Universidad de Buenos Aires - Facultad de Ciencias Economicas
Tesis de Doctorado

Gestion financiera y supervivencia de las pymes industriales
argentinas en contextos de crisis recurrentes (2018 —2021)

Un modelo inspirado en la fisiologia humana

Doctoranda: Rita Beatriz Morrone
Director: Javier I. Garcia Fronti

Doctorado de la Universidad de Buenos Aires, area Ciencias Econdmicas,
subarea Finanzas

Ao 2026




Agradecimientos

Mi primer y mas profundo agradecimiento se dirige al Dr. Javier 1. Garcia Fronti, mi director de
tesis. Agradezco su compromiso y guia, que fueron esenciales para el desarrollo de esta
investigacion.

Extiendo mi gratitud al Dr. Gustavo N. Tapia, por sus valiosas recomendaciones y comentarios,
que enriquecieron el desarrollo de este trabajo.

Mi reconocimiento a la Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad de Buenos Aires.
Agradezco el espacio de exigencia académica y el marco de rigor conceptual que proveyeron. De
manera particular, agradezco a la Dra. Maria Teresa Casparri.

Deseo expresar mi aprecio a la Sociedad Argentina de Docentes en Administracion Financiera
(SADAF), cuyos miembros me brindaron una plataforma de didlogo y debate. Agradezco las
oportunidades de presentar diversos avances y publicaciones.

Extiendo un reconocimiento especial a aquellos pilares personales cuya presencia y afecto
incondicional permitieron sostener el esfuerzo intelectual, en especial a Isaac, por su aliento
constante y la motivacion permanente.

Finalmente, a mi familia, a Oscar y a mis queridas hijas, Joanna y Cassandra. Su amor, paciencia
y comprension fueron el capital de trabajo afectivo que hizo posible esta culminacion. Y, por

supuesto, a Luna, por su leal compaiiia silenciosa en las largas horas de trabajo.

A todos, mi mas sincera gratitud.



Resumen

Este trabajo aborda la dinamica de supervivencia de las pequefias y medianas empresas industriales
argentinas, cuyo rol esencial en el desarrollo econémico y social se ve cronicamente amenazado
por vulnerabilidades estructurales y funcionales en contextos de crisis recurrentes. El proposito de
esta investigacion es construir un modelo econdmico financiero sistémico que describa dicha
dinamica, permitiendo gestionar el impacto de eventos desestabilizadores en el equilibrio

financiero y extrapolar el analisis a escenarios de riesgo de mortalidad empresarial.

El marco conceptual se sustenta en la identificacion de factores clave que influyen en la
supervivencia, examinando las problemadticas y desafios enfrentados durante dos periodos de crisis
diferenciados, la recesion macroecondmica local (2018-2019) y el shock externo global provocado
por la pandemia de COVID-19 (2020-2021). Se enfatiza que la gestion eficiente y el sostenimiento
de un capital de trabajo 6ptimo se erigen como el amortiguador critico para asegurar la liquidez

operativa y la supervivencia.

El rigor metodologico se sustenta en el analisis cuantitativo de datos de una encuesta trimestral
(2018-2021) a gerentes del sector manufacturero. Mediante la aplicacion secuencial de técnicas de
machine learning (Anélisis de Componentes Principales y Clustering), se identifican factores
multidimensionales de riesgo y perfiles de resiliencia distintivos, verificando que la naturaleza
predominante de una crisis externa influye directamente en la dindmica financiera requerida para

el sostenimiento del capital de trabajo.

El aporte conceptual fundamental reside en la construccion formal del modelo de resiliencia
empresarial mediante la articulacion de analogias con la fisiologia humana. Este marco tedrico
establece una correspondencia entre el mantenimiento del capital de trabajo y el proceso de
homeostasis financiera, equiparando el ciclo financiero de la pyme con el ciclo cardiaco de un
organismo. La formalizacion del modelo introduce el concepto de volumen anual financiero
(VAF), cuyos tres puntos de control estratégico regulan el flujo de recursos y la formacion de
capital de trabajo, siendo estos, la precarga financiera, la postcarga financiera y la capacidad

financiera.



La aplicacion del modelo culmina en la formalizacion y tipificacién etiologica del shock
empresarial, definido como un cuadro multifactorial de insolvencia con riesgo cierto de mortalidad.
Los hallazgos del andlisis multivariado permitieron la caracterizacion de dos patrones
diferenciados. Por un lado, el shock por desequilibrio funcional estratégico, caracterizado por
ineficiencia en la gestion estratégica, desequilibrio de flujos y endeudamiento improductivo, fue el
perfil dominante de la crisis macroecondmica local del 2018-2019. Por otro lado, el shock por
colapso de liquidez, asociado a insuficiente capitalizacion y pérdida abrupta de recursos liquidos,

fue el patron exhibido durante la crisis pandémica global del 2020-2021.

Este enfoque innovador no solo facilita una mejor comprension de los procesos financieros en
crisis, sino que proporciona una herramienta diagndstica y prescriptiva capaz de correlacionar el
patrén etioldgico del shock con la modulacion especifica de los determinantes del volumen de
recursos, ofreciendo estrategias de gestion resiliente especificas para asegurar la sostenibilidad y

la viabilidad de las pymes industriales argentinas en entornos volatiles

Palabras clave
finanzas corporativas - crisis financieras - gestion estratégica - shocks - modelo financiero -
desbalances de recursos - pymes industriales argentinas - resiliencia empresarial- capital de trabajo

sustentable- ciclo financiero
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INTRODUCCION

Las pequefias y medianas empresas (pymes) industriales en Argentina cumplen un rol esencial en
el desarrollo econdmico y social del pais. Representan aproximadamente el 99% del total de
empresas y generan alrededor del 64% del empleo privado. La industria manufacturera representa
aproximadamente el 10% de las empresas y aporta el 17% del empleo formal registrado.
Contribuyen significativamente a la innovacion y promueven el desarrollo regional. Pese a esta
relevancia, el sector enfrenta desafios significativos en términos de gestion estratégico-financiera,

que limitan su capacidad de crecimiento y adaptacién frente a cambios econémicos adversos.

La pertinencia del problema radica en la vulnerabilidad crénica que exhiben estas pymes ante las
recurrentes crisis economicas. A lo largo de la ltima década, el sector manufacturero ha enfrentado
diversos desafios estructurales y coyunturales, configurando tres etapas diferenciadas. La primera
(2011-2016) de estabilidad relativa, con un stock promedio de 58,000 empresas activas. La segunda
(2017-2019) de deterioro sostenido, registrando una caida de su stock del 6.9%, evidenciando una
marcada desaceleracion en la actividad econdmica que anticipaba vulnerabilidades previas al shock
exodgeno del COVID-19. La tercera (2020-2021) dada por la crisis pandémica y caracterizada por
el estancamiento con destruccion del 3,7% de la capacidad productiva, seguida de una recuperacion
parcial posterior. La trayectoria postpandemia del sector evidencia una recuperacion fragil y
asimétrica, con un stock de 52.581 empresas en el tercer trimestre de 2024 y un marcado deterioro

del dinamismo empresarial.

La fragilidad del sector se acentta por la rigidez en su estructura de costos, la extension de sus
ciclos operativos, una alta presion tributaria y el acceso restringido a financiamiento adecuado. En
tiempos de crisis, estas dificultades se intensifican, poniendo en riesgo la supervivencia
empresarial. Las pymes més vulnerables son susceptibles de padecer un colapso financiero al
intentar compensar la caida del capital de trabajo originada por un evento desestabilizador. La
literatura ha identificado diversos factores que disminuyen la tasa de supervivencia. Estos pueden

ser internos, externos o de caracter mixto.



Los factores internos identificados son la antigiiedad, el tamafio de la empresa, el nivel de
capitalizacion y la gestion estratégica implementada. Tanto la antigiiedad como el tamafio son de
indole estructural. Las empresas que poseen mayor tiempo de permanencia adquieren mayor
experiencia y conocimiento del mercado. Esto les proporciona mayor adaptabilidad y facilita la
gestion de incertidumbre en contextos de crisis. Las pymes de mayor tamafio tienden a tener
mayores recursos financieros y humanos, reduciendo asi su vulnerabilidad a fluctuaciones
especificas del mercado (Hannan & Freeman, 1987) (Aldrich & Auster, 1986) (Everett & Watson,
1998).

El nivel de capitalizacion y la gestion estratégica implementada son factores internos de caracter
funcional. Una adecuada capitalizacion asegura que la empresa tenga los recursos necesarios para
la inversion productiva y enfrentar imprevistos a partir de una Optima reserva. La gestion
estratégico-financiera Optima facilita una dindmica adecuada del ciclo financiero y aporta la
flexibilidad necesaria para sostener el capital de trabajo sustentable frente a fluctuaciones del medio
externo manteniendo la liquidez y solvencia. En este punto, la educacion financiera de los gerentes
permite una mejor toma de decisiones y una gestion mas eficiente de los recursos (Peterson et al.,

1983) (Ang, 1991) (Lussier & Halabi, 2010) (Kljucnikov et al., 2023) (Safari & Das, 2023).

Los factores externos identificados son el contexto macroecondmico y las crisis financieras. El
contexto macroeconomico impacta en la variabilidad de las tasas de interés, el tipo de cambio, la
inflacion, y el crecimiento econdmico general del pais. Estos factores producen variaciones de la
demanda de productos, costos de produccion y las condiciones de financiamiento. Las crisis
financieras pueden provocar restricciones en el acceso al crédito, aumentos en los costos de
financiamiento y una disminuciéon en la confianza del mercado. Ademas, las politicas
gubernamentales y las regulaciones econdmicas también juegan un papel importante en el entorno
macroeconoémico, ya que pueden facilitar o dificultar el desarrollo de estas empresas (Everett &

Watson, 1998) (Smith & Liou, 2007).

Los factores mixtos identificados son el acceso al crédito, el uso efectivo del marketing, la
implementacidén de innovaciones y TICs (Cowling et al., 2012), (Mintzberg & Waters, 1985),
(Guerrero & McCartney, 2017), (Urban, 2021), (Saptono & Pratiwi, 2022), (Lutfi et al., 2022). Se



consideran de indole mixta porque combinan elementos tanto internos como externos de las pymes.
El acceso al crédito facilita que las Pymes puedan financiarse con mayor flexibilidad e invertir en
nuevos proyectos. Depende tanto de las politicas y condiciones macroecondémicas como de la
capacidad de la empresa para cumplir con los requisitos crediticios. Las condiciones econdmicas
generales, como las tasas de interés y la estabilidad financiera del pais, afectan su disponibilidad y
costo financiero. Al mismo tiempo, la salud financiera de la empresa, su historial crediticio y su

capacidad para generar ingresos facilita la obtencion de financiamiento de bajo costo.

El uso efectivo del marketing es un factor mixto que facilita el posicionamiento de las pymes.
Requiere una comprension de la dindmica del mercado externo y las estrategias de la competencia,
asi como la capacidad interna de la empresa para desarrollar y ejecutar campanas de marketing
efectivas. La adopcion de nuevas tecnologias mejora la productividad, la eficiencia operativa y
facilita la reduccion de costos. Las TICs permiten a las Pymes optimizar sus procesos internos y
acceder a mercados globales a través del comercio electrénico. Este factor es mixto porque
involucra la disponibilidad de nuevas tecnologias y la capacidad de la empresa para adoptar y

utilizar estas tecnologias de manera efectiva.

Para lograr la sustentabilidad de la empresa y mejorar su resiliencia en contextos criticos es clave
poder gestionar estos factores de manera adecuada. Por tal motivo, es necesario comprender como
los mismos impactan en el sostenimiento del capital de trabajo de la organizacion. La resiliencia
no es un atributo estatico, sino una habilidad multifacética de adaptacion para superar
perturbaciones ambientales. El interés del problema trasciende lo académico, ya que comprender
los mecanismos de supervivencia es vital para el disefio de politicas que mitiguen los riesgos de

mortalidad y permitan el crecimiento sostenido del aparato productivo nacional.

Este trabajo tiene como objetivo principal construir un modelo econdémico financiero que describa
su dinamica, permitiendo gestionar el impacto de eventos desestabilizadores en su equilibrio
financiero y extrapolarlo a escenarios de crisis con riesgo cierto de mortalidad. La evolucion de la
problematica evidencia que la gestion eficiente y el sostenimiento de un capital de trabajo dptimo
se erigen como el elemento estratégico fundamental y el amortiguador critico para asegurar la

liquidez operativa, lo que conduce a plantear como hipoétesis principal que la sostenibilidad y



supervivencia de las pymes industriales en entornos dindmicos estan intrinsecamente ligadas al
mantenimiento de un capital de trabajo 6ptimo que asegure la liquidez y financie la evolucion

eficiente de su ciclo operativo.

Para abordar la dinamica ciclica y adaptativa requerida por este enfoque, el modelo propuesto se
basa en el establecimiento de analogias sistémicas entre una pyme industrial y un organismo
humano. Analiticamente, este enfoque integra principios de la fisiologia humana para modelar la
funcion de sostenimiento del capital de trabajo sujeta a la regulacion del ciclo financiero. Este
ultimo, que es de caracter ciclico y requiere regulacion constante, tiene la funcidon esencial de

gestionar la formacion, estructura, mantenimiento y utilizacion del capital de trabajo.

A partir de esta hipotesis central, se desprende el primer enfoque de investigacion. Se propone
como primer objetivo especifico identificar y examinar los factores clave que influyen en la
supervivencia de las pymes industriales, caracterizar la dindmica financiera asociada al
sostenimiento del capital de trabajo Optimo en contextos criticos, y validar la activacion de
mecanismos compensatorios especificos y adaptativos. La necesidad de comprender los
mecanismos de ajuste frente a perturbaciones del entorno, andlogos a las respuestas fisioldgicas de
un organismo, conduce a la primera hipotesis secundaria, la cual establece que las pymes en
entornos criticos activaran y ejecutaran mecanismos compensatorios especificos y adaptativos con
el objetivo primordial de sostener el equilibrio de su capital de trabajo y garantizar su continuidad

operativa.

Este objetivo sera abordado mediante la revision exhaustiva de la literatura especializada en
articulacion con el andlisis cuantitativo de datos de una encuesta pyme a gerentes del sector
industrial manufacturero, segmentados en dos periodos de crisis (macroeconomica local 2018-2019
y pandémica global 2020-2021). La aplicacion posterior de técnicas de clustering sobre los datos
permitird agrupar las empresas segin perfiles de resiliencia y revelar patrones que validen la

naturaleza de las respuestas compensatorias.



Complementariamente, se propone un segundo objetivo especifico orientado a la diferenciacion
del fendmeno de crisis que busca analizar la dindmica financiera requerida para la supervivencia
de las pymes, diferenciandola en funcion de la naturaleza predominante de la crisis externa
(recesion macroecondémica local 2018-2019 y shock externo global 2020-2021), para sentar las
bases conceptuales de los tipos de shock empresarial. Este analisis comparativo de las
vulnerabilidades especificas de ambos periodos criticos diferenciados, conduce a la segunda
hipoétesis secundaria, la cual postula que la naturaleza predominante de una crisis externa influira
directamente en la relevancia de los factores criticos de supervivencia y en el tipo de dinamica

financiera necesaria para el sostenimiento del capital de trabajo.

Para esto, se implementara secuencialmente dos metodologias de machine learning, el andlisis de
componentes principales (PCA) y el clustering, sobre submuestras diferenciadas temporalmente
para identificar factores multidimensionales y segmentar las empresas segun su perfil de riesgo. El
resultado de este analisis multivariado, que revela la distinta relevancia de los factores de
supervivencia en cada contexto, servira como base empirica para la conceptualizacion formal de

los tipos de shock empresarial.

Para llevar a cabo este trabajo se implementaron diversas metodologias, combinando un robusto
marco tedrico conceptual con un analisis cuantitativo a partir de datos extraidos de una encuesta
pyme a gerentes del sector industrial manufacturero en el periodo 2018 — 2021. La primera fase
incluye una revision bibliografica exhaustiva partiendo de las problematicas y desafios pertinentes
al sector, enmarcado en el contexto historico de la crisis macroecondmica local 2018-2019 y la
crisis pandémica global 2020-2021. Seguidamente, se realiza la revision de la literatura
especializada sobre supervivencia empresarial, finanzas corporativas y resiliencia con el fin de
identificar y examinar los factores claves que se han revelado como determinantes para la
supervivencia de las pymes en contextos de crisis. Esta fase teorica permite establecer la
conceptualizacion de los factores de riesgo y la fundamentacion de las analogias bioldgicas

sistémicas utilizadas para la construccion del modelo.

La segunda fase abarca el andlisis de datos. Para tal fin, se utiliza una base de datos de una encuesta

trimestral realizada a gerentes de pymes industriales argentinas (2018-2021). Esta fase se divide en



dos etapas, la primera incluye un andlisis de estadistica descriptiva sobre las submuestras
correspondientes a los periodos de la recesion macroecondmica local (2018-2019) y el shock
pandémico global (2020-2021). La misma permite identificar la frecuencia de los factores
generales de riesgo y delinear las vulnerabilidades clave que justifican el estudio en profundidad.
La segmentacion temporal permite cuantificar el desempefo financiero y operativo de las pymes

en dos entornos criticos diferenciados.

