorable evolution of the private investment emphasizes like one an
important aspect within the Venezuelan economic crisis. Of this context, the ob-
jective of the article consists of determining the factors economic-financiers who
affect the private investment decisions of the Zulia state garment sector. The
study is descriptive and based on field research, including a personal interview to
18 managers. The results show that within such factors they emphasize the infla-
tion (44,44%) and the monetary devaluation (38,89%). In addition, according
to 61.11% of the interviewed people, the conditions of financing of the private
bank disable the access on the credit, due to the excessive proceedings and high
cost of the financing. One concludes that it is necessary to create stable and favo-
rable macroeconomic conditions that allow to restrain the inflation and devalua-
tion, as well as to improve the conditions of the credit supply, adapting them to
the necessities of the enterprise sector.

Key words: Private investment, economic factors, financial factors, garment
sector, investment decisions.

Introduccidon

Para lograr el desarrollo sustentable de la economia venezolana se hace ne-
cesario aumentar significativamente los volimenes de inversion real tanto publica
como privada. Cabe destacar, que esta ultima variable ha estado estancada por
muchos anos, e incluso ha experimentado un proceso de franco retroceso, debido
a la incidencia de una multiplicidad de factores, entre los que destacan los aspec-
tos econdémico-financieros. Al respecto, variables como la inflacién, devaluacién
monetaria, precios finales del producto, demanda, acceso al financiamiento, entre
otras afectan las decisiones de inversion de los empresarios.

Por otro lado, aunque la evolucién desfavorable de la inversion afecta a casi
todos los sectores productivos venezolanos, en el presente articulo se analizé sélo
la situacion de las empresas del sector confeccién del municipio Maracaibo del es-
tado Zulia. Por considerar que el mismo tiene un potencial importante para ser
desarrollado. Por lo tanto, se pretende identificar los factores econémico-finan-
cieros determinantes de la decisién de inversién privada, considerados por los
empresarios del referido sector.

A nivel operativo la industria de la confeccién ha confrontando graves pro-
blemas en los ultimos anos, como son: Bajos niveles de ventas y produccién, difi-
cultades para la colocaciéon de mercancias, alto nivel de capacidad ociosa, cierre de
empresas, entre otros (Sandrea, 2000). Para solucionar gran parte de estos proble-
mas hace falta la definicién del planteamiento estratégico del sector y un aumento
significativo de la inversion, en este marco de ideas, la inversioén privada puede ju-
gar un papel decisivo en la reactivacién del sector, sin embargo, para que ello sea
posible es necesario el apoyo en términos de infraestructura, marco legal y fiscal del
Estado venezolano, que contribuya a crear y sostener un entorno favorable.
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En relacion a la metodologia aplicada, se realizé una investigacion descrip-
tiva y de campo, utilizando un disefio no experimental transeccional, dado que la
informacion relativa a la variable objeto de estudio, se obtuvo en un momento es-
pecifico de tiempo (2005), aplicando una entrevista personal guiada con un for-
mato estructurado. La poblacién analizada esta representada por empresas de re-
ducido tamafno que confeccionan todo tipo de ropa (casual, de vestir, franelas, ca-
misas, faldas, pantalones, y otros), ubicadas geogrificamente en el municipio Ma-
racaibo del estado Zulia. Considerando como unidad de andlisis los gerentes de
las referidas empresas.

En este sentido, cabe destacar que, segun las estadisticas proporcionadas
por el Instituto de Investigaciones de la Facultad de Ciencias Econémicas y Socia-
les de la Universidad del Zulia. Base de Datos del programa “Factores de compe-
titividad de las pequenas y medianas empresas (PYMES) de la region Zuliana”,
2004. Existen en el municipio Maracaibo del estado Zulia un total de sesenta y
dos (62) empresas pertenecientes al sector confeccién. Luego de realizar un censo
de las mismas, se pudo constatar que, once (11) no forman parte del estudio por
ser sélo revendedores y no fabricantes, trece (13) estaban cerradas o no pudieron
ser localizadas, y otras 20 no desearon brindar informacidn para el estudio, por lo
tanto los resultados de la investigacion se refieren sélo a dieciocho (18) empresas
del sector confeccién.

1. Aspectos tedricos sobre la inversién

La inversion se refiere al desembolso de recursos financieros para la adquisi-
cion, creacioén, mejora y mantenimiento de activos circulantes, fijos (tangibles e
intangibles) asi como de la infraestructura de apoyo a la produccidn, que se reali-
za con la expectativa de obtener un retorno en un tiempo futuro (Sandrea, 2005).

La inversion financiera (colocacion temporal de dinero con fines especulati-
vos) no serd considerada en esta investigacion, incluso para autores como Baptis-
ta (2004) esta accién no implica en términos estrictos una actividad de inversion,
dado no constituyen un aumento de la capacidad de producir.