En la segunda etapa se aplican secuencialmente dos técnicas de analisis multivariado, el Andlisis
de Componentes Principales (PCA) que permite reducir la dimensionalidad y complejidad de los
datos e identificar factores clave que explican la mayor variabilidad contenida en ellos. De esta
manera se logran identificar los factores multidimensionales de riesgo implicados en la mortalidad
empresarial en los contextos criticos seleccionados para el estudio. Luego se aplica la metodologia
de Clustering para agrupar las empresas por su perfil de resiliencia y obtener de esta manera los
perfiles diferenciados predominantes para las crisis estudiadas capturando patrones no observables

en analisis univariados y cuantificando la importancia relativa de cada factor en ambos periodos.

La tercer fase incluye la construccion del modelo econdmico financiero de resiliencia empresarial
basado en correspondencias entre la dindmica financiera de una pyme y la fisiologia de un
organismo humano identificando los puntos clave de regulacion estratégica. Para tal fin se realiza
la traduccion conceptual entre el balance de capital de trabajo de la pyme y su ciclo financiero y el
balance de recursos energéticos de un organismo y su ciclo cardiaco. La conexion y justificacion
del modelo se establece a partir de los hallazgos precedentes sobre la interdependencia de los
factores de supervivencia y la dindmica financiera diferenciada de las pymes industriales argentinas
obtenidos mediante la articulacion bibliografica con el andlisis de datos para los periodos de crisis

estudiadas.

Finalmente se formaliza la introduccion del concepto de shock empresarial y se conceptualizan dos
perfiles predominantes, el shock por desequilibrio funcional estratégico y el shock por colapso de
liquidez. Se seleccionan submuestras de empresas del periodo 2018-2019 y 2020-2021, que
mostraron una mayor propension a la vulnerabilidad financiera e ineficiencia en la gestion, se

analizan mediante estadistica descriptiva para cuantificar la frecuencia de los factores criticos y se
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evaliian ambos escenarios criticos bajo la lupa del modelo de resiliencia empresarial propuesto. La
evaluacion se enfoca en analizar como la regulacion de los de los puntos estratégicos de control,
fracasa o se adapta, demostrando cémo cada tipo de crisis desencadena un perfil de shock

distintivo.

Esta tesis se estructura en cuatro capitulos que abordan progresivamente el marco conceptual, la
validacion a través del analisis de datos, el desarrollo del modelo y la aplicacién en contextos
criticos. La progresion de los capitulos sigue un camino 16gico desde la caracterizacidon rigurosa
del problema y la identificacion de factores clave de supervivencia hasta la construccion de un
modelo tedrico robusto y su posterior prueba en escenarios de riesgo de mortalidad, lo cual
proporciona una vision integral para asegurar la sustentabilidad y resiliencia a largo plazo de estas

organizaciones.

El primer capitulo se enfoca en la identificacion y caracterizacion de los factores clave que influyen
en la supervivencia de las pequenas y medianas empresas industriales del sector manufacturero en
Argentina, sentando las bases teodricas y la justificacion del problema. Se inicia con el analisis del
rol estratégico del sector y aborda las problemadticas y desafios enfrentados durante dos periodos
de crisis distintivos, la recesion macroeconomica local (2018-2019), caracterizada por un escenario
de recesion econdmica, volatilidad cambiaria y restricciones crediticias y el shock externo global
provocado por la pandemia de COVID-19 (2020-2021), marcado por disrupciones en las cadenas
de suministro y una contraccion abrupta de la demanda. Esta segmentacion temporal, permite
examinar como las problematicas del sector varian segun las caracteristicas y el origen de cada

Crisis.

Posteriormente, se lleva a cabo una revision bibliografica exhaustiva sobre la supervivencia de
pymes, destacando la vision multifacética de la supervivencia que enfatiza la adaptabilidad y la
capacidad de resiliencia organizacional como pilares fundamentales. Se subraya la vulnerabilidad
inherente del sector manufacturero, derivada de la rigidez en su estructura de costos, la extension
de su ciclo operativo y las necesidades particulares de capital de trabajo. Luego se identifica y
examina sistematicamente los factores determinantes revelados por la literatura especializada para

la supervivencia en contextos adversos, clasificandolos en categorias analiticas, internos
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(antigiiedad, tamafio, gestion estratégica, capitalizacion), externos (contexto macroecondomico,

crisis financieras) y mixtos (acceso al crédito, innovacion, TICs).

Finalmente, el capitulo concluye justificando la necesidad de un enfoque sistémico y proponiendo
tres hipotesis. La primera establece que la sostenibilidad y supervivencia de las pymes industriales
en entornos dindmicos estdn intrinsecamente ligadas al mantenimiento de un capital de trabajo
optimo que asegure la liquidez y financie la evolucion eficiente de su ciclo operativo. La segunda
establece que en contextos de crisis economicas, las pymes industriales activaran y ejecutaran
mecanismos compensatorios especificos y adaptativos, tanto internos como externos, con el
objetivo primordial de sostener el equilibrio de su capital de trabajo y garantizar su continuidad
operativa. La tercera establece que naturaleza predominante de una crisis externa influira
directamente en la relevancia de los factores criticos de supervivencia y en el tipo de dinamica

financiera necesaria para el sostenimiento del capital de trabajo y su supervivencia.

El segundo capitulo aborda la validacién de las hipodtesis formuladas, utilizando un enfoque
cuantitativo y técnicas de Machine Learning sobre la base de datos de una encuesta trimestral
aplicada a gerentes de pymes industriales argentinas del sector manufacturero por la Asociacion de
Empresarios y Empresarias Nacionales para el Desarrollo Argentino (ENAC), entre 2018-2021. La
fase inicial consiste en un andlisis de estadistica descriptiva segmentado por los periodos de crisis
macroecondmica local 2018-2019 y pandémica global 2020-2021, lo que permite cuantificar el
desempetio financiero y operativo de las empresas y evaluar la frecuencia de los factores generales
de riesgo. Los resultados delinean vulnerabilidades clave, el primer periodo muestra un escenario
de estrés financiero y vulnerabilidad estructural, con descalces significativos en los flujos de
efectivo, generando una presion constante sobre la liquidez y endeudamiento improductivo. El
segundo periodo manifest6 una etapa de shock inicial, seguida de una de recuperacion y adaptacion,
donde la supervivencia se vincula a la flexibilidad operativa, el acceso al crédito y el

desplazamiento estratégico del endeudamiento hacia la inversion.
La segunda fase del capitulo implementa el anlisis de componentes principales (PCA) y clustering

sobre las muestras correspondientes a los periodos 2018-2019 y 2020-2021. ElI PCA reduce la

dimensionalidad de los datos para identificar los factores multidimensionales de riesgo. El
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clustering agrupa las empresas, revelando patrones y perfiles de riesgo distintivos para cada
contexto. Para el periodo 2018-2019 (recesion macroecondmica), se identifican cinco factores
multidimensionales (escala operacional y apalancamiento, vulnerabilidad financiera e ineficiencia
en la gestion del capital de trabajo, madurez empresarial e integracion sectorial, desajuste entre
expansion comercial y sostenibilidad financiera, capacidad gerencial estratégica) y cinco perfiles
de riesgo, destacando que la calidad de la gestion estratégico-financiera y la integracion sectorial
son mas determinantes para la supervivencia que la escala operativa en este tipo de crisis. Para el
periodo 2020-2021 (shock pandémico), se identifican cuatro factores (escala operacional y
autonomia financiera, madurez y adaptacion financiera, rigidez estructural y escala ineficiente,
estrés de liquidez financiera) y cuatro perfiles de resiliencia, destacando que la flexibilidad
operativa y la combinacion de escala eficiente con acceso al crédito configuran el perfil optimo en

este tipo de crisis.

Los hallazgos de este capitulo no solo validan las hipdtesis planteadas, sino que también
constituyen la base conceptual para el desarrollo del modelo econdmico financiero de resiliencia
empresarial y de la conceptualizacion de los tipos de shocks empresariales que seran analizados
posteriormente. En todo el periodo analizado 2018-2021 se destaca la gestion eficiente del capital
de trabajo como elemento estratégico para la sostenibilidad empresarial en economias inestables,
siendo este un amortiguador critico. A partir del analisis multivariado mediante el analisis de
componentes principales y la metodologia de clustering se corrobora que la naturaleza
predominante de una crisis externa influye directamente en el tipo de dindmica financiera y la

relevancia de los factores criticos para la supervivencia de las empresas.

La crisis macroecondmica local de 2018-2019, exhibe un patrén de desequilibrio funcional donde
la resiliencia se vincula con calidad de la gestion estratégico-financiera, particularmente del capital
de trabajo, y la integracion sectorial. Por el contrario, el shock pandémico global de 2020-2021,
muestra mayor propension a enfrentar problematicas de insuficiente capitalizacion y pérdida de la
liquidez, donde la resiliencia se vincula con la flexibilidad operativa y la combinacioén de escala
eficiente con acceso al crédito. Los comportamientos observados llevan a la formulacion de la
hipotesis que sera verificada posteriormente y determina que el patron exhibido para el periodo

2018-2019 es analogo conceptualmente con el shock distributivo que experimenta un organismo.
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De manera similar, el patron exhibido para el periodo 2020-2021 es andlogo al shock hipovolémico

que desarrolla un organismo.

En el tercer capitulo se lleva a cabo la construccion formal del modelo econdémico financiero de
resiliencia empresarial utilizando las variables identificadas previamente para establecer las
analogias con un organismo humano. La fundamentacion del modelo surge de la necesidad de
integrar la dindmica financiera diferenciada y los mecanismos compensatorios hallados para los
periodos estudiados. El modelo proporciona una nueva perspectiva para entender los procesos de
mantenimiento del equilibrio financiero a través de la analogia con la fisiologia del organismo
humano. En primer lugar, se establece la correspondencia entre el equilibrio sostenible del capital
de trabajo y el balance energético (homeostasis) de un organismo. Aqui se define la funcion de
balance del capital de trabajo, articulando la variacion de activos y pasivos corrientes bajo el
impacto del nivel de actividad econémica (o) y la incertidumbre (0). Se introduce un indicador de

tasa metabolica empresarial (TME) para medir la eficiencia y el consumo de recursos operativos.

En segundo lugar, se abordan las analogias entre el ciclo financiero de la pyme y el ciclo cardiaco.
Este se orienta a gestionar la formacion, estructura, mantenimiento y utilizacion del capital de
trabajo. Se divide en una fase de diastole financiera (planificacion estratégica y acumulacion de
recursos) y una fase sistole financiera (ejecucion de estrategias y aporte de recursos). Se define el
volumen anual financiero (VAF) (analogo al volumen/minuto cardiaco, VMC) como el flujo de
recursos clave para la sostenibilidad. Finalmente, se detallan los mecanismos compensatorios que
modulan el VAF, conceptualizados como la precarga financiera (gestion de activos de reserva y
ciclos de conversion), la postcarga financiera (resistencia financiera y restriccion crediticia) y la

capacidad financiera (habilidad intrinseca para generar ingresos y liquidez).

La integracion del modelo se completa con indicadores de eficiencia y mecanismos de control que
permiten monitorear y regular el balance. La tasa metabdlica empresarial (TME) cuantifica la
relacion entre los inputs y los outputs temporales, funcionando como termostato del sistema. Los
mecanismos de control que operan en el balance de capital de trabajo a través de la gestion
estratégica operativa modulan dindmicamente el ciclo financiero, representado por la funcion de

flujo total que captura su naturaleza oscilatoria. Los indicadores de liquidez y resistencia financiera
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proporcionan una cuantificacion multivariable del desempefio, mientras los determinantes del
volumen de recursos como precarga financiera, postcarga financiera y capacidad financiera,
modulan la formacion de capital de trabajo, conformando asi un modelo integral que trasciende el
analisis financiero convencional al incorporar dimensiones temporales, de resiliencia y de

capacidad adaptativa.

En el cuarto capitulo se aplica el modelo econdmico financiero de resiliencia basado en analogias
fisiologicas, a los escenarios criticos de la crisis macroecondémica local 2018 — 2019 y la crisis
global sanitaria 2020 — 2021, analizando la dindmica evolutiva en situaciones donde existe un
riesgo cierto de mortalidad. En primer lugar, se formaliza el concepto de shock empresarial como
un cuadro multifactorial de insolvencia con riesgo cierto de mortalidad. Se describen y caracterizan
dos tipos principales de shock empresarial, andlogos a la fisiologia humana, el shock por
desequilibrio funcional estratégico (analogo al distributivo, vinculado a ineficiencia de gestion y
desequilibrio cronico, dominante en 2018-2019) y el shock por colapso de liquidez (analogo al
hipovolémico, vinculado a caida abrupta de capitalizacion y escasez de recursos, dominante en
2020-2021). Dicha caracterizacion se deriva de los hallazgos realizados en el capitulo 2 a través
del analisis multivariado para ambos periodos. Se detalla la secuencia evolutiva del shock en tres
etapas, desde los problemas iniciales no percibidos por la gerencia, pasando por la exacerbacion y
el agotamiento de los mecanismos compensatorios, hasta el colapso financiero severo e insolvencia

operativa.

Seguidamente de la caracterizacion de ambos tipos de shock, se realiza la aplicacion del modelo
propuesto utilizando las muestras de la encuesta pyme analizada en el capitulo 2. En representacion
del periodo de crisis macroecondmica local, se selecciona una submuestra correspondiente a los
clusteres 1 y 2, siendo estos los de mayor vulnerabilidad. Respecto al periodo de crisis pandémica
global, se selecciona una submuestra correspondiente al cluster 2, siendo este el de mayor riesgo.

Ambas submuestras se analizan bajo la mirada del modelo propuesto y se sustentan los hallazgos
mediante andlisis descriptivo de las mismas. Se analiza el shock por desequilibrio funcional
estratégico (vinculado a la crisis 2018-2019), demostrando como la ineficiencia amplifica la tasa
metabolica empresarial y la postcarga financiera, resultando en la claudicacion del sistema.

Finalmente, se analiza el shock por colapso de liquidez (vinculado a la crisis 2020-2021),
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centrandose en el agotamiento de la precarga financiera, la exacerbacion persistente de la postcarga
financiera y la rigidez estructural. El capitulo concluye proporcionando propuestas concretas para
facilitar la gestion resiliente de las pymes, basadas en la modulacion de los determinantes del

volumen anual financiero (precarga, postcarga y capacidad financiera) en funcion del tipo de crisis.
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CAPITULO 1 — PYMES INDUSTRIALES EN CRISIS

Este capitulo tiene el objetivo de identificar los factores clave que influyen en la supervivencia de
las pequefias y medianas empresas industriales del sector manufacturero en Argentina. El analisis
se inicia examinando el rol estratégico de estas empresas en el desarrollo economico y social del
pais, para luego abordar las problematicas y desafios que enfrentan en contextos de crisis. Para
ello, se seleccionan dos periodos distintivos de estudio. El primero, corresponde a la crisis
macroeconoémica local (2018-2019), marcada por un escenario de recesion econdmica, volatilidad
cambiaria y restricciones crediticias. El segundo, el shock externo global provocado por la
pandemia de COVID-19 (2020-2021), caracterizado por disrupciones en las cadenas de suministro
y una contraccion abrupta de la demanda. Esta eleccion temporal permite examinar cémo las
problemadticas del sector varian seglin las caracteristicas distintivas de cada crisis y su origen,
macroeconémico-local versus global-sanitario. Posteriormente, se realiza una revision
bibliografica sobre la supervivencia de pymes desde diversas perspectivas, destacando una vision
multifacética y enfatizando en la importancia de la adaptabilidad al medio externo. Finalmente, se
identifican y examinan los factores especificos que incrementan la tasa de supervivencia en

contextos de crisis, a partir de la literatura académica especifica.

El capitulo se estructura en tres secciones principales. La primera seccion analiza las problematicas
especificas que afectaron a las pymes industriales durante los dos periodos seleccionados de
estudio. Se detallan los desafios econdmicos, operativos y financieros particulares de cada
contexto, con el propdsito de ilustrar la realidad concreta del sector. La segunda seccion sienta las
bases para una conceptualizacion de la supervivencia empresarial, articulada con la bibliografia
especializada. Se adopta una perspectiva multifacética de la supervivencia, que enfatiza la
adaptabilidad y la capacidad de resiliencia organizacional como pilares fundamentales. Asimismo,
se subraya la vulnerabilidad inherente del sector manufacturero, la cual deriva de la rigidez en su
estructura de costos, la extension de su ciclo operativo y sus necesidades particulares de capital de

trabajo, lo que lo distingue de otros segmentos.



Luego de haber comprendido las problematicas y conceptualizado la supervivencia, la tercer
seccion identifica y examina sistematicamente los factores claves que la literatura académica ha
revelado como determinantes para la supervivencia de las pymes en contextos adversos. Se enfatiza
la relevancia del sostenimiento del capital de trabajo y la adaptabilidad al medio externo. Partiendo
de alli, se desprenden factores que se clasifican en tres categorias analiticas, internos, externos y
mixtos. Por una parte, se abordan los factores internos. Se analizan la antigiiedad y el tamafio de la
empresa como factores estructurales que influyen en la adaptabilidad y el riesgo mortalidad.
Posteriormente, se examina el nivel de capitalizacion y la calidad de la gestion estratégica
implementada, incluyendo la experiencia gerencial, la planificacion de negocios, la educacion
financiera y el uso de asesores profesionales como factores funcionales criticos para la

supervivencia.

Por otra parte, se abordan los factores externos que escapan al control directo de la organizacion
pero que ejercen una influencia significativa, tales como el contexto macroeconémico y las crisis
financieras, los cuales impactan directamente sobre la demanda, la estructura de costos y las
condiciones de financiamiento. Finalmente se analizan los factores mixtos, que combinan
elementos internos y externos, como el acceso al crédito, la efectividad del marketing y la
implementacién de innovaciones y Tecnologias de la Informacion y Comunicacion (TICs).
Adicionalmente, se discute el impacto de los sesgos cognitivos en la toma de decisiones gerenciales
bajo incertidumbre, los cuales afectan indirectamente la probabilidad de supervivencia. Esta
seccion contextualiza la resiliencia de las pymes dentro de un ecosistema mas amplio, mostrando
como los factores internos deben interactuar con las condiciones del entorno para asegurar la

supervivencia.

1.1 PYMES INDUSTRIALES ARGENTINAS Y CRISIS ECONOMICAS 2018-2021

Las pequenas y medianas empresas (pymes) constituyen un pilar fundamental para la economia
argentina. Representan aproximadamente el 99% del total de empresas y generan alrededor del
64% del empleo privado. La industria manufacturera representa aproximadamente el 10% de las
empresas y aporta el 17% del empleo formal registrado. Dicho sector cumple un papel relevante
en materia de produccion e innovacion, contribuyendo significativamente al desarrollo econdémico.

Sin embargo, enfrentan numerosos desafios que afectan su supervivencia y crecimiento, como el
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sostenimiento de elevados costos de produccion, en comparacion con otros sectores, ciclos
operativos prolongados, alta presion tributaria, y la dificultad para acceder a financiamiento, a
diferencia de las grandes empresas. Comprender los factores de supervivencia de estas pymes es
clave para entender la salud del sector y disefiar modelos que mitiguen los riesgos de mortalidad

empresarial y resiliencia ante la cambiante coyuntura economica y eventuales crisis.

A lo largo de la ultima década, las pymes argentinas, especialmente en el sector manufacturero,
han enfrentado desafios estructurales y coyunturales que afectaron su competitividad y
crecimiento. Segin un Informe correspondiente al tercer trimestre de 2024 del Observatorio PyME,
Argentina cuenta con aproximadamente 551.000 empresas activas, lo que representa una densidad
empresarial de 12,1 empresas por cada 1.000 habitantes. Esta cifra es significativamente inferior a
la de paises como Espafia (72,7) o México (40,4). La baja densidad empresarial refleja una limitada
capacidad de generacion de nuevas empresas, agravada por una tasa de natalidad empresarial
decreciente en los ultimos afios. (Observatorio PyME, 2024; Secretaria de Transformacion
Productiva, 2019). En la ilustraciéon 1 se puede observar en paralelo, la evolucion del nimero total
de empresas activas y las empresas de la industria manufacturera en Argentina desde 2010 hasta

2022.

ILUSTRACION 1 - EVOLUCION DEL NUMERO TOTAL DE EMPRESAS ARGENTINAS Y PYMES DEL
SECTOR MANUFACTURERO PARA EL PERIODO 2010 -2022
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El stock total de empresas activas (grafico superior) experimentd una reduccion del 6,56%, pasando
de aproximadamente 610.000 unidades en 2011 a cerca de 570.000 previo a la pandemia del 2020.
Este deterioro se acentuo particularmente durante el periodo 2017-2019, mostrando una marcada
desaceleracion en la actividad econdmica que anticipaba vulnerabilidades previas al shock exdgeno
del COVID-19, donde se observa un estancamiento con una pérdida agregada del 3,5% del stock
empresarial y una parcial recuperacion posterior. En el sector manufacturero (grafico inferior) se
identifican tres fases. La primera (2011-2016) de estabilidad relativa, con un stock fluctuante
alrededor de las 58.000 empresas activas. La segunda (2017-2019) de deterioro sostenido,
acumulando una caida del 6,9% que redujo el nimero de empresas a 54.000 unidades. La tercera
(2020-2021) de estancamiento, con destruccion del 3,7% de la capacidad productiva secundario a

la pandemia, seguida de una recuperacion parcial posterior.

El contexto demografico empresarial de Argentina, cuya estructura productiva esta dominada por
las pymes, se manifiesta en una alta tasa de rotacion bruta de empresas (23% promedio 2007-2017),
superando a Chile (22,2%) y Estados Unidos (19,5%), debido a que aproximadamente 140,000
empresas abren y cierran anualmente. Pese a esto, la creacion neta de empresas es criticamente baja
(0,2%, frente al 1,6% de Chile), lo cual restringe el crecimiento sostenido del stock empresarial.
Esta debilidad estructural se refleja en el ciclo de vida, donde solo el 34% de las empresas
argentinas alcanza los 7 aflos, lo que indica una menor probabilidad de permanencia en las etapas
posteriores al primer afio en comparaciéon con otros paises, como Estados Unidos (41%). Las
nuevas empresas argentinas, ingresan al mercado siendo significativamente mas pequeiias,
equivalentes a solo el 25% del tamafio de una empresa ya establecida, y casi la mitad del tamaiio
de una nueva empresa en Estados Unidos. Esta propension a ingresar y permanecer en escalas
reducidas limita su capacidad de desarrollo y crecimiento (Secretaria de Transformacion
Productiva, 2019; OECD, 2021; Fundacion Observatorio PyME, 2024). Focalizando la mirada en
el sector manufacturero, la ilustracion 2 muestra la evolucion del stock de MiPymes en paralelo

con las grandes empresas.
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ILUSTRACION 2 - EVOLUCION DEL NUMERO DE MIPYMES Y GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR
MANUFACTURERO ARGENTINO PARA EL PERIODO 2010 -2022
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En el grafico superior, se observa la evolucion del el stock de MiPymes del sector entre 2010 —
2022 y en el grafico inferior, la evolucion de las grandes empresas. Como puede apreciarse, el
numero de las primeras micro, pequefias y medianas empresas es significativamente superior al de
las grandes empresas. En términos de relevancia, se debe tener en cuenta que aunque las grandes
empresas cuentan con una mayor cantidad de empleados registrados, las MiPymes, debido a su
mayor nimero, las superan proporcionalmente en la generacion de empleo en el pais. Si bien en
ambos grupos se logra visibilizar la tendencia de las tres etapas mencionadas anteriormente, la
curva del stock de grandes empresas exhibe particularidades distintivas. Presenta picos y valles
notables, que pueden estar relacionadas con factores econdmicos y politicos, pero es notoria la
diferente velocidad de recuperacion postpandemia, lo que evidencia una mayor capacidad de

adaptacion y resiliencia frente a crisis.

En el sector manufacturero, las pymes exhibe una escala productiva reducida, con un tamafio
promedio de 20 ocupados, lo que equivale solo al 37% del tamafio promedio de las manufactureras
en Estados Unidos y el 56% de las alemanas. Esta caracteristica de la industria argentina es similar
a la de paises como Australia, Italia y Espafia, pero con una menor densidad empresarial por
habitante. Ademas, exhiben una propension marcadamente baja a la insercion internacional, dado

que solo el 8,8% de las pymes participa en la actividad exportadora, una proporcion sensiblemente
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inferior en contraste con el 28% registrado en el sector manufacturero de Estados Unidos, lo que
evidencia barreras estructurales significativas para la entrada y consolidacion en los mercados

externos (Secretaria de Transformacion Productiva, 2019; OECD, 2021).

La evidencia internacional confirma que esta vulnerabilidad estructural se magnifica durante las
crisis. Estudios realizados en paises en desarrollo durante el shock pandémico de COVID-19
demostraron que las pymes sufrieron una caida en las ventas 12.2 puntos porcentuales superior en
promedio a la de las grandes empresas. Esta brecha de desempefio se debe a factores duales, una
menor dotacion de recursos (efecto dotacion), como una menor productividad laboral, y una menor
capacidad para optimizar un nivel dado de recursos frente a las grandes firmas (efecto estructural).
Ambos efectos contribuyeron significativamente al gap de caida en ventas, demostrando que la
vulnerabilidad de las pymes se amplifica de manera desproporcionada a medida que la magnitud

del shock aumenta (Amin, 2023).

Dado que el objetivo es analizar los factores de supervivencia del sector industrial manufacturero
durante las crisis, se enfatiza en dos periodos relevantes de estudio. El primero, la contraccion pre-
pandemia (2018-2019), caracterizada por una recesion econdmica agravada por la crisis cambiaria
de 2018 y restricciones crediticias. El segundo, el shock externo provocado por la pandemia de
COVID-19 (2020-2021), con presencia de disrupciones en las cadenas de suministro y una
contraccion abrupta de la demanda. Esta seleccion temporal permite examinar como los factores
de supervivencia varian ante diferentes tipos de crisis, una de origen macroecondémico-local y otra
de caracter global-sanitario, aportando evidencia sobre los mecanismos de adaptacion y perfiles

diferenciados de resiliencia sectorial.

Durante la recesion macroecondémica local de 2018-2019, el sector manufacturero operd en un
entorno de alta incertidumbre y contraccion econdmica, lo que erosiond significativamente la
confianza empresarial. Esta coyuntura se tradujo en una drastica caida de la actividad general, que
registro una contraccion interanual cercana el 11% en el primer trimestre de 2019, acompafiada de
una reduccion del 6% en la planta de ocupados. El deterioro fue multifacético, caracterizado por el
aumento de mas del 25% en el costo de las materias primas, una pronunciada devaluacion

monetaria y un ajuste tarifario que incremento6 sustancialmente los costos energéticos. El impacto
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mostrd asimetrias significativas segun el tamano de las empresas, mientras las pequefias sufrieron
una continua caida en la ocupacion y el volumen de ventas, las medianas mostraron una relativa

resiliencia (Fundacién Observatorio Pyme, 2019).

El sector experiment6 un deterioro financiero estructural, impulsado por un shock en los costos
operativos y un estrés de liquidez cronico. Este tltimo se agravé por la extension de los plazos de
cobro, que provocod un aumento del 35% en las moras con proveedores y erosioné los flujos de
efectivo. La consecuente contraccion de la rentabilidad afecto al 60% de las empresas, situacion
que se vio exacerbada por una creciente restriccion crediticia. Las altisimas tasas de interés, tanto
nominales como reales, incrementaron los costos financieros y deterioraron ain mas la
rentabilidad. Este circulo vicioso culmind en una pérdida generalizada de competitividad frente a

las importaciones (Fundacion Observatorio Pyme, 2019).

La combinacién de recesion y restriccion crediticia impactd directamente en la inversion, de tal
manera que entre un 25% y 30% de las empresas se vieron forzadas a suspender proyectos de
inversion debido a la escasez de financiamiento bancario y al nivel prohibitivo de las tasas de
interés. Estructuralmente, este sector dependia en un 60% a 70% de recursos propios y la
reinversion de utilidades para el desarrollo de la actividad, un modelo de financiamiento fragil que
se mostro insuficiente en un contexto de contraccion de la actividad. A fines de 2019, la industria
manufacturera presentaba un elevado nivel de endeudamiento, concentrado en un 47% en
obligaciones con cadenas de valor (mayormente proveedores) y en un 27% en deudas previsionales
y fiscales. La moratoria fiscal establecida por la Ley N° 27.541 a finales de ese afio proporcion6
un alivio financiero importante, considerando el peso significativo de las obligaciones con el Fisco

(Fundacion Observatorio Pyme, 2019).

Las problematicas principales para este periodo giraron en torno a una marcada contraccion de la
actividad econdmica y del empleo, exacerbada por notables asimetrias segiin el tamafio y sector de
las empresas. Este escenario se vio agravado por un entorno de alta inflacion, que impulso al alza
los costos de los insumos y erosiond significativamente la rentabilidad. Paralelamente, se consolidé
una creciente restriccion del crédito, con tasas de interés prohibitivas que limitaron la inversion y

socavaron la confianza empresarial. Sumado a estas presiones, hacia fines de 2019, el sector
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arrastraba una pesada carga de endeudamiento, concentrada en obligaciones con proveedores y
deudas fiscales, lo que represent6 un desafio estructural critico para la sostenibilidad de la industria

manufacturera.

La pandemia de COVID-19 (2020-2021) representd una amenaza existencial para el sector
manufacturero, exacerbando las vulnerabilidades estructurales preexistentes. Las restricciones
operativas y la contraccion abrupta de la demanda, en un contexto de drastica disminucion de la
actividad economica, afectaron severamente la produccion y generaron grandes dificultades para
sostener el capital de trabajo. Este impacto fue particularmente critico para las micro y pequenas
empresas, cuya limitada capacidad para acumular inventarios y acceder a financiamiento las colocé
en una posicion de vulnerabilidad y desventaja. La pronunciada caida de las ventas impactd
negativamente en la sostenibilidad del flujo de efectivo necesario para cubrir costos operativos y
la reconversion productiva se mostr6 como una alternativa limitada debido a la rigidez

caracteristica del sector (Donato, 2020; Amin, 2023).

Un desafio operativo critico fue la dificultad para acceder a insumos esenciales para la prevencion,
como alcohol en gel y barbijos, debido a la falta de stock y al aumento de precios. Estas dificultades
no solo incrementaron los costos operativos, sino que también obstaculizaron la implementacion
de protocolos sanitarios necesarios para mantener la produccion y obtener las autorizaciones para
operar. En este contexto, el gobierno argentino implemento entre otros, el Programa de Asistencia
de Emergencia al Trabajo y la Produccion (ATP), facilitando a las empresas el pago de salarios y
contribuciones patronales. El sector manufacturero fue uno de los que mayor acceso tuvo a este
programa, sin embargo, no fue suficiente en muchos casos para cubrir la totalidad de los costos y
garantizar la continuidad operativa. A medida que se flexibilizaron las restricciones, surgieron
varias dificultades para retornar a niveles optimos de operatividad como ser la insuficiencia de
demanda, las restricciones por grupos de riesgo y los protocolos sanitarios que limitaron la
reincorporacion total del personal reduciendo el nivel de capacidad operada y la escalabilidad

productiva (Donato, 2020).

Un elemento critico adicional fue el progresivo deterioro del capital fisico productivo, el cual limito

severamente la capacidad del sector para responder a la reactivacion de la demanda posterior. Este
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deterioro, impulsado por la depreciacion de maquinaria e infraestructura, se vio agravado por las
dificultades para reincorporar mano de obra calificada, las disrupciones en las cadenas de
suministro y una insuficiencia sostenida de capital de trabajo (Fundacion Observatorio Pyme,
2020). El riesgo de cierre fue una amenaza latente para el sector de la industria manufactureras.
Aunque el promedio nacional de empresas en riesgo se situd en torno al 8%, este se materializ6 de
manera desproporcionada para las firmas mas pequefias y con menor resiliencia financiera, donde
la falta de liquidez y la incapacidad para afrontar costos fijos fueron factores determinantes

(Donato, 2020; Rojo, 2022; Confederacion Argentina de la Mediana Empresa, 2020).

Esta crisis evidenci6 debilidades estructurales del sector que se caracterizd por una alta
dependencia de flujos de caja inmediatos, rigidez en la gestién de inventarios, vulnerabilidad en
las cadenas de suministro y una limitada capacidad de reconversion productiva. La recuperacion
posterior, de hecho, fue heterogénea. Mientras las empresas con mayor integracion sectorial y
acceso a programas de asistencia lograron recuperar los niveles prepandemia hacia fines de 2021,
un segmento importante de pequeiias empresas nunca recuperd su capacidad productiva original,
acentuando las brechas preexistentes (Donato, 2020; Rojo, 2022; Fundacién Observatorio Pyme,

2021).

La trayectoria postpandemia del sector manufacturero argentino evidencia una recuperacion fragil
y asimétrica. Tras un crecimiento del 6,5% en el stock de empresas activas entre el primer trimestre
de 2022 y el cuarto trimestre de 2023, se observé una reversion de esta tendencia en el periodo
comprendido entre el cuarto trimestre de 2023 y el tercer trimestre de 2024, con una variacion
negativa del -1,1% a nivel agregado. Esta contraccion fue particularmente notoria en el segmento
manufacturero, el cual, con un stock de 52.581 empresas en el tercer trimestre de 2024, registrd
una reduccion del -0,6% en su numero de firmas. Dicha merma fue impulsada por una tasa de
natalidad neta negativa (-0,2%), acompafiada de una disminucion en las tasas de permanencia
(97,9%) y rotacion (1,1%), indicadores que en su conjunto sugieren un marcado deterioro del

dinamismo empresarial (Observatorio PyME, 2024).