La inversién es una variable crucial para la economia, pues estd ligada a los
conceptos de crecimiento y desarrollo econémico, de hecho, permite explicar la
evolucién del empleo, el crecimiento, las mejoras en los niveles de vida y la pro-
ductividad en el largo plazo. El estudio de las decisiones de inversion de las em-
presas hace posible comprender cémo se asigna el producto de un periodo dado
entre sus usos corrientes y futuros, especialmente en lo que se refiere a la adquisi-
cion de activos e incorporacion de nuevas tecnologias, plataforma de apoyo al
sector productivo y recurso humano (Galindo y Malgesini, 1994).

Las decisiones de inversion se ven afectadas por diferentes factores de orden
politico, econémico-financiero, técnico-operativo y social. Sin embargo, dada la
delimitacién del articulo, éste sélo se referird a los factores econémico-financieros.

Los factores econdmico-financieros presentes en las decisiones de inversion
incluyen aspectos que pudieran afectar la realizacién de proyectos como: varia-
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bles y politicas macroeconémicas, rentabilidad propia del proyecto, condiciones
y costo de financiamiento, entre otros. [Cfr. Keynes (1976); Gertler y Gilchrist
(1994, citado por Romer, 2002); McConnell y Brue (2001); Pindyck (1988, ci-
tado por Romer, 2002)].

Los factores econdémicos comprenden el estado general de la situacién eco-
noémica de un pafs, que constituye una de las consideraciones mds importantes en
la formulacién de planes de inversion, pues el nivel de esta variable tiende a crecer
rdpidamente en tiempos de bonanza econdémica y a decrecer durante periodos de
recesion. Ademds segtin Maza y Gonzilez (1992) no es necesario que se materia-
lice el crecimiento o la recesidn econdmica, basta con que se generen expectativas
en uno u otro sentido para que ello afecte significativamente las decisiones de los
empresarios.

Entre los primeros tedricos que trataron el tema de la inversion privada se
encuentran los cldsicos (Adam Smith, David Ricardo, Robert Malthus, Jhon
Strauss Mill y Juan Bautista Say), segun los cuales las decisiones de inversién es-
tan sujetas a la tasa de interés del mercado (Maza y Gonziles, 1992).

Las variaciones del tipo de interés, constituyen una variable importante
para las decisiones de inversion, aunque segiin Maza y Gonzilez (1992) no tan
decisiva como suponian los cldsicos. La demanda de inversiéon disminuye al au-
mentar el tipo de interés debido a que “suponiendo otros factores constantes, el
tipo de interés a pagar puede reducir la ganancia estimada a un margen tan bajo
que constituya un estimulo negativo a la inversion...El tipo de interés serd un fac-
tor de mayor peso cuanto mds se dependa del crédito...” (Maza y Gonzilez,
1992: 295).

Posterior a la corriente cldsica, surgen aportes sobre los factores determi-
nantes de la inversién de diversos autores, entre los que destacan los planteamien-
tos de Keynes, pues constituyen el conjunto de consideraciones tedricas mds
completo y profundo acerca del tema.

La funcién de inversiéon Keynesiana estd dominada por dos variables: el
tipo de interés y las expectativas, referidas al desenvolvimiento del negocio y la
demanda presente. Segun la teorfa Keynesiana el incentivo para invertir depende
también de otras variables tales como: a) condiciones fisicas de oferta en las in-
dustrias de bienes de capital, b) estado de confianza respecto al rendimiento pro-
bable del capital, ¢) actitud psicolégica hacia la liquidez (preferencia por la liqui-
dez) y d) cantidad de dinero en la economia (de preferencia en unidades de sala-
rios) (Keynes, 1976).

Una inversién resulta conveniente si su rendimiento es al menos igual al
tipo de interés. En el caso de financiamiento externo, si las tasas activas aumentan
crece también el costo del mismo lo que puede en un momento dado desestimu-
lar el deseo a invertir. Ademds si en una economia las tasas pasivas son altas, ello
puede impulsar las inversiones financieras por encima de aquellas que involucren
activos reales (inversién productiva). Cuando la pirdmide de riesgo se invierte y
alternativas menos riesgosas (como papeles del Estado) ofrecen mayor rentabili-
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dad, ello puede conllevar a que las inversiones productivas no se realicen en el vo-
lumen y frecuencia necesarios para el desarrollo de la actividad empresarial.

La eficacia marginal del capital y la tasa de interés, son dos variables claves
dentro de los aportes Keynesianos; en este sentido se invertird hasta el punto en
que la eficiencia marginal del capital en general sea igual a la tasa de interés del
mercado. Pero segun los planteamientos de Keynes no sélo los valores puntuales
son relevantes, sino que influyen en forma significativa las expectativas, de forma
que cuando se espera una baja en el valor del dinero se alienta la inversion y vice-
versa.

En cuanto a la relacién entre el ahorro y la inversion segin Keynes, lo que
impulsa a invertir no es la abundancia del ahorro sino el rendimiento probable del
capital, “Por tanto, si un acto de ahorro no hace nada por mejorar el rendimiento
probable tampoco lo hara por estimular la inversion” (James, 1974: 275).