Este fendmeno de contraccidon encuentra su explicacion en un contexto macroecondomico adverso,

caracterizado por elevados niveles de inflacion, incertidumbre regulatoria y restricciones
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persistentes en el acceso al financiamiento, factores que limitan el crecimiento y la sostenibilidad
de estas empresas. Uno de los factores que mas ha impactado en la competitividad de las pymes
manufactureras es la creciente presion en su estructura de costos generando una tension en sus
margenes de rentabilidad. El aumento significativo del costo de la energia para este sector
representd un 11% de los costos de produccion en julio de 2024, duplicandose desde el 5%

registrado en 2015 (Observatorio PyME, 2024).

La situacion se agrava por el agregado del retraso en los precios de venta en relacion con la
evolucién de sus costos, lo que impacta negativamente en la rentabilidad. A esto se suma la presion
tributaria, con tasas de Ingresos Brutos (IIBB) que representan el 7% de los costos de produccion
y tasas de seguridad e higiene que alcanzan el 4%, agregando una carga adicional a las empresas
manufactureras, especialmente a las medianas, donde los saldos a favor retenidos de IIBB e IVA
equivalen al 5% de las ventas mensuales. Estas condiciones han generado un entorno desfavorable
para la rentabilidad, ya que el 90% de las empresas manufactureras reportaron aumentos en sus
costos, mientras que solo el 52% logr6 trasladar estos incrementos a los precios de venta, lo que ha

llevado a la caida global en la rentabilidad del sector (Observatorio PyME, 2024).

La relevancia de estos desafios se enmarca en un contexto mas amplio del estudio de la
supervivencia empresarial, que analiza los factores que influyen en la capacidad de las empresas
para perdurar en el tiempo (Cefis, 2006; Esteve-Pérez, 2008; Porter, 2008; Aldrich, 2018;
Barringer, 2019). La baja densidad empresarial y la tasa de natalidad negativa observadas en las
pymes argentinas, especialmente en el sector manufacturero, son indicativas de un entorno
empresarial adverso. Los factores previamente sefialados como la rigidez de la estructura costos de
produccion, la presion tributaria, la dificultad para trasladar estos costos a los precios de venta y la
dificultad para acceder al financiamiento, se identifican como riesgos significativos que
incrementan la mortalidad empresarial. La literatura académica sugiere que la identificacion y

mitigacion de estos factores de riesgo son claves para mejorar la supervivencia de las empresas.
Por lo expuesto, las pequenas y medianas empresas manufactureras en Argentina enfrentan un

entorno econdmico adverso, caracterizado por una contraccidon sostenida en el nimero de empresas

activas, elevados costos operativos y restricciones financieras estructurales (Beck, 2005; Cowling,
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2012; Zevallos, 2019). La pandemia de COVID-19 actué como un catalizador de vulnerabilidades
preexistentes, evidenciando la fragilidad del sector ante shocks externos. Sin embargo, mas alla de
factores coyunturales, se evidencia que la incapacidad de gestionar eficientemente el capital de
trabajo ha sido un determinante clave en la supervivencia empresarial. La falta de liquidez para
cubrir obligaciones a corto plazo, la rigidez en la gestion de inventarios y las dificultades para
acceder a financiamiento oportuno limitaron la capacidad de adaptacion de las empresas,

acelerando procesos de desaparicion en un contexto ya desfavorable.

La gestion eficiente del capital de trabajo no solo constituye un requisito operativo, sino un
elemento estratégico para garantizar la sostenibilidad de las empresas en economias inestables. En
un escenario de elevada inflacion, costos crecientes y demanda volétil, la capacidad de mantener
un flujo de caja positivo y activos circulantes adecuados se convierte en un amortiguador critico
frente a crisis externas. Se puede decir que aquellas empresas con mayor capacidad de maniobra
financiera logran mayor resiliencia, incluso en periodos de contraccion econdmica. Por el contrario,
la falta de planificacion financiera y la dependencia excesiva de financiamiento de corto plazo

incrementaron el riesgo de insolvencia.

En el contexto de crisis recurrentes que caracterizan la economia argentina, el financiamiento del
capital de trabajo se convierte en un desafio de primer orden para la supervivencia de las pymes.
La alta inflacion y la incertidumbre tienen un efecto directo y perverso en la magnitud del mismo,
provocando una creciente necesidad de fondos liquidos para sostener el mismo nivel de actividad.
La inestabilidad, la variabilidad del costo real del financiamiento y el riesgo de no
renovacion empujan a las empresas hacia una estrategia defensiva, privilegiando la liquidez, aun
sacrificando parte de la rentabilidad. Esto implica que la supervivencia no se logra solo por la
eficiencia operativa, sino también por la capacidad estratégica de sostener un capital de trabajo

optimo que asegure la liquidez operativa (Macario, 1985).

En este sentido, la gestion del capital de trabajo trasciende lo meramente contable para posicionarse
como un factor determinante en la competitividad empresarial. La supervivencia del sector
manufacturero en el largo plazo dependerd, en gran medida, de su capacidad para incorporar

practicas de gestion financiera que permitan navegar entornos econdmicos inciertos sin
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comprometer su viabilidad operativa. Esta problematica, sienta las bases para abordar el analisis
de supervivencia de las pymes en tiempos de crisis, donde la gestion financiera se entrelaza con

estrategias operativas y adaptativas en contextos de alta incertidumbre.

1.2 SUPERVIVENCIA DE PYMES EN TIEMPOS DE CRISIS

El estudio de la supervivencia empresarial en contextos de crisis ha captado el interés de numerosos
autores en el campo de las finanzas corporativas. Esta problemadtica ha sido abordada desde
multiples perspectivas, con especial atencion al segmento de las pequenias y medianas empresas.
Gran parte de los estudios explorados conceptualizan la supervivencia empresarial como la
capacidad de una organizacion para mantenerse operativa en el mercado a pesar de las
perturbaciones ambientales. Analizan la problematica desde la perspectiva de organizaciones que
han culminado en la quiebra, con el fin de extraer las causas principales y los factores de riesgo
implicados (Miller, 1977), (Sheppard, 1994), (Lussier, 1996), (Smith & Liou, 2007), (Lussier &
Halabi, 2010), (Cowling et al., 2012), (Saptono & Pratiwi, 2022), (Safari & Das, 2023).

También se ha dado relevancia al andlisis de la mortalidad de pymes en contextos de crisis externas
con el objetivo de focalizar en la evolucion de la organizacion a partir de la presencia de factores
de riesgo, identificando la interaccion entre los shocks externos y las vulnerabilidades estructurales
de las empresas (Cowling et al., 2012), (Mintzberg & Waters, 1985), (Guerrero & McCartney,
2017), (Urban, 2021), (Saptono & Pratiwi, 2022), (Lutfi et al., 2022). Dicho esto, la supervivencia
empresarial es un tema multifacético. La capacidad de una organizacion para adaptarse a las
perturbaciones ambientales y mantenerse en el mercado es necesaria, pero por si sola no es
suficiente. Las organizaciones también deben ser resilientes, capaces de recuperarse rapidamente

de las dificultades y aprender de ellas.

Los estudios existentes han identificado patrones comunes en diversos sectores, destacando la
especial vulnerabilidad de las MiPymes ante escenarios adversos, en comparacion con las grandes
empresas. Sin embargo, la generalizacion de los hallazgos encierra una omision critica dada por la
heterogeneidad sectorial. Las pymes industriales manufactureras exhiben particularidades que las
distinguen de otros segmentos. Su estructura de costos, su ciclo operativo y las necesidades de

capital de trabajo presentan caracteristicas especificas que inciden directamente en su resiliencia
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(Smith & Liou, 2007; Safari & Das, 2023). Por tal motivo, en primera instancia se analizan los
hallazgos generales sobre supervivencia empresarial aplicables al universo pyme con el fin de
establecer un marco tedrico de referencia. Luego se analiza la incidencia e impacto de estos en las
empresas del sector industrial manufacturero, cuyo comportamiento difiere significativamente de

otros segmentos productivos.

Desde una perspectiva econdmica, se considera que una empresa fracasa cuando no logra generar
un flujo de fondos adecuado para cubrir sus costos operativos. Los factores clave implicados se
relacionan tanto con causas internas estructurales, como causas externas a la organizacion. Se
detectd que los factores macroecondmicos estan asociados con el 30 al 50% de las quiebras de las
pymes. A su vez, estas tasas de mortalidad varian con la edad de la empresa, siendo las pymes mas
jovenes las que enfrentan un mayor riesgo de fracaso debido a su menor experiencia y falta de
adaptabilidad (Everett & Watson, 1998) !. Los autores analizaron pymes australianas entre 1961 —
1990, y determinaron el riesgo sistematico, como aquel que se relaciona con la economia en general
y que no puede ser diversificado, mientras que el riesgo no sistematico estd asociado con la
industria y la empresa especifica, y puede ser mitigado mediante estrategias de diversificacion. Las
pequefias empresas tienen menos oportunidades de diversificar el riesgo no sistematico debido a

su tamafio y recursos limitados.

Siguiendo la misma perspectiva se analiz6 la incidencia de factores internos y externos para
predecir el éxito o fracaso en empresas industriales del Reino Unido entre 1973 - 2002. Se observo
que diferentes variables adquieren relevancia en funcion de distintos sectores. Se identificaron
causas externas como la inestabilidad econdmica asociadas a causas internas referidas al
desequilibrio entre la oferta y demanda de recursos (Smith & Liou, 2007) 2. Los autores consideran
diferentes variables macroecondmicas, siendo significativa la tasa de interés, la cual refleja la
disponibilidad de crédito, los indices de precios al productor y consumidor. También consideran

variables que denotan el desempefio financiero de las empresas como ratios de productividad,

! Everett y Watson (1998) analizaron 5196 empresas pequefias en Australia que iniciaron su actividad entre 1961-
1990 y de las cuales el 50% cesaron su actividad durante periodos de mayor inestabilidad econémica detectando
que las mas jévenes tenian menos adaptabilidad. La metodologia incluyd el uso de regresioén logistica para modelar
la relacién entre las tasas de fracaso y los factores de riesgo sistematicos y no sistematicos.

2 Smith y Liou (2007) seleccionaron 26 variables que reflejan las influencias externas e internas. Se estudiaron 2605
empresas industriales en el Reino Unido que quebraron durante un periodo de 30 afios.
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liquidez, rotacion, tasas de rendimiento y ratios de apalancamiento financiero. Hallaron
correlatividades significativas entre la tasa de interés y varias métricas de rentabilidad y eficiencia.
Sin embargo, estas correlaciones variaron segun el grupo econdmico y sector industrial, destacando
que los modelos de prediccion podrian ser mas precisos si se consideran las caracteristicas

especificas del sector en estudio.

Desde una perspectiva administrativa, se concibe el fracaso empresarial como el cese de las
actividades organizacionales, la cual puede ser atribuida a deficiencias en la gestion estratégica o
financiera interna. Asimismo, se considera la influencia de factores externos que desafian la
capacidad de la organizaciébn para adaptarse a crisis econdmicas mediante estrategias
administrativas efectivas. Siguiendo este enfoque, se identificoO como una de las causas mas
frecuentes de fracaso empresarial la falta de experiencia administrativa-financiera (Peterson et al.,
1983). En este sentido, la educacion financiera se destaca como un aspecto que mejora la
percepcion del estado financiero de las pymes, independientemente de las particularidades de los

gerentes, (Kljuénikov et al., 2023).

También se identificaron como causas de fracaso organizacional, la subcapitalizacion, la
imposibilidad de afrontar altos costos fijos y la imposibilidad de adaptarse a la inestabilidad
econdmica (Lussier, 1996)3. El autor analiza las principales causas de fracaso de las pequefias
empresas en Estados Unidos, identificando variables clave como la falta de capital, la gestion
deficiente, la ausencia de planificacion y el uso inadecuado de asesores profesionales. El estudio
destaca la importancia de mantener registros financieros precisos y de contar con experiencia en la
industria y en gestion. También propone estrategias para evitar el fracaso, como asegurar un capital

adecuado, gestionar los costos fijos y diversificar la base de clientes.

En cuanto a la identificacion de variables de supervivencia empresarial, posteriormente se hallaron

la capitalizacion Optima, el control y asesoria financiera, la adecuada gestion estratégica, el mayor

3 Lussier (1996) confecciond una encuesta que realizé a propietarios de empresas en Estados Unidos que
presentaron quiebra, y a través de métodos de estadistica descriptiva identificé las causas mas
frecuentes. Si bien el 5% reconocié una deficiente gestion estratégica, se puede atribuir a un sesgo de
autopercepcioén de los casos tratados.
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nivel de educacion de gerentes y la utilizacion adecuada del marketing (Lussier & Halabi, 2010) .
Este estudio se centra en identificar las razones de éxito y fracaso de las pequefias empresas
mediante un modelo de prediccion utilizando técnicas de regresion logistica, comparandolo con
resultados previos en Estados Unidos. El modelo incluye 15 variables, como capital, control
financiero, experiencia en la industria, planificacion y educacion. EI mismo ha sido probado con
resultados significativos en tres partes muy diferentes del mundo, Estados Unidos, Croacia y Chile.
Se concluye que las variables de éxito y fracaso empresarial son similares entre los diferentes
paises, sugiriendo la posibilidad de desarrollar un modelo global de prediccion de éxito y fracaso

empresarial.

Otros autores siguiendo la misma linea, coinciden que la capitalizacion adecuada inicial y la
robusta gestion estratégica son factores determinantes para la supervivencia empresarial
(Bangarigadu & Nunkoo, 2023). En este estudio se aplico el modelo de Lussier en pymes africanas
de Mauricio, identificando que las empresas exitosas tenian un nivel significativamente mayor de
recursos en varias variables, incluyendo capital, control financiero, planificacion estratégica de
negocios, uso de asesoramiento profesional, experiencia de gestion, educacion de los gerentes y
habilidades de marketing. Los resultados obtenidos contribuyen a la validacion global de la
aplicabilidad del modelo de Lussier (1996), determinando que es aplicable tanto en economias en

desarrollo como desarrolladas.

Otros estudios coinciden con las variables identificadas y agregan como factores de éxito la
capacidad de innovacidn, el uso de nuevas tecnologias y conocimientos técnicos en la mejora de
productos (Safari & Das, 2023). Los autores analizan distintas historias de fracaso relatadas por
fundadores de startups fallidas. Categorizaron cuatro tipos de variables criticas, las financieras,
relacionados con el origen y el uso de los fondos; las organizacionales, vinculadas a la capacidad
de gestion como equipo, la coordinacion y la estrategia; las intrinsecas del mercado y el producto
en si que incluye la innovacion tecnologica; y las legales, referidas a las regulaciones especificas y
los litigios. Lo mas relevante es que el analisis revela que una combinacioén de dos o mas factores

de fracaso estd implicada en la mayoria de los fracasos empresariales.

4 Lussier y Halabi (2010) seleccionaron 15 variables obtenidas en estudios previos y a través de un modelo
predictivo estudiaron los factores de éxito empresarial en empresas de Estado Unidos, Chile y Croacia.
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Dados los enfoques econdmico y administrativo, la combinacion de ambos ofrece una vision mas
completa y matizada de los desafios que enfrentan las empresas. Mientras que el enfoque
econdmico proporciona una comprension cuantitativa de la solvencia financiera y la influencia de
los factores macroecondémicos, el enfoque administrativo aporta una perspectiva cualitativa sobre
la gestion interna y la adaptabilidad estratégica. Juntos, estos enfoques permiten una evaluacion
mas holistica de la salud y la resiliencia de una empresa, facilitando la identificacioén de areas de
mejora y la implementacion de estrategias efectivas para la supervivencia y el crecimiento
empresarial. Esta sinergia destaca la importancia de un enfoque multidisciplinario en la gestion
empresarial, donde la economia y la administracion trabajan de la mano para garantizar el éxito a

largo plazo.

La conceptualizacion de la supervivencia empresarial como una habilidad multifacética, presenta
gran relevancia al contrastarse con las problematicas concretas enfrentadas por las pymes
industriales argentinas en los periodos 2018-2019 y 2020-2021. La aguda contraccidon econdmica,
las severas restricciones crediticias, el estrés de liquidez crénico y la rigidez de costos han
evidenciado que la mera existencia no garantiza la continuidad, sino que esta depende de la
adaptabilidad para superar las crisis. Las particularidades del sector manufacturero, como la rigidez
en la estructura de costos, la presion tributaria, los ciclos operativos prolongados y las dificultades
de acceso al financiamiento formal, acentiian la vulnerabilidad de las pymes, haciendo que la
identificacion de estrategias de supervivencia sea imperativa. En este escenario, donde la
incapacidad para generar flujos de fondos adecuados puede aumentar la tasa de mortalidad
empresarial, la gestion eficiente del capital de trabajo se erige como un elemento estratégico
fundamental y un amortiguador critico para garantizar la liquidez y la sostenibilidad operativa. La
siguiente seccion se enfoca en la identificacion y andlisis de los factores clave extraidos de la

literatura que contribuyen a la supervivencia en contextos adversos.

1.3 FACTORES CLAVE ASOCIADOS A LA SUPERVIVENCIA DE LAS PYMES

Tras haber conceptualizado la supervivencia empresarial y la vulnerabilidad particular de las pymes
industriales argentinas, esta seccion profundiza en los factores especificos que la literatura

identifica como determinantes clave para la supervivencia de estas organizaciones en contextos de
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crisis. Dentro de este marco, la gestion eficaz del capital de trabajo emerge como un pilar
fundamental, ya que le permite sostener la liquidez y financiar las operaciones cotidianas. Estos
fondos son esenciales para el funcionamiento del ciclo operativo, afectando la estabilidad
financiera y la rentabilidad de la organizacion. La magnitud y estructura del capital de trabajo
dependen de variables controlables y no controlables, ajustandose al el ciclo operativo de la

empresa (Albornoz, 2006).

La adecuada gestion del capital de trabajo tiene un impacto significativo en la supervivencia de la
pyme, disminuyendo la probabilidad de quiebra. Ademas, existe un vinculo significativo entre el
ciclo operativo de la empresa y la formulacion de estrategias para su administracion. Se busca
gestionar los activos y los pasivos corrientes para maximizar la eficiencia operativa obteniendo un
equilibrio dindmico entre el riesgo y el rendimiento de la empresa (Albornoz, 2014). Esto incluye
la optimizacion de los niveles de inventario, la gestion de cuentas por cobrar y pagar, y la inversion

adecuada de los excedentes de liquidez, entre otros.

La importancia de una buena gestion financiera es evidente al enfrentar y resolver el dilema de
Liquidez—Rentabilidad, para proveer los recursos necesarios (Van Horne, 2005). Existe una
relacion inversa entre liquidez y rentabilidad. Por una parte, mantener altos niveles de liquidez
puede disminuir el riesgo de insolvencia pero también puede reducir la rentabilidad. Por otra parte,
las politicas conservadoras pueden reducir el riesgo pero también pueden disminuir la rentabilidad.
Las decisiones sobre el capital de trabajo reflejan esta dicotomia, y las herramientas de analisis
deben ser dinamicas y flexibles para adaptarse a los momentos cambiantes caracteristicos de las

crisis (Albornoz, 2014).

La gestion de este dilema de Liquidez-Rentabilidad adquiere un matiz estratégico y operacional
distintivo en entornos crénicos de alta inflacion e incertidumbre. La supervivencia no reside
primariamente en la maximizacion de la rentabilidad, sino en la capacidad de amortiguar el riesgo
de insolvencia. Esta perspectiva implica un cambio en el eje de la estrategia financiera, la alta
inflacion exige una creciente necesidad de capital de trabajo a precios corrientes para sostener el
mismo nivel de actividad, incrementando la presion sobre la liquidez. A esta presion se suma la

obligacion de mantener un colchén de activos liquidos, para atender las contingencias que se
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presentan con mayor frecuencia y magnitud en un contexto de incertidumbre elevada, lo que obliga

a la empresa a aumentar su inversion en capital de trabajo y priorizar la liquidez (Macario, 1985).

No obstante, debe diferenciarse el concepto de capital de trabajo permanente, requerido para
atender el nivel minimo de actividad, y el capital de trabajo transitorio, destinado a atender las
variaciones de corto plazo. Idealmente, el capital de trabajo permanente, el cual la empresa no
puede desafectar a menos que reduzca su nivel de actividad, debe financiarse con capitales
obtenidos a largo plazo o capital propio. Sin embargo, la inestabilidad en las crisis y la dependencia
del financiamiento a corto plazo exponen a la pyme a un riesgo constante de no renovacion de
dicho financiamiento, ya que este depende de las decisiones de los otorgantes mas que de la
empresa tomadora. Por ende, en contextos criticos, la restriccion crediticia, la variabilidad del costo
real del financiamiento y el riesgo de no renovacidon empujan a las empresas hacia una estrategia

defensiva, privilegiando la liquidez, aun sacrificando parte de la rentabilidad. (Macario, 1985).

Diversas investigaciones han revelado que la capacidad de una empresa para sostener dicho capital
de trabajo de manera efectiva durante las crisis, esta intrinsecamente ligada a su habilidad para
adaptarse a un entorno dindmico. Por tal motivo la adaptabilidad constituye un pilar clave en
materia de supervivencia empresarial. La teoria de ecologia organizacional sostiene que el entorno
econdmico actiia como un mecanismo de seleccidon natural, favoreciendo a aquellas empresas que
desarrollan competencias adaptativas (Hannan & Freeman, 1987). Esta adaptabilidad no es un
atributo unidimensional, sino el resultado de la interaccidén entre factores de caracter interno,

externo y mixto que configuran la resiliencia organizacional.

Los factores internos se refieren a las caracteristicas propias de la firma y en principio estan dentro
de su control. Estos incluyen la antigiiedad, el tamafio de la empresa, el nivel de capitalizacion y la
gestion estratégica implementada. Tanto la antigiiedad como el tamafio son de indole estructural,

mientras que la gestion estratégica y del nivel de capital son de caracter funcional.
La antigiiedad de la pyme influye en la adaptabilidad. Las organizaciones mas jovenes tienen

mayor tasa de mortalidad siendo vulnerables a las crisis econdmicas mientras que las mas antiguas

tienen mayor tasa de supervivencia. La probabilidad de fracaso disminuye significativamente una
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vez que una empresa ha sobrevivido los primeros afios. Las empresas que poseen mayor tiempo de
permanencia adquieren mayor experiencia en el sector industrial y conocimiento del mercado. Se
asocia con el dominio de procesos productivos complejos y curvas de aprendizaje mas
pronunciadas. Esto les proporciona mayor adaptabilidad y facilita la gestion de incertidumbre en

contextos de crisis (Hannan & Freeman, 1987) (Everett & Watson, 1998) (Lussier & Halabi, 2010).

El tamafio de la pyme (medido por el nimero de empleados) es un factor clave. Las organizaciones
de menor tamafio tienen mayor probabilidad de fracaso por falta de adaptabilidad. Se atribuye a las
dificultades que presentan las pequefias empresas con poca trayectoria al requerir acceso a fuentes
de financiamiento formales, enfrentando mayores costos de transaccion (Aldrich & Auster, 1986)
(Cowling et al., 2012). Las pymes de mayor tamafio tienden a tener mayores recursos financieros
y humanos, reduciendo asi su vulnerabilidad a fluctuaciones especificas del mercado y alcanzando
economias de escala. A su vez, son consideradas menos riesgosas por parte de las instituciones

financieras (Hannan & Freeman, 1987) (Aldrich & Auster, 1986) (Everett & Watson, 1998).

El nivel de capitalizacion constituye un factor critico identificado como un predictor significativo
para la supervivencia. La subcapitalizacion y la dificultad para sostener altos costos fijos son una
de las razones principales del fracaso empresarial (Lussier, 1996) (Lussier & Halabi, 2010)
(Bangarigadu & Nunkoo, 2023). Las MiPymes tienen por naturaleza, una menor capitalizacion en
comparacion con las grandes empresas, lo que aumenta su vulnerabilidad. La falta de financiacion
adicional o la sobre extension de recursos pueden agotar rapidamente los fondos disponibles
(Kljucnikov et al., 2023). También influye la falta de capital suficiente para la expansion, ya que
el crecimiento a un nivel de eficiencia econdmica es a menudo un requisito previo para la

sostenibilidad (Urban, 2021).

La falta de habilidades para establecer una gestion estratégica adecuada es una causa principal del
fracaso. Esto incluye la falta de experiencia gerencial y la ausencia de un plan de negocios
especifico que aporte la flexibilidad necesaria para el sostenimiento del capital de trabajo (Lussier,
1996), (Everett & Watson, 1998), (Urban, 2021). La educacion financiera y el uso de asesores

profesionales favorecen una mejor toma de decisiones y una gestion eficiente de los recursos. Las
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pymes mas exitosas tienden a utilizar més asesoramiento profesional (Lussier & Halabi, 2010),

(Bangarigadu & Nunkoo, 2023).

La falta de profundidad y alcance de la gestion es una de las principales diferencias entre las
MiPymes y las grandes empresas. Esto puede manifestarse como una carencia de talentos
gerenciales en areas clave como finanzas, marketing y produccion (Ang, 1991), (Urban, 2021). Se
han descrito algunos sindromes de fracaso empresarial basados en el comportamiento de los
gerentes, tales como la estrategia Impulsiva (exceso de ambicion y falta de planificacion), la
Burocracia Estancada (aversion al cambio y negligencia de las sefiales del mercado) o la Empresa

Sin Cabeza (vacio de liderazgo y falta de estrategia clara) (Miller, 1977).

Otro punto a considerar, es que las pymes industriales manufactureras argentinas no se caracterizan
por presentar economias de escala, por lo cual se ven estructuralmente limitadas, lo que complica
la implementacién de estrategias genéricas de liderazgo en costos. En entornos adversos, la
supervivencia depende de la capacidad de desarrollar ventajas competitivas que las destaquen y
diferencien. Partiendo de la teoria del enfoque de Michael Porter’, la ventaja competitiva se
constituye como cualquier caracteristica o atributo de un producto que confiere superioridad sobre
sus competidores inmediatos. Esta superioridad puede ser externa, si se apoya en cualidades
distintivas que constituyen valor para el comprador (reducciéon de costos de uso o aumento de
efectividad), permitiendo una estrategia de diferenciacidn; o interna, si se basa en la ventaja en

costos unitarios (Porter, 1985; Suarez, 2004).

Ante la restriccion de operar a escala, la estrategia de concentracion (o enfoque) emerge como
respuesta adaptativa, concentrando esfuerzos en segmentos especificos del mercado. Para lograr
esta diferenciacion o enfoque y asegurar la creacion de valor que exceda el costo de produccion,
Porter propuso el concepto de cadena de valor como un instrumento de analisis interno. Este

analisis obliga a la pyme a valorar los costos y el rendimiento de todas sus actividades (primarias

5 Esta estrategia implica que la empresa se concentra en las necesidades de un segmento o de un grupo especifico
de compradores. El enfoque tiene dos variantes. En el enfoque en costos, la empresa busca una ventaja de costos
dentro de su segmento objetivo y en el enfoque en diferenciacidn, busca diferenciarse dentro del segmento objetivo,
explotando las necesidades especiales de los compradores en ese nicho (Porter, 1985). Por ende, la resiliencia
financiera y operativa de estas organizaciones se articula a través de la adaptabilidad tactica y la seleccién rigurosa
de nichos.

36



y de soporte), permitiéndole concentrar recursos en aquellos procesos que realmente generan la
ventaja competitiva. Por ende, la resiliencia financiera y operativa de estas organizaciones se
articula a través de la adaptabilidad tactica y la seleccion rigurosa de nichos, buscando mitigar las

desventajas estructurales y financieras, caracteristicos de las crisis.

Los factores externos identificados son el contexto macroecondémico y las crisis financieras. Si bien
escapan al control directo de la organizacion, ejercen una influencia significativa en su destino y
se asocian al 30% - 50% de los fracasos de pequefias empresas. Impactan en la variabilidad de las
tasas de interés, el tipo de cambio, la inflacion, y el crecimiento econdmico general del pais. Estos
factores producen variaciones de la demanda de productos, costos de produccion y las condiciones
de financiamiento. Las tasas de interés y las tasas de desempleo tienen una relacion positiva con
las tasas de fracaso empresarial. Altas tasas de interés reducen el ingreso discrecional del
consumidor y aumentan los costos operativos de pymes con mayores ratios de endeudamiento

(Everett & Watson, 1998), (Safari & Das, 2023).

Las MiPymes son mas vulnerables a los shocks externos debido a su tamafo y recursos limitados.
Durante las crisis financieras, se observan mayores restricciones en el acceso al crédito, aumentos
en los costos de financiamiento y una disminucion en la confianza del mercado, lo que afecta
negativamente la estabilidad y el crecimiento de estas organizaciones. Ademas, las politicas
gubernamentales y las regulaciones econdmicas también juegan un papel importante en el entorno
macroecondémico, ya que pueden facilitar o dificultar el desarrollo de estas empresas (Everett &

Watson, 1998) (Smith & Liou, 2007), (Cowling et al., 2012).

Los factores mixtos identificados son el acceso limitado al crédito, las habilidades en el uso efectivo
del marketing, la implementacion de innovaciones y tecnologias de la informacion y comunicacion
(TICs) (Cowling et al., 2012), (Mintzberg & Waters, 1985), (Guerrero & McCartney, 2017),
(Urban, 2021), (Saptono & Pratiwi, 2022), (Lutfi et al., 2022). Estos factores, a menudo tienen
componentes tanto internos como externos, donde la capacidad de la empresa para gestionarlos

internamente interactia con las condiciones del entorno.
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El acceso al crédito depende tanto de las condiciones macroecondémicas como de la capacidad de
la empresa para cumplir con los requisitos crediticios. Las condiciones econdmicas generales,
como las tasas de interés y la estabilidad financiera del pais, afectan su disponibilidad y costo
financiero. Al mismo tiempo, la salud financiera de la empresa, su historial crediticio y su
capacidad para generar ingresos facilita la obtencion de financiamiento. Las politicas
gubernamentales pueden desempenar un papel clave al ofrecer tasas de interés mas bajas y sumas
mayores para reducir las barreras de acceso a financiamiento (Cowling et al., 2012),(Bangarigadu

& Nunkoo, 2023).

El acceso limitado a recursos financieros representa una de las principales restricciones para el
crecimiento de las MiPymes, especialmente en contextos donde existen imperfecciones en el
mercado de capitales. La asimetria de informacion entre prestamistas y prestatarios genera
incertidumbre sobre la capacidad de pago de estas organizaciones por lo cual las instituciones
financieras tienden a imponer primas de riesgo elevadas o racionar el crédito disponible para este
segmento empresarial. Ademas, la exigencia de garantias personales, activos como colateral y
polizas de seguro, debilita el principio de responsabilidad limitada que caracteriza a las sociedades
comerciales, exponiendo a los propietarios a riesgos patrimoniales significativos (Ang, 1991),

(Cowling et al., 2012), (Urban, 2021).

La habilidades en el uso efectivo del marketing es un factor mixto que facilita el posicionamiento
de las pymes. Requiere una comprension de la dindmica del mercado externo y las estrategias de
la competencia, asi como la capacidad interna de la empresa para desarrollar y ejecutar campaias
de marketing efectivas. El entorno externo influye en las oportunidades y desafios del mercado,
mientras que las habilidades y recursos internos determinan cémo la empresa puede posicionarse
y adaptarse a las demandas cambiantes del mercado. La insuficiente inversion y la falta de
experiencia en este ambito son causas fundamentales de desventaja competitiva (Lussier & Halabi,

2010), (Safari & Das, 2023).
La implementacion de innovaciones y TICs juega un papel vital en la escalabilidad y

competitividad de las Pymes. La adopcién de nuevas tecnologias mejora la productividad, la

eficiencia operativa y facilita la reduccion de costos. Las TICs permiten optimizar sus procesos
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internos y acceder a mercados globales a través del comercio electronico. Este factor es mixto
porque involucra la disponibilidad de nuevas tecnologias y la capacidad de la empresa para adoptar
y utilizar estas tecnologias de manera efectiva. La innovacion es impulsada por tendencias del
mercado y avances tecnologicos externos, pero su implementacion exitosa depende de la cultura
organizacional y la inversion en infraestructura tecnoldgica dentro de la empresa (Lussier & Halabi,

2010).

A pesar de que la incertidumbre puede generar efectos negativos en el corto plazo, también puede
actuar como catalizador de innovacién a largo plazo, incentivando el gasto en investigacion y
desarrollo (I+D). En este sentido, el capital de innovacidon tiene un impacto directo en el
rendimiento financiero de las pymes, y aquellas que logran desarrollar estrategias de innovacion
sostenibles estdn mejor posicionadas para sostener su crecimiento en el largo plazo. Por el
contrario, la falta de innovacion, diferenciacion y esfuerzos adecuados en I+D se identifican como
causas fundamentales del fracaso en mercados altamente competitivos (Urban, 2021), (Safari &

Das, 2023), (Klju¢nikov et al., 2023).

En contexto de crisis, la incertidumbre aumenta la posibilidad de fracaso y la gestion estratégica
esta condicionada por sesgos en la toma de decisiones. Numerosos trabajos abordan el impacto de
los fendmenos psicoldgicos sobre las decisiones financieras. Estos resultan relevantes ya que

afectan indirectamente la tasa de supervivencia a través del impacto en la gestion estratégica.