Por otro lado, segtin la teorfa Keynesiana cuando los empresarios se sienten
menos seguros de vender ficilmente a precios que permitan realizar ganancias
normales, y cuando se hace mads lento el ritmo de crecimiento de los gastos de
consumo, se espera una disminucion en los beneficios, desestimulando la inver-
sién. En el modelo de Keynes, la poblacién juega un papel fundamental pues in-
crementa los gastos de consumo y esto anima a los empresarios a seguir desarro-
llando y expandiendo su actividad (Galindo y Malgesini, 1994).

En cuanto al papel del Estado, Keynes propone la conveniencia de aumen-
tar el gasto publico e incentivar a los agentes privados para tratar de incrementar
el nivel de inversion existente en la economia (Galindo y Malgesini, 1994). El Es-
tado como motor del proceso inversor, puede modificar los impuestos a las em-
presas, un aumento de éstos disminuye la rentabilidad esperada, mientras que la
desgravacion fiscal produce el efecto contrario, impulsando por tanto la inversién
(McConnell y Brue, 2001).

Por otro lado, la inestabilidad del sistema tributario (multiplicidad, elimi-
nacion y creacién abrupta o modificaciones de impuestos en vigencia) desestimu-
la la inversion privada, yva que impide a las empresas predecir, con cierto margen
de certeza cudl serd el costo de los tributos. No obstante, el efecto de los impues-
tos puede considerarse como ambiguo, pues cuando el monto recaudado por el
gobierno es utilizado para mejorar la infraestructura y servicios de apoyo a la acti-
vidad productiva, ello puede impulsar a largo plazo la inversién privada (Sachs y
Larrain, 1994).

En otro orden de ideas, para la teorfa Keynesiana la oferta de fondos presta-
bles en volumen y condiciones adecuados, es un factor importante para la inver-
sién privada, en este sentido, el papel interventor del Estado a través de una poli-
tica expansionista del gasto publico podia afectar negativamente el incentivo a in-
vertir de los agentes privados: “si las obras publicas son financiadas con emprésti-
tos, pueden escasear las disponibilidades liquidas en el mercado financiero, hacer
subir las tasas de interés e impedir inversiones privadas” (James, 1974: 282).
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Ademis, en cuanto al acceso al financiamiento externo de proyectos de in-
version, se ha analizado la relacion entre mercados financieros imperfectos, flujo
de caja e inversién. Segun Gertler y Gilchrist (1994 citado por Romer, 2002) las
empresas de menor tamano son mds propensas que las grandes a experimentar
problemas de financiacion externa (racionamiento del crédito), lo que afecta tam-
bién su comportamiento inversor.

El fenémeno del racionamiento del crédito ocurre cuando un agente econd-
mico no puede obtener fondos prestados de un ente financiero a pesar de estar
dispuesto a cancelar los tipos de interés vigentes. En este contexto, la situacion del
balance de una empresa asi como sus activos actuales afectan las opciones de fi-
nanciamiento externo, ya que los entes de financiamiento tienen mds confianza en
empresas financieramente solidas que en las que no lo sean, dadas las mayores
probabilidades del pago oportuno del crédito. En este caso las empresas grandes,
de reconocido prestigio y sélida posicion financiera tienen mayores probabilida-
des de obtener créditos que las empresas pequeias, por lo tanto, la cuantia de los
fondos que las empresas logren retener de sus beneficios pasados, asi como sus
beneficios corrientes (situacion del balance) constituyen determinantes impor-
tantes de la inversion (Sachs y Larrain, 1994).

Las condiciones del financiamiento dependen del tamano, prestigio y tra-
yectoria financiera de la empresa, el mercado financiero presenta una dispersion
de los tipos de interés cobrados a las grandes empresas versus el asignado a las pe-
quenas. Teodricamente éste diferencial se justifica, ya que segun Van Horne
(1997), los bancos cobran por la prestacion del dinero una tasa de interés que va-
rfa dependiendo de la situacién financiera del prestatario, de modo que las empre-
sas sOlidas pueden conseguir tasas por debajo de las otorgadas a otras de menor
solidez financiera. Sin embargo, en algunos paises donde los mercados financie-
ros no funcionan eficientemente (fuentes de financiamiento con limitaciones sig-
nificativas y mercado de capitales restringido) se cobran altas tasas de interés a la
pequena y mediana empresa al tiempo que los trdmites para los préstamos suelen
ser engorrosos. Por lo que, las distorsiones del mercado financiero, especialmente
en lo referente a las tasas activas, conspira contra la inversion privada.

Otro aspecto de vital importancia se refiere a las expectativas de los empre-
sarios sobre el desenvolvimiento futuro del negocio, la demanda presente, y las
ganancias netas, que solo serdn optimistas si se tiene “garantizada” la venta de su
produccién y para ello se necesitan individuos que deseen y puedan adquirir bie-
nes y servicios. Como los bienes de capital son durables las expectativas de los em-
presarios ejercen una influencia significativa en la decisién de inversion.

Por lo general los bienes de capital tienen una vida ttil prolongada; por tan-
to, dentro de ciertos limites las compras de estos bienes son discrecionales y se
pueden aplazar, los empresarios pueden optar por reemplazar totalmente los
equipos e instalaciones antiguas por otros nuevos, o repararlos y utilizarlos por al-
gun tiempo adicional. La decisién entre renovar o reparar depende del optimis-
mo con respecto al futuro que posea el empresario, como renovar por completo
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las instalaciones requiere de un alto nivel de inversion, esto sélo se llevara acabo si
las expectativas sobre el futuro son optimistas (McConnell y Brue, 2001).