Se sostiene que los agentes actian de manera irracional cuando enfrentan decisiones bajo
incertidumbre ya que la mayoria presentan aversion al riesgo, generando diferentes sesgos en los
decisores (Tversky & Kahneman, 1981) (Tversky & Kahneman, 1991). Es relevante la aparicion
de sesgos sistematicos en aquellas valoraciones realizadas bajo riesgo ya que impacta directamente
sobre la gestion estratégica implementada (Kahneman, 2011)%. Otros autores sostienen que la
supervivencia estd asociada a no seguir comportamientos en manada y acudir regularmente a

asesorias financieras (Urban, 2021).

6 Kahneman (2011) define con claridad la existencia de dos sistemas que interacttan a nivel cognitivo. Uno de
caracter intuitivo, y con alto contenido emocional. Otro de cardcter racional que requiere esfuerzo, y es de
respuesta lenta. Los circuitos de accesibilidad a ellos se van moldeando frente a las distintas experiencias.
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A su vez, la toma de decisiones y la formacion de predicciones estan sujetas a fendmenos de
racionalidad limitada y sesgos asociados a heuristicas de representatividad, pudiendo llevar a
errores sistematicos en la gestion (De Bondt & Thaler, 1995). Otros estudios demuestran este
impacto sobre los gerentes que deben atravesar una crisis y su eventual respuesta trasladada a la

aparicion de sesgos en la gestion estratégica (Stephens et al., 2021).

En sintesis, la supervivencia empresarial en entornos de crisis es un fendémeno complejo y
multifactorial, determinado por una intrincada interaccién entre factores internos de gestion
estratégica y capitalizacion, condiciones macroecondémicas externas, y elementos mixtos como el
acceso al crédito y la capacidad de innovacion. A esta complejidad se suma el reconocimiento de
que la toma de decisiones gerenciales esta inherentemente sujeta a racionalidad limitada y sesgos
cognitivos. La conjugacion de estos elementos subraya la heterogeneidad y el dinamismo de las

respuestas empresariales ante las crisis.

CONCLUSIONES DEL CAPITULO 1

A lo largo de este capitulo se abordd un marco conceptual para identificar la problematica de las
pymes industriales argentinas del sector manufacturero y los factores de supervivencia implicados
en las crisis. La ultima década evidenci6 una reduccion en el stock de empresas activas en el sector
manufacturero, con una densidad empresarial inferior a otros paises y una tasa de natalidad
decreciente, lo que es indicativo de una limitada capacidad de generacion de nuevas empresas.
Inicialmente, la seccion 1.1 destacd la importancia de estas organizaciones delineando el panorama
critico y los desafios multifacéticos que enfrentaron en dos periodos distintivos, la recesion

macroeconomica local de 2018-2019 y el shock pandémico global de 2020-2021.

En lineas generales, las pymes industriales enfrentaron un conjunto de problematicas estructurales
y coyunturales que incidieron directamente en la supervivencia durante los periodos criticos
analizados. El sector se caracterizé por la rigidez en la gestion de inventarios y ciclos operativos
prolongados, lo que dificulto la liquidez y la adaptabilidad. A esto se sumaron elevados costos
operativos y una alta presion tributaria que erosionaron sus margenes de rentabilidad,

comprometiendo la competitividad. Las restricciones en el acceso al financiamiento fueron

40



habituales, manifestdndose en altas tasas de interés, montos insuficientes y una marcada asimetria
de informacion entre las empresas y las instituciones financieras. Asimismo, la carencia de una
planificacion financiera solida y una gestion estratégica efectiva, junto con una limitada
adaptabilidad a los cambios del entorno y rigidez estructural, restringieron severamente su

capacidad de respuesta frente a escenarios adversos.

Durante la recesion macroecondmica local de 2018-2019, la actividad del sector cayo un 11%, el
empleo un 6%, y hubo un aumento del 25% en el costo de materias primas. Las pequefias empresas
sufrieron mas que las medianas. Se experimentd un deterioro financiero estructural con estrés de
liquidez cronico, extension de plazos de cobro, aumento del 35% en moras con proveedores y una
contraccion de la rentabilidad que afect6 al 60% de las empresas. Las altas tasas de interés limitaron
la inversion. El endeudamiento se concentrd en cadenas de valor y deudas fiscales. Por otra parte,
durante el shock pandémico global de 2020-2021, se exacerbaron vulnerabilidades preexistentes
con restricciones operativas, contraccion de la demanda y dificultades para sostener el capital de
trabajo, afectando especialmente a micro y pequefias empresas. Hubo dificultades para acceder a
insumos esenciales, incremento de costos operativos y limitaciones para la reincorporacion de
personal. El deterioro del capital fisico productivo y la insuficiencia de capital de trabajo limitaron

la respuesta a la reactivacion.

Partiendo de las problemadticas exhibidas, en la seccién 1.2 se conceptualizod la supervivencia
empresarial en articulacién con la revision bibliografica no solo como la capacidad de una
organizacion de mantenerse operativa, sino como una habilidad multifacética para adaptarse y
desarrollar resiliencia ante las constantes perturbaciones del entorno. Si bien en ambos periodos
analizados se destacan aspectos comunes, cada una de las crisis exacerb6d vulnerabilidades
distintivas. La crisis macroecondémica del 2018-2019 exhibié un contexto de desequilibrios de
caracter multifuncional, con alta inflacion, restricciones crediticias y problematicas de liquidez,
que exacerb6 vulnerabilidades estructurales y financieras. Estas impactaron en el sostenimiento del
capital de trabajo requiriendo habilidades enfocadas en la gestion estratégico financiera para la
supervivencia. Por el contrario, la crisis pandémica del 2020-2021 exhibi6 un contexto de caida

abrupta de la demanda, restricciones operativas e interrupciones de las cadenas de valor. Exacerb6
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vulnerabilidades de escala, rigidez operativa y dificultades de apalancamiento para sostener el

capital de trabajo, requiriendo para sobrevivir flexibilidad operativa y acceso al financiamiento.

La Seccion 1.3 profundizé en la literatura para identificar y examinar los factores determinantes de
supervivencia empresarial. Se enfatizé que la gestion eficiente del capital de trabajo emerge como
un elemento estratégico fundamental y un amortiguador critico para garantizar la liquidez y la
sostenibilidad operativa en economias inestables. La adaptabilidad, intrinsecamente ligada al
sostenimiento del capital de trabajo, se revel6 como un pilar clave en la supervivencia empresarial,
impulsada por la interaccion de factores internos (antigiiedad, tamafo, nivel de capitalizacion,
gestion estratégica y educacion gerencial), externos (contexto macroecondémico y crisis
financieras), y mixtos (acceso al crédito, marketing efectivo e implementacion de innovaciones y
TICs). Ademas, se reconocid que la toma de decisiones gerenciales estd sujeta a racionalidad

limitada y sesgos cognitivos, lo que puede impactar negativamente en la gestion.

La compleja interaccion de las problemdticas econdémicas y los factores de supervivencia
identificados subraya que la resiliencia de las pymes no es un atributo estatico, sino un resultado
dinamico de la interaccion entre capacidades internas y un entorno volatil. La comprension de los
factores de riesgo y resiliencia en el contexto especifico de las pymes industriales argentinas provee
la justificacion para establecer tres hipotesis. La primera establece que la sostenibilidad y
supervivencia de las pymes industriales en entornos dindmicos estdn intrinsecamente ligadas al
mantenimiento de un capital de trabajo optimo que asegure la liquidez y financie la evolucion
eficiente de su ciclo operativo. La segunda establece que en contextos de crisis econdmicas, las
pymes industriales activaran y ejecutaran mecanismos compensatorios especificos y adaptativos,
tanto internos como externos, con el objetivo primordial de sostener el equilibrio de su capital de
trabajo y garantizar su continuidad operativa. La tercera establece que naturaleza predominante de
una crisis externa influira directamente en la relevancia de los factores criticos de supervivencia y
en el tipo de dinamica financiera necesaria para el sostenimiento del capital de trabajo y su

supervivencia.

El Capitulo 2 de esta tesis se dedicard a validar las hipotesis formuladas utilizando datos

provenientes de una encuesta realizada a gerentes de pymes industriales argentinas del sector
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manufacturero durante los periodos 2018-2019 y 2020-2021. Para abordar la identificacion de
factores de supervivencia y perfiles de riesgo, el estudio se estructura en dos fases principales.
Inicialmente se implementard un andlisis de estadistica descriptiva sobre las muestras
seleccionadas para ambos periodos. Se analizaran variables que denotan el perfil de empresa, el
estado operativo y el estado financiero, con el fin de examinar la frecuencia de los factores
generales de riesgo. Posteriormente, para reducir la dimensionalidad y complejidad de los datos,
se realizard un analisis multivariado empleando técnicas de Analisis de Componentes Principales
(PCA) y Clustering. Estas metodologias de Machine Learning buscaran identificar los patrones
multidimensionales caracteristicos de supervivencia para cada tipo de crisis y, subsecuentemente,
la segmentacion de empresas segin su perfil de riesgo. Los hallazgos obtenidos en este proceso
seran fundamentales para la conceptualizacion de los tipos de shocks empresariales, los cuales, a
su vez, constituiran la base para el desarrollo del modelo econémico de resiliencia financiera

propuesto en los capitulos subsiguientes de este trabajo.
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CAPITULO 2 - IDENTIFICACION DE PERFILES DE RIESGO 2018-2021

En el Capitulo 1, se deline6 la problematica de las pymes industriales argentinas durante dos
periodos de crisis especificos, la recesion macroeconomica local (2018-2019) y el shock
pandémico global (2020-2021). Tras haber explorado los factores clave asociados a la
supervivencia frente a las crisis, desde una perspectiva tedrica y conceptual, se enfatizd que la
supervivencia empresarial es una habilidad multifacética de adaptacion y resiliencia, determinada
por una intrincada interaccion de factores internos, externos y mixtos. Asimismo, se postul6 que la
supervivencia de las pymes esta intrinsecamente ligadas al sostenimiento de un capital de trabajo
optimo que asegure la ejecucion eficiente de su ciclo operativo, y dado un contexto de crisis, se
activan mecanismos compensatorios adaptativos. Se postulé ademds, que la naturaleza
predominante de una crisis externa influye directamente en la relevancia de los factores criticos de

supervivencia y en el tipo de dindmica financiera necesaria para su supervivencia.

Para abordar esta problemadtica y validar las hipotesis planteadas, en el presente capitulo se realiza
el andlisis de datos provenientes de una encuesta trimestral aplicada a gerentes de pymes
industriales argentinas del sector manufacturero por la Asociacion de Empresarios y Empresarias
Nacionales para el Desarrollo Argentino (ENAC), realizadas entre 2018-2021. La fase inicial del
analisis se desarrolla en la seccion 2.1, comenzando con la descripcion de la encuesta pyme y la
especificacion de las variables consideradas para el estudio. Luego, se realiza un analisis de
estadistica descriptiva sobre las muestras correspondientes a los periodos de la recesion
macroeconomica local (2018-2019) y el shock pandémico global (2020-2021). Esta aproximacion
preliminar, permite identificar la frecuencia de los factores generales de riesgo y delinear las
vulnerabilidades clave que justifican su estudio en profundidad. Mediante la segmentacion
temporal, se cuantifica el desempefio financiero y operativo de las empresas en dos entornos

criticos diferenciados.

Durante el primer periodo, el andlisis denota un escenario de estrés financiero y vulnerabilidad
estructural, donde se evidencia una relacion inversa entre tamafio y rentabilidad. Asi mismo, se

detecta un descalce estructural significativo en los flujos de efectivo, generando una presion



constante sobre la liquidez. La demanda de financiamiento externo se orienta predominantemente
a la supervivencia inmediata, asumiendo tasas crediticias onerosas que se correlacionaron

directamente con rentabilidades negativas.

En contraste, la evaluacion del periodo 2020-2021 documenta la dindmica de adaptacion y
recuperacion de la industria, diferenciando un impacto inicial severo de una fase posterior de
estabilizacion. Se destaca un desplazamiento estratégico en el propodsito del endeudamiento,
pasando de la reposicion del capital de trabajo a la inversion e innovacion tecnologica. Se evidencia
que la flexibilidad operativa y un nivel de capacidad instalada operada superior al 60% constituyen
factores clave de supervivencia para la sostenibilidad y la gestion operativa frente a caidas de la
demanda. Adicionalmente, el andlisis verifica que la naturaleza de la crisis influye en las

problematicas especificas de las empresas.

La cuantificacion de estos factores de riesgo es fundamental para el disefio e implementacion del
analisis multivariado posterior. En la seccion 2.2 se realiza una introduccion a las metodologias de
Machine Learning de anélisis de componentes principales (PCA) y clustering, las cuales seran
aplicadas en las secciones posteriores para la identificacion de factores multidimensionales y el

agrupamiento de empresas segun los perfiles de riesgo especificos desarrollados en cada crisis.

En las secciones 2.3 y 2.4 se aplican las metodologias mencionadas respectivamente al periodo de
crisis macroecondmica local de 2018-2019 y shock pandémico global de 2020 - 2021, revelando
patrones y perfiles de riesgo distintivos para cada contexto. Para el primer periodo se interpretan
cinco factores multidimensionales (escala operacional y apalancamiento, vulnerabilidad financiera
e ineficiencia en la gestion del capital de trabajo, madurez empresarial e integracion sectorial,
desajuste entre expansion comercial y sostenibilidad financiera, capacidad gerencial estratégica) y
se caracterizan cinco clusteres de empresas segiin su perfil de riesgo, resaltando que la gestion
estratégico-financiera y la integracion sectorial fueron mas determinantes que la escala operativa

para la supervivencia.

Para el segundo periodo se hallan cuatro factores de supervivencia (escala operacional y autonomia

financiera, madurez y adaptacion financiera, rigidez estructural y escala ineficiente, estrés de
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liquidez financiera) y se caracterizan cuatro perfiles de resiliencia, destacando la flexibilidad
operativa y la combinacion de escala eficiente con acceso al crédito como un perfil 6ptimo. Los
hallazgos obtenidos conformaran la base conceptual para la formulacién del modelo econémico

financiero propuesto en este trabajo.

2.1 ENCUESTA PYME

Para abordar el anélisis de datos enfocado en la identificacion de factores de supervivencia de la
pymes industriales argentinas y la caracterizacion de grupos de riesgo durante las crisis expuestas,
se utilizan datos extraidos de una encuesta pyme realizada trimestralmente por la Asociacion de
Empresarios y Empresarias Nacionales para el Desarrollo Argentino (ENAC), que abarca el
periodo 2018-2021. A partir de esta encuesta, se seleccionan las respuestas correspondientes a
gerentes de empresas industriales argentinas del sector manufacturero, descartando aquellas

provenientes de otros sectores.

La muestra de estudio se segmentd en dos submuestras representativas, correspondiendo una al
periodo de la recesion macroecondmica local (2018-2019) y la otra al shock pandémico global
(2020-2021). Se llevo a cabo un exhaustivo preprocesamiento de los datos. Este proceso incluyo
la limpieza inicial de las muestras, la eliminacion de respuestas duplicadas, la imputacion de
valores faltantes, la identificacion de outliers y la transformacion de variables categoricas a

numéricas.

Como primera fase, se implementd el andlisis de estadistica descriptiva sobre las variables
seleccionadas, las cuales abarcan el perfil de la empresa, el estado operativo, la gestion estratégica
y el perfil financiero. Este paso preliminar es clave para el procesamiento inicial de los datos y la
evaluacion de la frecuencia de los factores generales de riesgo en cada contexto de crisis, sentando
asi la base empirica para el posterior analisis multivariado de los patrones de resiliencia mediante

técnicas de Analisis de Componentes Principales (PCA) y Clustering

2.1.1 VARIABLES DE ESTUDIO
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Los datos seleccionados para este estudio se extraen de una encuesta pyme realizada
trimestralmente durante el periodo 2018-2021 por la Asociacion de Empresarios y Empresarias
Nacionales para el Desarrollo Argentino (ENAC). A partir de esta, se seleccionan las respuestas de
gerentes de pymes correspondientes al sector de la industria manufacturera en los periodos
mencionados. En la ilustracion 3 se muestra la cantidad porcentual de respuestas segin localidad
de procedencia. Esta seleccion temporal permite identificar patrones y tendencias en la evolucion
financiera de las pymes, asi como su relacion con los factores de riesgo macroecondmicos y

sectoriales.

ILUSTRACION 3 - DISTRIBUCION PORCENTUAL DE EMPRESAS POR LOCALIDAD DE PROCEDENCIA
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La encuesta se compone de un relevamiento trimestral de 40 preguntas de respuesta cerrada
realizadas en modalidad online a través de un formulario de Google Forms a los duefios o gerentes
de las pymes en cuestion. Las preguntas estan estructuradas en torno a tres ejes principales, el
primero corresponde al estado econdmico y financiero de la empresa, el segundo a la estructura
productiva y las fuentes de financiamiento, el tercero engloba la percepcion de la coyuntura
econdmica y las expectativas sectoriales. Para llevar a cabo el analisis, se extrajo una media de 200
respuestas trimestrales correspondientes al sector industrial manufacturero, las cuales fueron

agrupadas y procesadas en funcion de la segmentacion temporal previamente mencionada. Estas
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dimensiones permiten capturar no solo datos cuantitativos sobre el desempefio financiero de las

empresas, sino también aspectos cualitativos.

Las variables seleccionadas para el andlisis se reagruparon en tres categorias principales, las cuales
abarcan dimensiones clave para comprender la dinamica de las pymes industriales. Estas se centran
en el perfil de la empresa, la estructura de financiamiento y el estado operativo. Cada una de estas
categorias aporta informacion especifica sobre aspectos fundamentales de las empresas estudiadas,
lo que permite un abordaje integral que combina el andlisis de su situacion financiera, operativa y
estratégica. Esta estructura no solo facilita la identificacion de patrones y tendencias, sino que
también permite vincular los factores internos y externos que influyen en el desempefio de las

pymes en diferentes contextos.

En la categoria referente al perfil de la empresa se seleccionan variables que describen las
caracteristicas estructurales tales como la antigiiedad, el tamafo y la asociaciéon a una camara
empresarial. Por una parte, la antigiiedad de la empresa, definida como el tiempo transcurrido
desde su creacion, es un indicador relevante para comprender su trayectoria y capacidad de
adaptacion frente a cambios en el entorno econdmico. Por otra parte, el nivel de empleo se utiliza
como proxy del tamafio de la empresa, permitiendo diferenciarlas segin su capacidad de
generacion de puestos de trabajo. A su vez la asociacidon a una cdmara empresarial denota la
conexion de la empresa con su ecosistema, revelando la vinculacién con cadenas de valor y acceso
a financiamiento sectorial. Estas variables son fundamentales para contextualizar el analisis y

establecer la influencia de estos factores en la supervivencia empresarial en contextos criticos.

En la categoria referente a la estructura de financiamiento se seleccionan variables relacionadas
con la estructura y gestion financiera de las empresas. Se analiza la estructura de financiacion, que
describe la distribucion de las fuentes de financiamiento utilizadas (bancario, proveedores, capital
propio, entre otros), lo que permite identificar la dependencia de cada empresa respecto a recursos
externos o internos. Asimismo, se considera el proposito de financiamiento y endeudamiento, que
refleja los objetivos para los cuales se obtienen recursos financieros (inversion, capital de trabajo,
etc.), el nivel de endeudamiento asumido y tasas de financiacion promedio. Se incluyen

los desbalances de flujo de fondos, que permiten detectar fluctuaciones en los flujos financieros y
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evaluar la capacidad de las empresas para gestionar su capital de trabajo. Por ultimo,
la rentabilidad se utiliza como medida de la eficiencia financiera y el éxito econdmico, siendo un

indicador clave para evaluar su sostenibilidad en el tiempo.

En la categoria que engloba el estado operativo de las empresas se agrupan variables que reflejan
la flexibilidad operativa y gestion estratégica. El nivel de capacidad operada mide el grado de
utilizacion de la capacidad productiva instalada, lo que proporciona informacion sobre la eficiencia
en el uso de los recursos disponibles. Dado que las pymes no se caracterizan por presentar
economias de escala, vale aclarar que esta variable no se utiliza como un indicador de escala
absoluta, sino como un proxy de la eficiencia en el uso de los recursos disponibles y la flexibilidad
operativa. El objetivo es establecer el umbral de utilizacion del porcentaje de capacidad instalada

necesario para que la pyme alcance el punto de equilibrio en los contextos analizados.

El desempefio en volumen de ventas es un indicador clave para evaluar el impacto de la demanda
en la actividad de las empresas. Ademas, se analiza la variacion de costos, que permite identificar
las politicas implementadas para su optimizacion y la rigidez en su estructura. También, se incluye
el factor de innovacion tecnologica y su impacto en la eficiencia operativa. Finalmente se incluye
el nivel educativo del gerente que denota la capacidad gerencial y flexibilidad en la gestion
estratégica. En la tabla 1 se exponen las variables originales seleccionadas de estudio y extraidas
de la base de datos de la encuesta pyme. Se exhiben agrupadas por categorias y detallando las
dimensiones claves de la informacion contenida en cada una de ellas.

TABLA 1 - VARIABLES SELECCIONADAS DE ESTUDIO A PARTIR DE LA ENCUESTA PYME
Variable original i 10 i 10 i Categoria

Nivel de Empleo Tamafio de la empresa (Micro: hasta 9 empleados; Pequeiia: de
10 a 49 empleados; Mediana: de 50 a 199 empleados; Grande: Perfil de la empresa
mas de 200 empleados)
Antigiiedad Curva de aprendizaje organizacional. Experiencia en la

industria y trayectoria. Historial crediticio y riesgo percibido.

Asociacion a camara empresarial Vinculacion con cadenas de valor y acceso a créditos
sectoriales.
Nivel de Capacidad Operada (%) Proxy de la eficiencia en el uso de los recursos disponibles y la
flexibilidad operativa. Estado operativo y la
Variacion de volumen de ventas (%) Dinamismo comercial y respuesta de la demanda. gestion estrategica
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Variacion de costos (%)

Vinculacion con posibles rigideces en la estructura de costos

Innovacioén tecnologica y Tics

Escalabilidad productiva, factor tecnoldgico e innovacion

Nivel educativo del gerente

Capacidad gerencial y flexibilidad estratégica

Rentabilidad
(negativa, en punto de equilibrio, positiva,

desconocida)

Medida de eficiencia global — Sostenibilidad econémica

Categoria de endeudamiento

(0: No endeudado;l: endeudado para
inversion, 2: endeudado para reponer
capital de trabajo, 3: endeudado para pagar

costos fijos)

Nivel de apalancamiento.
Causas de endeudamiento y dependencia de financiamiento

externo para sostener el capital de trabajo.

Tasa promedio de financiacion (%)

Costo de capital — Restricciones de acceso al crédito

Fuentes de financiamiento

Diversificacion de las fuentes de financiamiento.

Plazo de cobros promedio (dias)

Ciclo de conversion de efectivo — Poder de negociacion con

clientes

Plazo de pagos promedio (dias)

Presion sobre el capital de trabajo — Poder de negociacion con

proveedores

Perfil financiero

Luego de realizar la descripcion general de la encuesta, se procede a realizar el andlisis estadistico
descriptivo de las muestras seleccionadas. Para tal fin, se realiza la seleccion de dos muestras, una
para el periodo 2018-2019 y otra para el periodo 2020-2021. El objetivo de esta instancia es
identificar de forma general la presencia de factores de riesgo presentes en cada una de las crisis,
para luego en las secciones posteriores analizar los patrones de resiliencia derivados de la

combinacion de ellos.

2.1.2 ESTADISTICA DESCRIPTIVA

En principio se evalta el conjunto de datos extraido de la encuesta pyme correspondiente al periodo
de crisis macroecondmica local del 2018-2019. Se realiza el preprocesado de la muestra, que
incluye su limpieza, imputacion de valores faltantes, eliminacion de respuestas duplicadas,
tratamiento de outliers y conversion de variables cualitativas a numéricas. En la ilustracion 4 se
muestra la cantidad de respuestas consideradas por cada trimestre (a la izquierda) y la composicion
porcentual promedio segin el tamafio de las organizaciones (a la derecha). La muestra se compone
de micro pymes en un 35,4%, pequefias empresas en un 42,4%, medianas empresas en un 18,6% y

grandes empresas en un 3,6%.
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ILUSTRACION 4 - RESPUESTAS EXTRAIDAS POR TRIMESTRE Y COMPOSICION PORCENTUAL PROMEDIO SEGUN
TAMANO DE LAS EMPRESAS (2018-2019)
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EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Se considera la rentabilidad como un indicador clave que evaliia el rendimiento y la sostenibilidad
de las empresas. En cuanto a la distribucion de la rentabilidad promedio se observa un frecuencia
relativa del 36,2% para resultados negativos, 33% para aquellas que alcanzaron el punto de
equilibrio, 17,8% lograron resultados positivos y un 13,1% declararon que fue desconocida. Sin
embargo, si se evalua la composicion porcentual en relacion al tamafio de la organizacion, se puede
destacar que las micro y pequefias empresas presentan mayores porcentajes de rentabilidades
negativas o desconocidas, de manera contraria para las medianas y grandes empresas predominan

las categorias positiva y punto de equilibrio (ilustracion 5).

ILUSTRACION 5 - RENTABILIDAD PROMEDIO (2018 - 2019) Y SU RELACION CON EL TAMANO DE LAS EMPRESAS
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A partir de esto, el 42% de las microempresas mostrd rentabilidades negativas y un 13,5%
desconocidas. Para las pequenas empresas se observo un 34,9% de resultados negativos y un 15,3%
desconocidos. Para las medianas, un 28,4% fueron negativas con un 6,4% desconocidas.
Finalmente, el 23,8% de las grandes empresas reportaron resultados negativos y 14,3%
desconocidos. Se puede notar una mayor incidencia de resultados negativos para tamafios menores

de las organizaciones.

Asi mismo, si se comparan los resultados de composicion porcentual de rentabilidades entre el
cuarto trimestre de 2018 y el cuarto trimestre de 2019 (ilustracion 6), se puede apreciar un leve
aumento para las categorias positiva (de 14,6% a 19,3%) y punto de equilibrio (de 34,1% a 35,5%).
En cuanto a la categoria negativa se observa una disminucion mas marcada (del 45,5% al 26,8%)

a expensas de un aumento en la categoria desconocida (del 5,7% al 18,4%).

ILUSTRACION 6 - VARIACION DE COMPOSICION PORCENTUAL DE RENTABILIDAD ENTRE EL ULTIMO
TRIMESTRE DE 2018 Y EL ULTIMO TRIMESTRE DE 2019
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Estos resultados evidencian una clara relacion inversa entre el tamafio de la empresa y su
rentabilidad, siendo las micro y pequefias empresas las mas vulnerables. Si bien la comparacion
interanual 2018-2019 muestra una mejora general en los indicadores de rentabilidad, este avance
se ve empafiado por el significativo aumento en la proporcion de resultados desconocidos, lo que

sugiere un posible subregistro o una mayor incertidumbre en el entorno empresarial.
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Siguiendo con el andlisis de las variables que denotan el estado financiero de las empresas, se
evalua la relacion entre los plazos de pagos y plazos de cobros reportados, observando que el 55,7%
de las organizaciones presentaron descalces en el timing de sus pagos y cobros, siendo los plazos
de pago menores a los plazos de cobros. El 30,4% pudo gestionar y equilibrar ambos plazos y solo

el 14% logré obtener plazos de pago mayores a los plazos de cobros (ilustracion 7).

ILUSTRACION 7 - DISTRIBUCION DE LA VARIACION DE PLAZOS DE PAGO/COBROS
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En lo referido a la gestion del capital de trabajo, estos resultados revelan un descalce estructural
significativo en los flujos de efectivo para la mayoria de las empresas. El 55,7% de las
organizaciones opera con un ciclo de conversion de efectivo adverso. Esta situacion genera una
presion constante sobre la liquidez, al requerir que la empresa financie el déficit temporal con
recursos propios o externos, incrementando asi sus necesidades de capital de trabajo y su
exposicion al riesgo de financiamiento. En el extremo opuesto, apenas el 14,0% de las empresas
logra una posicion financiera Optima, con plazos de pago superiores a los de cobro, lo que les
permite aprovechar el financiamiento espontdneo de proveedores para sostener sus operaciones,

optimizando asi la estructura de su ciclo operativo y fortaleciendo su posicion de solvencia.

Para el andlisis de necesidades de financiamiento externo, se agruparon las causas referidas en las
respuestas en cuatro categorias, no endeudado, endeudado para inversion, endeudado para reponer
capital de trabajo, endeudado para pagar costos fijos. Los casos que no tomaron financiamiento

externo presentan una frecuencia relativa del 48,5%. Los casos que obtuvieron financiamiento para
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inversion o innovacion tecnoldgica corresponden al 5,9%. Aquellos que requirieron financiamiento
para reponer capital de trabajo conforman el 27,6% y el 18,1% restante requirié financiamiento

para cubrir costos fijos (ilustracion 8)

ILUSTRACION 8 - DISTRIBUCION PORCENTUAL DE CATEGORIAS DE ENDEUDAMIENTO TRIMESTRAL (2018 - 2019)
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Este analisis de la demanda de financiamiento externo revela una segmentacion critica que debe
interpretarse en un contexto macroecondomico de restriccion crediticia y recesion. El significativo
segmento de empresas no endeudadas (48,5%) constituye una categoria heterogénea que agrupa
tanto a aquellas que presentan autosuficiencia financiera, como a un contingente de empresas que,
a pesar de necesitar capital, enfrentaban barreras de acceso al crédito debido a las condiciones
contractivas de la oferta bancaria y las altas tasas de interés prevalecientes. Esta dualidad opaca la
lectura del indicador, ya que la falta de endeudamiento no necesariamente denota autonomia

financiera.

Por otro lado, la distribucion del crédito efectivamente tomado muestra que mientras un minimo
de empresas del 5,9% lo destin6 a inversion e innovacion, la mayoria (45,7% en conjunto) lo
solicitd para cubrir necesidades operativas y pago de costos fijos. Esta estructura de la demanda
refleja un sector industrial donde el financiamiento se orienta predominantemente a la
supervivencia inmediata mas que al desarrollo de capacidades productivas de largo plazo,

evidenciando un severo estrés en la liquidez corporativa.
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Profundizando en la oferta de crédito y las tasas de financiamiento tomadas por las empresas de la
muestra, se observa que dentro de los que tomaron financiamiento externo, el 15,7% obtuvo tasas
del 20 al 35%, el 30,6% pago6 tasas del 40 al 60%, el 41,1% obtuvo tasas del 70-90% y un 12,5%
abonaron tasas del 95 al 100%. Analizando paralelamente la distribucion porcentual de la categoria
de endeudamiento en relacion a la tasa de crédito tomada se puede ver que aquellos que se
financiaron para invertir, en su mayoria obtuvieron tasas mas bajas (hasta el 60%), mientras que
las tasas mas altas fueron tomadas en mayor proporcioén por los que requirieron financiamiento

para costos fijos y sostenimiento de capital de trabajo (ilustracion 9).

ILUSTRACION 9 - DISTRIBUCION DE TASA DE CREDITO TOMADA Y SU RELACION CON CATEGORIAS
DE ENDEUDAMIENTO
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Estos resultados revelan un mercado segmentado con condiciones onerosas. La distribucion de las
tasas de interés exhibe una concentracion alarmante ya que solo el 15,7% de las empresas accedio
a tasas entre 20-35%, mientras que la amplia mayoria enfrentd costos financieros superiores al
40%, con un pico del 41,1% en la banda del 70-90%. Esta estructura de precios refleja no solo la

politica monetaria restrictiva, sino también la percepcion de riesgo crediticio por parte de la banca.

El andlisis de la relacion entre el destino del crédito y su costo muestra una clara gradacioén de
riesgo, los proyectos de inversion, al presentar flujos futuros de retorno y garantias mas sélidas, se
asociaron predominantemente con tasas hasta el 60%. En contraste, el financiamiento para capital
de trabajo y, en mayor medida, para cubrir costos fijos, destinos que denotan estrés de liquidez,

fueron penalizados con las tasas mas elevadas (70-100%), evidenciando como el mercado
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crediticio internaliza y castiga el riesgo de insolvencia, canalizando el capital de manera que puede

profundizar las dificultades de las empresas mas vulnerables.

Como puede verse en la ilustracion 10, a la izquierda se evidencia la relacion entre el tamano de la
empresa y la tasa crediticia, mostrando que hay mayor cantidad de casos de micro y pequeias
empresas que debieron sostener mayores tasas. A la derecha, se muestra la relacion entre
rentabilidad y tasas crediticias, siendo evidente que mayores tasas se asocian con mayores

proporciones de rentabilidades negativas y desconocidas.

Esta relacion evidencia una doble condicionalidad en el mercado crediticio. Por un lado, una
segmentacion estructural que penaliza con mayores costos financieros a las empresas de menor
tamafio, reflejando percepciones de riesgo asociadas a la escala. Por otro lado, un circulo vicioso
donde el elevado costo de la deuda actiia como factor depresor de la rentabilidad, comprometiendo
la capacidad de generacion de caja y, consecuentemente, la sostenibilidad financiera de las
organizaciones. Esta dinamica consolida un escenario de exclusion financiera para los estratos mas

vulnerables del entramado productivo.

ILUSTRACION 10 - DISTRIBUCION DE TAMANO Y RENTABILIDAD EN RELACION A LA TASA DE FINANCIAMIENTO
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Otra variable a tener en cuenta es la asociacion a camara empresarial, evaluando su relacion con el
acceso al financiamiento y las tasas de interés pagadas. De la muestra considerada, el 50,9% reporto
estar asociado a una camara empresarial. En la ilustracion 11 se puede observar la distribucion

porcentual de esta variable (a la izquierda) y su relacidon con las tasas de financiamiento (a la
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derecha). Se evidencia mayor proporcion de asociados a cdmara empresarial para tasas de interés

menores y mayores proporciones de no asociados para tasas superiores al 60%.