En la decision de inversion deberia privar la racionalidad del inversionista,
sin embargo en muchas ocasiones elementos cualitativos (aspectos psicolégicos-
emocionales) diferentes a la relaciéon rendimiento esperado — riesgo, inclinan la
decision, tales como la satisfaccién personal, el amor propio, el patriotismo y la
amistad.

Este tipo de aspectos se engloban en los que se conoce como el espiritu ani-
mico esencial para la inversién (“animal spirit” en las consideraciones Keynesia-
nas) v la actitud de los empresarios hacia el riesgo. El termino “animal spirit” se
utiliza para describir el optimismo o pesimismo de los inversores, indica que fre-
cuentemente no existe un fundamento sélido sobre el cual puedan formar sus ex-
pectativas, por lo que, tanto la decisiéon como el volumen a invertir pueden cam-
biar ficilmente (Dornbusch y Fischer, 1992).

En general cuando las expectativas sobre el crecimiento econdémico son ne-
gativas o bien cuando se registran niveles de ingreso y producto bajos en una eco-
nomia, el sector empresarial tiende a trabajar con capacidad ociosa y por tanto
posee poco incentivo para invertir en bienes de capital adicionales. La relacién en-
tre la capacidad instalada de la empresa y la capacidad utilizada influyen en las de-
cisiones de inversién porque aquellas empresas con capacidad de produccién
ociosa tienen pocos incentivos para invertir en nuevo capital (McConnell y Brue,
2001: 188).

Otro aspecto importante en las decisiones de inversion se refiere a que los
costos laborales afectan las decisiones relacionadas con el tamano de planta de las
empresas, restringiendo los flujos de inversién. Los costos laborales impactan di-
rectamente al empresario, quien se ve obligado a alterar la relacién 6ptima capital-
trabajo por una combinacién que sea financieramente factible (Cohen y Sabal,
1988). Entre los autores que plantean la importancia del rol del costo laboral sobre
el incentivo a invertir, se encuentra Goodwin (corriente post-keynesiana citado por
Galindo y Malgesini, 1994), quien considera que cuanto menores sean los salarios,
mds beneficios tendrdn las empresas, lo cual impulsard un incremento de las inver-
siones que a su vez permitird aumentar el empleo en un periodo posterior.

Autores como Pindyck (1988 citado por Romer, 2002) y Veldsquez
(2001) han esbozado lo que se conoce como la teoria de la irreversibilidad de la
inversion, la cual a grandes rasgos plantea que dependiendo de la naturaleza espe-
cifica del proyecto, la desinversion serd mds costosa o tal vez imposible, ya que al-
gunas inversiones tienen un valor de reventa muy bajo (Ulloa, 2000). Las deci-
siones de inversion privada tienen un componente que es inmodificable, de todo
bolivar que se decida gastar en calidad de inversion, a lo mejor la mitad o mas, es
irreversible (no se recupera en el corto plazo). Por lo que existe alto riesgo de que
si las empresas terminan con un stock de capital mayor al necesitado se vean im-
posibilitadas de deshacerse del exceso en medio de un contexto de incertidumbre,
falta de visién y estrategias de mediano plazo (Veldsquez, 2001).
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La irreversibilidad de la inversion enfatiza la relacién riesgo, tiempo y ex-
pectativas involucradas en la recuperacion del capital invertido, ya que los agentes
no disponen de informacién completa sobre el comportamiento futuro de las va-
riables relevantes para la decision. Esta informacién incompleta puede llevar a
que la empresa se enfrente en un futuro a la posesion de un stock de capital mayor
al necesitado y a la imposibilidad de deshacerse de tal exceso (Ulloa, 2000).

2. Factores econOmico-financieros determinantes en las
decisiones de inversion del sector confeccion zuliano.

La industria de la confeccién de ropa comprende el disefio, corte y costura
de tela y otros materiales provistos por la industria textil, hasta dejarlos listos para
ser usados por el consumidor final como indumentaria de vestir, exceptuando al
calzado (Romero, et al., 2000). A pesar de que la region zuliana estd fuera de la
zona de alta concentracién de empresas a nivel nacional (regién capital), ofrece
importantes ventajas comparativas para el fortalecimiento de este tipo de indus-
tria, ya que al ser un estado fronterizo con Colombia, estd en contacto con una in-
dustria textilera de mayor desarrollo y tradicién (Sandrea y Boscan 2004). Segtin
el criterio utilizado en el Decreto Ley para la Promocién y Desarrollo de la Pe-
quena y Mediana Industria en el pais (Republica Bolivariana de Venezuela,
2001), las firmas que conforman el sector confeccién marabino son fundamental-
mente micro y pequeias empresas, cabe destacar que no se encontraron medianas
empresas en el estudio realizado.

a) Entorno econémico

De acuerdo con los resultados obtenidos en el sector confeccion marabino,
el 44,44% de los duenos-gerentes entrevistados consideraron que la inflacién era
el factor econémico de mayor incidencia en la decisién de inversion en su empre-
sa, un 38,89% considerd la devaluacién de la moneda, el 11,11% de los gerentes
consultados estimé como elemento principal los desgravimenes fiscales y sélo el
5,56% considero la tasa de interés (Tabla 1).

Tabla 1
Entorno econémico e inversion.

Variable Numero de empresas Porcentaje (%)
Inflacién 8 44 44
Devaluacion 7 38,89

Tasa de interés 1 5,56

Desgravimenes fiscales 2 11,11
Total 18 100,00

Fuente: Sandrea, 2005. Con base a la entrevista realizada.
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Estos resultados contrastan con la teorfa econdmica cldsica, segun la cual las
decisiones de inversion estan sujetas a la tasa de interés del mercado, sin embargo
en el sector confeccion zuliano ésta teorfa no funciona como el elemento funda-
mental en la decisiones de inversién de los empresarios. Asi mismo, la evolucion
de la inversién en Venezuela no parece responder a los postulados de la teoria
neocldsica, ya que durante las tltimas tres décadas las tasas de interés reales en
promedio han sido negativas, sin que ello constituya un estimulo significativo a la
inversion privada; por lo que se deduce que estas decisiones no han estado atadas
a la evolucion de las tasas de interés, dadas las condiciones del modo de acumula-
cion de capital venezolano (Veldsquez, 2001).

El proceso de desinversién en marcha hace mas de veinte anos, coexiste vin-
culado a un entorno macroecondémico adverso, donde la disminucién constante
del valor del bolivar (devaluacién progresiva del signo monetario venezolano)
con fines fiscalistas es un factor que presiona sobre la inflacién en Venezuela
(Garcia y Plaza, 2000).

La inestabilidad cambiaria constituye un factor que incrementa el riesgo de
las inversiones en el pais, especificamente desde febrero de 1983 la insuficiencia
de divisas, obligé al Estado Venezolano a traspasar el riesgo cambiario a los em-
presarios, situaciéon que ocurre normalmente en casi todos los paises del mundo,
pero a la cual los empresarios nacionales no estaban acostumbrados, por lo que es
posible que se esté .. .sobrevalorando el riesgo de los negocios, lo que podria ex-
plicar, en parte, el relativo estancamiento de la inversién privada en Venezuela...”
(Cohen y Sabal, 1988: 130).

Todo ello concuerda con los resultado empiricos obtenidos, donde segtin la
opinién de los empresarios del sector confeccién marabino los factores del entor-
no econémico de mayor incidencia en la decision de inversion son la inflacion y la
devaluacion de la moneda, traduciéndose ambos en la pérdida del poder adquisi-
tivo de la poblacién y por lo tanto en el estancamiento de la demanda interna.

En referencia a otro aspecto, segun Parra (2001) el problema de la debili-
dad de la inversién privada en Venezuela no se centra en la insuficiencia del aho-
rro interno, sino en su escasa utilizacién en el proceso econémico, lo cual implica
que los inversionistas no se han sentido con la seguridad requerida como para em-
prender proyectos de inversion. Por tanto, tal decision estd mds relacionada con
las perspectivas que tenga el inversionista sobre el desenvolvimiento de la econo-
mia en el futuro, donde el enfoque Keynesiano revela factores que pueden estar
mads relacionados con el comportamiento de la inversion en Venezuela durante
los ultimos veinte anos (Veldsquez, 2001).

Dadas las dimensiones del retroceso de la inversién privada en Venezuela
(comparando los niveles de comienzos de las década de los setenta, con los niveles
alcanzados en los anos sucesivos), se considera que éste es un problema estructu-
ral de la economia, que podria explicarse a partir de las conclusiones de Baptista
(1997) y (2004).
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La tesis de Baptista (1997) plantea que: la principal fuente de ingresos para
el Estado es la exportaciéon de hidrocarburos, por lo que los délares que se inyec-
tan en la economia nacional (“petroddlares”) no dependen del trabajo de la ma-
yoria de la sociedad venezolana, sino sélo de una pequena parte de ella que trabaja
en la industria petrolera. La dependencia del presupuesto nacional de tal actividad
le otorga a la economia una caracteristica rentista. Por otro lado, dado que el pre-
cio internacional del petréleo es afectado por un gran nimero de variables, ello le
endosa adicionalmente un cardcter voldtil.

En este contexto el proceso de desinversion en Venezuela evidencia “...el
agotamiento del esquema donde la renta petrolera era la principal fuente de finan-
ciamiento del proceso de acumulacidn del capital...” (Machado, 2002: 5). Se afir-
ma que en el pafs se estd en presencia de una crisis estructural, lo que implica que las
empresas estarfan recurriendo a sus fondos propios (los cuales por lo general son
muy limitados) para financiar la inversién, o mds probable atn es que las empresas
simplemente no invierten. De acuerdo a ello, uno de los factores presentes en la
evolucién negativa de la inversion a partir de 1978 es que el modelo rentistico ya no
es efectivo para financiar el proceso de acumulacién en Venezuela.

La crisis en el modelo de acumulacién rentistico venezolano se presenta se-
gun Baptista (2004) porque en un periodo histérico dado se invirtié mds de lo
que era requerido para crecer sin desequilibrios, sin el suficiente estimulo a la ex-
pansion del consumo. Para romper el circulo vicioso de la crisis hay que afectar la
demanda real de bienes de consumo nacionales, presionando hasta su alza, ade-
mds de actualizar tecnolégicamente el parque industrial venezolano.

b) Programas de apoyo del Estado

Dentro de los factores econdmico-financieros destacan los programas de
apoyo a la actividad empresarial por parte del Estado, en relacion a lo cual la ma-
yor parte de los gerentes (77,78%) consideraron que éstos programas no han im-
pulsado en forma importante las decisiones de inversion en las empresas, que por
el contrario este factor tiene una incidencia casi nula, muy pocas empresas (4) ma-
nifestaron estar trabajando con programas de uniformes escolares, ruedas de ne-
gocios u otros. Lo cual es preocupante ya que el sector confeccién zuliano utiliza
mano de obra intensiva, por lo tanto la politica de compras del Estado, podria
contribuir a reactivar el sector, logrando al mismo tiempo incrementar el empleo.

¢) Riesgo operativo y comercial

Entre los factores econdmico-financieros cabe resaltar también los relacio-
nados al riesgo operativo y comercial. Siendo los aspectos de mayor incidencia en
la decision de inversién de los empresarios del sector confeccion, en primer térmi-
no el costo (y escasez) de materias primas e insumos (50% de los entrevistados),
especialmente la tela, que para la gran mayoria de los casos es importada, y mu-
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chas veces no se encuentra en cantidad, colores y disenos requeridos en un mo-
mento dado.

Asi mismo, fue considerado el factor precios finales del producto (22,22%
de los gerentes consultados) ya que al generar un volumen de produccién reduci-
do, estas empresas tienen poca influencia en la fijacién de precios, a pesar que no
pueda considerarse como un mercado de competencia perfecta sino de compe-
tencia monopolista dada la posibilidad de diferenciar el producto; la competencia
local normalmente no se basa en precios, ya que todas las empresas cobran impor-
tes muy similares y seguin los empresarios, éstos son bajos con respecto a las es-
tructuras de costos, lo cual deja escasos margenes de ganancias (Gréfico 1).

Grifico 1
Riesgo operativo y comercial.
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Fuente: Sandrea, 2005. Con base a la entrevista realizada.

En relacion al costo laboral éste tedricamente constituye un obstdculo impor-
tante para la inversion privada, la contratacion formal de mano de obra en Vene-
zuela es costosa, especialmente con respecto a los componentes no salariales tales
como: pagos por despido de un trabajador y cotizacion a la seguridad social. Por
otro lado, el marco legal que ampara a los trabajadores (ley orgdnica del trabajo, de-
cretos de inmovilidad laboral y ley de seguridad social) espera todavia modificacio-
nes lo cual genera incertidumbre. Los costos laborales impactan directamente al
empresario, quien se ve obligado a alterar la relacién dptima capital-trabajo por una
combinacién que sea financieramente factible (Cohen y Sabal, 1988).

Cabe destacar que la industria de la confeccién venezolana se caracteriza por
el uso intensivo de mano de obra, realizando en forma manual la mayoria de las
fases del proceso productivo (disefo, extendido de la tela, trazado, corte, costura,
bordados, entre otras). Ademds el personal calificado en este sector es insuficiente
al tiempo que la carencia de centros de formacion especializada en el occidente del
pais ha obligado a las empresas zulianas ha asumir una parte importante de los
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costos de formacién de los empleados, originando ello una relaciéon de dependen-
cia con el personal contratado (dificultad de sustitucién) (Morales. et al., 2002).

En este sentido, la mayor parte (55,56%) de los gerentes entrevistados con-
sideraron que los costos laborales desestimulan las decisiones de inversion en la
empresa, principalmente porque son relativamente altos, ademds manifestaron
que en la oferta de trabajo (disponibilidad de trabajadores calificados) existe un
componente oligopolico, mientras que, la regién en general carece de centros de
capacitacion de la mano de obra para el sector, lo cual concuerda plenamente con
lo expuesto en el parrafo anterior.

Sin embargo, al analizar en conjunto otros factores, el costo laboral no des-
taca como uno de las variables de mayor riesgo operativo en las decisiones de in-
versiéon. Dado que las dificultades con la materia prima (tela), precios finales y
competidores cercanos ocupan los primeros lugares en el analisis

d) Expectativas sobre la evoluciéon de los negocios

En algunas ocasiones la motivacion a invertir puede verse afectada por aspec-
tos psicologicos-emocionales especialmente relacionados con la evolucion futura
de acontecimientos presentes en todos los ordenes de la vida del empresario, éstos
elementos cualitativos diferentes a la relacion rendimiento esperado — riesgo, po-
drfan inclinar positiva o negativamente la decision, sin embargo, en el caso del sec-
tor confecciéon marabino, la mayoria de los empresarios (50%) estuvo en desacuer-
do en que las expectativas sobre el futuro desmotiven su deseo de invertir.

¢) Rentabilidad e inversion

Aunque para la mayoria de los gerentes del sector confeccion entrevistados
la rentabilidad de un proyecto de inversion sea en ultimas el factor microecono-
mico mds relevante, la actitud conservadora del inversionista hacia el riesgo
(72,22% de los entrevistados) hace que a pesar de que existan proyectos rentables
éstos no se lleven a cabo por el riesgo de no recuperar en un cierto plazo el capital
invertido, por tanto la teorfa de la irreversibilidad de la inversién puede estar mds
cerca de explicar la caida de la inversién en empresas venezolanas (Grifico 2).

La teorifa de la irreversibilidad de la inversién plantea que dependiendo de la
naturaleza especifica del proyecto, la desinversién sera mds costosa o tal vez im-
posible, ya que algunas inversiones tienen un valor de reventa muy bajo (Ulloa,
2000). Esta teoria se centra en el riesgo que se corre al momento de realizar la in-
version, ya que los agentes no disponen de informacion completa sobre el com-
portamiento futuro de las variables relevantes para la decisién especialmente en
cuanto a la actuacién del gobierno (tipo de cambio, inflacién, financiamiento).
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Grafico 2
Rentabilidad como estimulo principal en la ejecucion de proyectos
de inversién privada.
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Fuente: Sandrea, 2005. Con base a la entrevista realizada.

f) Acceso al financiamiento externo

En condiciones normales las empresas prefieren financiarse solicitando cré-
ditos a la banca o a instituciones gubernamentales de financiamiento, si ello no es
posible se considera como segunda opcion el autofinanciamiento (utilidades no
distribuidas asi como fondos de depreciacién acumulada de bienes de capital), y
una tercera opcion es recurrir al mercado primario de capitales (emisién de accio-
nes u obligaciones) (Garcfa y Plaza, 2000). Sin embargo, éste patrén de compor-
tamiento no es seguido por los empresarios del sector confeccién marabino, sino
que mds bien es al revés, buscan como primera fuente de financiamiento los fon-
dos internos, como segunda opcion préstamos de familiares y amigos, como ter-
cera opcion préstamos de la banca y como ultimo recurso, préstamos de institu-
ciones gubernamentales.

Las empresas pequenas tienen importantes limitaciones en materia de fi-
nanciamiento, en primer lugar este tipo de empresas posee frecuentemente un
numero de socios restringido, que desean mantener el control de su negocio, y
que por tanto dificilmente recurrirdn a una emision abierta en el mercado prima-
rio de acciones, lo mds probable es que se decidan por una emisién privada, pero
aun asi la posibilidad de aportar nuevo capital por parte de los socios es restringi-
da. Asimismo, es comun que el autofinanciamiento sea insuficiente para cubrir
sus necesidades de dinero. Adicionalmente destaca el hecho de que en Venezuela
las fuentes de financiamiento presentan limitaciones significativas (trdmites y
condiciones de la oferta crediticia).

Segtin la opinién de la mayoria de los gerentes del sector confeccion entre-
vistados (61,11%) las condiciones de financiamiento de la banca privada imposi-

333



Maryana Sandven, Mariby Boscin y Jenny Romero
Telos Vol. 8, No. 2 (2006) 321 - 338

bilitan el uso de créditos, prevaleciendo entre ellas los tramites (requisitos, proce-
dimientos, entre otros) y el costo de financiamiento (tasas de interés mds comi-
siones) (44,44% de los entrevistados respectivamente) (Graficos 3 y 4).

Grafico 3
ondiciones de financiamiento de la banca privada como obsticulos
al uso de créditos.
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Fuente: Sandrea, 2005. Con base a la entrevista realizada.

Grafico 4
Condiciones del financiamiento ofrecido por la banca privada de
mayor impacto en las decisiones de inversion privada.
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Fuente: Sandrea, 2005. Con base a la entrevista realizada.

El sostenimiento de un entorno inflacionario junto con la persistencia de ta-
sas de interés elevadas constituye factores que elevan el riesgo de incumplimiento
de pago por parte de las empresas de reducido tamano, al tiempo que dificultan a
la banca la estimacion de los riesgos. La actitud adversa al riesgo tanto de las em-
presas como de las instituciones del sistema bancario, conducen finalmente a la
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reduccion de los plazos en que se otorgan los créditos (Garcia y Plaza, 2000).
Otra desviacién del mercado financiero venezolano, es la gran dispersion entre el
interés que se cobra a una corporacion y a una empresa mediana por un crédito.
En parte este diferencial se justifica a nivel teérico, mds no en las proporciones en
que ocurre en Venezuela.

Seguin una encuesta del Consejo Nacional para la Promocién de Inversiones
(CONAPRI) realizada a 200 empresas en el dmbito nacional, entre noviembre y
diciembre de 2001, los factores que los inversionistas consideraron como obsticu-
los a la inversion en Venezuela, fueron en orden de importancia: Inestabilidad ma-
croeconomica, corrupcién, crimen-robo-desorden, costo de financiamiento, etc.
Llama poderosamente la atencion que el costo del financiamiento para ejecutar el
proyecto de inversion aparezca en cuarto lugar, mientras que los aspectos ms rele-
vantes se refieren directa o indirectamente a la actividad del Estado, tanto como di-
senador y ejecutor de las politicas econdmicas a aplicar en el pais, como por la for-
ma de realizar sus actividades administrativas cotidianas (Malavé, 2002).

Consideraciones finales

El prolongado estancamiento/retroceso del proceso inversor experimenta-
do en Venezuela desde finales de la década de los setenta, revela la existencia de
obstaculos estructurales al normal desenvolvimiento del modelo de acumulaciéon
capitalista, en el cual variables macroeconémicas como el tipo de cambio y la in-
flacién, asi como la debilidad de la demanda interna podrian tener mucha relacién
con tal fenémeno.

Con respecto a los factores econdmicos, los de mayor relevancia para las de-
cisiones de inversién segun la opinién de los entrevistados fueron: la inflaciéon
(44,44%) y la devaluacién de la moneda (38,89%), dado que ambos provocan la
disminucién del poder adquisitivo de la poblacién. Lo cual concuerda con el and-
lisis macroeconémico de Baptista (2004) referido a la debilidad de la inversién
privada en Venezuela, pues el colapso del modelo de acumulacién hizo insosteni-
ble el uso de la sobrevaluacién del signo monetario como mecanismo de distribu-
cién de la renta petrolera, ademds en este caso el proceso inflacionario se ve refor-
zado con las progresivas devaluaciones de la moneda, que por demds se acenttia
dados los crecientes requerimientos de ingresos en bolivares del Estado.

De acuerdo con los resultados empiricos obtenidos y las referencias tedricas
levantadas sobre los factores determinantes de la inversion, destacan como las de
mayor relevancia para el caso del sector confeccion zuliano: La teoria keynesiana,
fundamentalmente en relacion a las expectativas sobre el desenvolvimiento del
negocio (seguridad para acometer inversiones), animal spirit y la evolucion de la
demanda presente. También destaca la teoria sobre la irreversibilidad de la inver-
si6n, que enfatizan la relacion riesgo, tiempo y expectativas involucradas en la re-
cuperacién del capital invertido. Asf como, la teorfa sobre restricciones de finan-
ciamiento a la micro, pequenas y medianas empresas, ya que éstas son mds pro-
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pensas a experimentar problemas de financiacién externa que las grandes, afec-
tando negativamente ¢l comportamiento inversor.

Entre los factores de riesgo operativo de mayor incidencia en la decision
de inversién de los empresarios del sector confeccidn se encuentran, en primer
término el costo (y escasez) de materias primas e insumos (50% de los entrevis-
tados), especialmente en el caso de la tela. La mayor parte de los gerentes consi-
deraron que los costos laborales desestimulan las decisiones de inversién en la
empresa, aunque en retrospectiva no lo consideran como un factor de riesgo
operativo relevante. Al tiempo que las condiciones de financiamiento de la ban-
ca privada, imposibilitan el uso de créditos, destacando entre estas los tramites
(requisitos, procedimientos, entre otros) y el costo de financiamiento (tasas de
interés mds comisiones).

Para lograr que la inversién privada muestre una tendencia creciente y
sostenible en el tiempo es necesario crear condiciones macroeconémicas esta-
bles que favorezcan el desarrollo del proceso de acumulacién de capital en la
economia. En este sentido, para los duefios-gerentes de las empresas del sector
confeccién es importante frenar el proceso inflacionario, asi como la devalua-
cién progresiva del signo monetario, procurando una politica fiscal y moneta-
ria estable que reduzca la vulnerabilidad de la economia venezolana ante la vo-
latilidad de los precios del petréleo, de forma que se genere un clima de con-
tianza que estimule la inversion.

Sin embargo, en los ultimos diecisicte afos se ha ensayado en Venezuela
una gran variedad de politicas econémicas, pero a la luz de los resultados his-
toricos ninguna de ellas ha logrado remontar en forma sostenible la tendencia
decreciente de la inversion privada. Lo cual demuestra que aunque las politicas
macroeconémicas son necesarias no son suficientes por sisolas, para estimular
sostenidamente la inversion. Por lo que se plantea que la solucién no se en-
cuentra en esa direccion, sino mas bien en relacién con los dmbitos de la accién
del Estado y de los particulares. En este contexto, es necesario abrir espacios
para la inversion privada en sectores de mayor rentabilidad en el pafs, quizds a
partir de la formacién de cooperativas en rubros conexos al drea petrolera, mi-
nera y otras que han sido hasta ahora de exclusiva competencia del Estado
(Baptista, 2004).

El estimulo a la inversién privada deberfa incluir adicionalmente, progra-
mas de actualizacidn tecnolégica, financiamiento (adecuado a las necesidades del
sector empresarial), apoyo técnico, formacién de recurso humano y concientiza-
cién del rol del empresario como lideres y/o emprendedores en el destino econé-
mico de la nacién.
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