ILUSTRACION 11 - DISTRIBUCION PORCENTUAL DE ASOCIACION A CAMARA EMPRESARIAL Y RELACION CON
TASAS DE FINANCIAMIENTO

Distribucidn de Asociacién a Camara Empresarial Distribucién Porcentual de Asociacion a Camara Empresarial por Tasa de Crédito Tomada
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Esta correlacion sugiere que la asociacion gremial opera como un mecanismo de atenuacion de las
asimetrias informativas ante el sistema financiero, otorgando mayor credibilidad y capacidad de
negociacion a las empresas afiliadas. La concentracion de no asociados en las bandas de tasas mas
elevadas refleja la penalizacion que el mercado impone a las empresas que carecen de este aval

institucional, limitando su acceso a financiamiento.

Continuando con el andlisis de variables que denotan el estado operativo de estas empresas, el
primer punto a analizar es el nivel de utilizacion de la capacidad instalada. En la ilustracion 12 se
muestra su distribucion a lo largo del periodo estudiado (a la izquierda) y su relacion con la
rentabilidad obtenida (a la derecha). Se puede ver que para el 2018 la mediana se establece en el
50% con mayor variabilidad los 2 primeros trimestres. Para el caso de los trimestres 3 y 4, si bien
la mediana se conserva en el 50%, hay menor variabilidad a expensas de menor incidencia de los
niveles mas altos, siendo outliers los casos que superan el 80%. Respecto al 2019, si bien el primer
trimestre muestra una mediana cercana al 60% con gran variabilidad, se observa una caida de la
mediana con valle en el tercer trimestre alcanzando un 40% y una fase de estabilizacion posterior

alrededor del 50% para finales de ese afo.

Al comparar la distribucion del nivel de capacidad operada con la rentabilidad obtenida, se puede

evidenciar que los casos que alcanzan el punto de equilibrio se correlacionan con una mediana de
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capacidad operada del 50% y menor variabilidad. Los casos que alcanzaron rentabilidades
positivas, se corresponden con una mediana del 70% de la capacidad operada y una variabilidad
entre el 60 y 80%. Por el contrario, capacidades operadas menores del 50% se correlacionan con

rentabilidades negativas o desconocidas.

ILUSTRACION 12 - DISTRIBUCION DEL NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA Y SU RELACION CON LA RENTABILIDAD
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A partir de los resultados vistos, los niveles de utilizacion de capacidad instalada inferiores al 50%
evidencian la incapacidad de las empresas para alcanzar el punto de equilibrio en un contexto de
demanda deprimida, mientras que el umbral del 70% fue necesario para generar rentabilidad
positiva. Esta relacion cuantitativa entre capacidad operada y resultados financieros ilustra el
circulo vicioso que enfrenta la industria, la contracciéon de la actividad econdmica limita la
utilizaciéon de la capacidad instalada, lo que a su vez compromete la rentabilidad v,
consecuentemente, la posibilidad de reinversion y modernizacion, perpetuando asi el

estancamiento productivo.

Otra variable relevante de estudio es la variacion de costos fijos, teniendo en cuenta que en el
periodo estudiado los costos de materias primas sufrieron un alza promedio del 25%. Este factor
combinado con la rigidez estructural propia del sector industrial requiere de una gestion particular
sobre la estructura de costos. En la ilustracion 13 se muestra la distribucion de la variacion de
costos fijos en la muestra (a la izquierda) y su relacion con la rentabilidad obtenida (a la derecha).

Se puede observar que la variabilidad de costos percibida oscila entre aumentos del 15 al 30%. Sin
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embargo la mediana exhibida para rentabilidades negativas, desconocidas y en punto de equilibrio
se mantienen en el alza del 25%. Aquellos casos que reportaron rentabilidades positivas, presentan
una media del 20% con menor variabilidad reflejando mayor gestion estratégica en la reduccion de

estos.

ILUSTRACION 13 - DISTRIBUCION DE LA VARIACION DE COSTOS FIJOS Y SU RELACION CON LA RENTABILIDAD
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Estos resultados subrayan la necesidad de la gestion de costos en entornos inflacionarios. El hecho
de que las empresas con rentabilidad positiva hubieran logrado contener el aumento de sus costos
fijos en 5 puntos porcentuales por debajo del promedio del sector, con significativamente menor
dispersion, sugiere que la mera supervivencia operativa no basta para garantizar resultados. La
capacidad de implementar estrategias de eficiencia operativa, renegociacion de contratos y
optimizaciéon de procesos se configura como un diferenciador competitivo clave que permite
atenuar el impacto de shocks externos y preservar los margenes de rentabilidad en contextos

macroeconomicos adversos.

En analisis de la variacion del volumen de ventas, muestra los efectos de la variacion de la demanda
y la respuesta adaptativa por parte de la organizacion. En la ilustracion 14 se muestra la distribucion
de esta variable en relacion con las rentabilidades obtenidas. Para rentabilidades negativas, se
muestra caidas entre el 20 y 30%, para rentabilidades desconocidas se observa una mediana con
caidas del 10% y variabilidad entre 0 y -15%. Aquellos que alcanzaron su punto de equilibrio, si

bien exhibieron caidas promedio del 10% pudieron adaptarse. Sin embargo, los casos que lograron
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rentabilidades positivas, son aquellos en los que el volumen de ventas se mantuvo estable con un

aumento del 10% en promedio y variabilidad entre 0 y 20%.

ILUSTRACION 14 - DISTRIBUCION DEL VOLUMEN DE VENTAS EN RELACION CON LA RENTABILIDAD
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Esta correlacion entre la evolucion del volumen de ventas y el resultado financiero subraya la
critica dependencia de la rentabilidad empresarial con la dinamica de la demanda del mercado en
un contexto recesivo, donde la capacidad de preservar los niveles de ventas se muestra como un

factor determinante para el desempefio positivo.

La ilustracion 15 evidencia una correlacion positiva entre el nivel de capacidad operada y el
volumen de ventas alcanzado, confirmando la dependencia estructural del desempefio comercial
respecto de la utilizacion de la planta instalada. No obstante, este vinculo encuentra su limite en la
rigidez estructural de costos, donde incrementos superiores al 15% actian como un factor
constrictivo que deteriora la elasticidad del ajuste productivo. Esta dindmica refleja el dilema
central de la gestion industrial en contextos inflacionarios, la necesidad de operar cerca de la
capacidad maxima para ser rentable choca contra la inflexibilidad de una estructura de costos que
impide los ajustes finos en la utilizacion de la planta, generando un circulo vicioso donde las
empresas quedan atrapadas entre demandas contractivas y costos crecientes, limitando severamente

su capacidad de adaptacion y supervivencia.
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ILUSTRACION 15 - RELACION DE LA DISTRIBUCION DEL NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA CON EL VOLUMEN
DE VENTAS Y LA VARIACION DE COSTOS
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Finalmente, se analiza la variable de antigiiedad para las empresas que conforman la muestra. En
la ilustracion 16 se muestra la distribucion de esta variable (a la izquierda) y su relacion con las
rentabilidades obtenidas (a la derecha). Se puede apreciar una mayor proporcion de empresas de
antigiiedad superior a 10 afios para las categorias de rentabilidad en punto de equilibrio y positivas.
sugiriendo que la experiencia operativa, el aprendizaje acumulado y la construccion de redes
comerciales constituyen ventajas competitivas que amortiguan los shocks del entorno. En
contraste, las empresas de menor antigiiedad (1-5 afios) presentan una marcada concentracion en
rentabilidades negativas y, especialmente, desconocidas, lo que refleja no solo las inherentes
dificultades de insercion en el mercado, sino posiblemente también limitaciones en sus capacidades

de gestion y sistemas de informacion financiera.

ILUSTRACION 16 - DISTRIBUCION DE ANTIGUEDAD Y SU RELACION CON LA RENTABILIDAD
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Esta distribucion evidencia lo que podria denominarse una "prueba de supervivencia" en el
ecosistema empresarial industrial, donde la antigiiedad opera como proxy de resiliencia y
aprendizaje organizacional. La brecha de desempefio entre empresas consolidadas y jovenes senala
la existencia de un periodo critico de vulnerabilidad durante los primeros afios de vida, donde el
acceso a financiamiento, la construccion de clientelas y el desarrollo de competencias gerenciales
se configuran como factores determinantes para superar la barrera de la rentabilidad y asegurar la

sostenibilidad.

El analisis descriptivo del periodo 2018-2019 configura un escenario de estrés financiero para el
sector industrial, donde se retroalimentaron negativamente una demanda agregada contractiva,
costos crecientes y un mercado crediticio restrictivo. Esta dindmica no solo ampli6 las brechas de
competitividad, sino que configuré un circulo vicioso donde la incapacidad para generar
rentabilidad positiva limita la inversion, la innovacion y las posibilidades de recuperacion y
crecimiento sostenido del conjunto del aparato productivo. Se delinearon factores de riesgo
correspondientes al tamafio, antigiiedad de la empresa, asociacion a camara empresarial, acceso al
crédito, descalces en los flujos de cobros y pagos, categoria y tasa de endeudamiento, gestion
estratégica, adaptabilidad a la demanda de mercado, uso de capacidad instalada y gestion de la

estructura de costos.

A continuacion se realiza el analisis de la muestra correspondiente al periodo de crisis global
secundario a la pandemia de COVID 19 de 2020 — 2021. Se realiza el preprocesado de la muestra,
su limpieza, imputacion de valores faltantes, tratamiento de outliers, eliminacion de datos
duplicados y conversion de variables. En la ilustracion 17 se muestra la cantidad de respuestas
consideradas por cada trimestre (a la izquierda) y la composicion porcentual promedio segln el
tamafo de las organizaciones (a la derecha). La muestra se compone de micro pymes en un 41%,

pequetias empresas en un 40,5%, medianas empresas en un 16,3% y grandes empresas en un 2,2%.
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ILUSTRACION 17 - RESPUESTAS EXTRAIDAS POR TRIMESTRE Y COMPOSICION PORCENTUAL PROMEDIO SEGUN
TAMANO DE LAS EMPRESAS (2020-2021)

Metianas empresas

Cantidad de respuestas por Perlodo

0 -
Grandes emprasas

I6.3%

200+

Paguefas empresas

Cantdad de Pymes
Z
2

=
E

A1.0%

O
Micre empresas

2 = = - = o =
= = & o 8 o g
2 = = 8 2 8 ]
o I If\l ) ] 4 T

Pericdo

T4 7071

ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

En principio se evalua la distribucion de rentabilidad para este periodo. El andlisis descriptivo a
partir de la frecuencia relativa y absoluta de casos evidencia dos etapas diferentes de la crisis. La
primera corresponde al inicio de la misma y presenta mayor impacto debido a la inestabilidad del
medio y la incertidumbre. La segunda evidencia la adaptabilidad de las pymes con mayores tasas
de supervivencia y su fase de recuperacion. En la ilustracion 18 se muestra la distribucion de
rentabilidad promedio para 2020 en representacion de la primera etapa y para 2021 en
representacion de la segunda etapa (grafica superior) seguida de la distribucion de rentabilidad por

trimestre (grafico inferior).

En la primera etapa la rentabilidad tuvo una mayor variabilidad y refleja el impacto negativo de la
crisis. Se caracterizd6 por un 65,2% de resultados negativos, un 11,9% con rentabilidades
desconocidas, un 15,3% en punto de equilibrio, un 4,8% con rentabilidades positivas y un 2,8% de
empresas que no pudo operar. Estas ultimas, alcanzaron un pico del 6% para el cuarto trimestre del
2020 y se caracterizaron por presentar antigiiedad menor a 15 afios en el mercado, menor tamaio

y falta de capitalizacion sin poder afrontar costos operativos.

En la segunda etapa la rentabilidad presenté una menor variabilidad y reflejé una recuperacion y
estabilizacion. Se evidencid una adaptacion, obteniendo rentabilidades en punto de equilibrio en
un 24,6% y positivas en un 49,1%. Se observo que hay un 15,2 % que desconoce su situacion y un

11,2% que persisti6 con rentabilidad negativa. Aquellos que han logrado reestablecer su equilibrio
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presentaban mayor tamafio y antigiiedad, mejor capitalizacion, una financiacion mixta y acceso a

crédito bancario, siendo estos factores que atribuyeron a su supervivencia.

ILUSTRACION 18 - DISTRIBUCION DE RENTABILIDAD PARA EL PERIODO 2020 - 2021
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Si se considera la distribucion promedio de rentabilidad en relacion al tamafio de la organizacion
(ilustracion 19) se puede evidenciar que, si bien para el periodo 2020 todas las categorias de tamaiio
presentaros altas proporciones de rentabilidades negativas, para el periodo 2021, las medianas y
grandes lograron una adaptacién en su mayoria alcanzando su punto de equilibrio e incluso
rentabilidades positivas. Respecto a las micro y pequefias empresas para el 2021, un 12% de ellas

persistio con rentabilidades negativas.
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ILUSTRACION 19 - DISTRIBUCION DE RENTABILIDAD SEGUN EL TAMANO DE LA EMPRESA PARA 2020 Y 2021
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En cuanto al analisis sobre las necesidades de endeudamiento, se puede ver que para el periodo
2020, el 50% de las empresas requirid financiamiento externo, un 21,9% lo solicité para reponer
capital de trabajo, mientras que un 37,8% lo requiri6 para pagar costos fijos. En el periodo 2021
luego de la adaptacion a la crisis, el 44,7% requirid financiamiento externo, sin embargo la
distribucion de categorias fue diferente, un 13,3% lo hizo con fines de inversidon e innovacion
tecnologica, un 26,1% lo hizo para reposicion del capital de trabajo y solo un 5,3% persistié con

necesidades de endeudamiento para cubrir costos fijos (ilustracion 20).

ILUSTRACION 20 - DISTRIBUCION PORCENTUAL PROMEDIO DE CATEGORIAS DE ENDEUDAMIENTO PARA LOS
PERIODOS 2020 Y 2021
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En cuanto a la evolucion temporal, se puede destacar que gran parte de los casos de endeudamiento
en la primer etapa de la crisis para sostener capital de trabajo, logra desendeudarse en la segunda
etapa de estabilizacion. Para estos, la estructura predominante fue mixta, utilizando fondos propios
y crédito externo. Vale aclarar que en este grupo se concentran los casos con acceso a crédito
bancario debido a la buena calificacion crediticia. Se puede asumir que una estrategia de
financiacién mixta asociada a una capitalizacion adecuada y acceso a crédito se asocian con
mayores tasas de supervivencia. Por el contrario, luego de la fase de estabilizacion persiste un
grupo reducido de empresas con requerimientos de endeudamiento para costos fijos y capital de
trabajo. Estas sostienen financiamiento a predominio externo no bancario y de mayor costo,

presentando un estrés cronico de liquidez sin compensacion (ilustracion 21).

ILUSTRACION 21 - DISTRIBUCION TRIMESTRAL DE CATEGORIAS DE ENDEUDAMIENTO 2020 - 2021
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Respecto a las variables de plazos de cobros y plazos de pagos, se pueden observar algunas
particularidades. La distribucion del plazo de cobro muestra una concentracion alrededor de los 30
y 60 dias, con algunos casos outliers que se extienden hasta los 180 dias. La media de los plazos
de cobro es aproximadamente 45 dias. En cuanto a los plazos de pago, la mayoria de las empresas
no proporcionaron informacion sobre estos. Para las empresas que si lo hicieron, los plazos de pago

mas comunes fueron 7, 15, 30 y 60 dias, detectandose mayor concentracion entre 7 y 30 dias.
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La relacidn entre ambas variables denota que hay una mayor concentracion de empresas con plazos
de pago menores a los plazos de cobro, lo que genera descalces en los flujos con compromiso en

el sostenimiento de capital de trabajo a predominio de la primera etapa de la crisis (ilustracion 22).

ILUSTRACION 22 - DISTRIBUCION DE PLAZOS DE COBRO/PAGOS
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A continuacion, se complementa el estudio bajo la observacion de variables que determinan el
estado de la pyme. El primer punto es el nivel de capacidad operada, el cual fue marcadamente
bajo para la primer etapa de la crisis y present6 gran variabilidad reflejando el impacto heterogéneo
inicial. En el 2020, el menor nivel se registré en el primer y segundo trimestre, con una mediana
del 20%, mientras que el nivel mas alto se registr en el cuarto trimestre, con una mediana de 50%.
Por el contrario, en 2021 el nivel de capacidad operativa fue alto y creciente, lo que indica una

recuperacion y una adaptacion de las pymes a las nuevas condiciones del mercado.

Se observa un nivel medio de estabilidad del 65%. La distribucion de los datos muestra que hubo
una mayor dispersion en el nivel de capacidad operativa en 2020 que en 2021, lo que sugiere una
mayor incertidumbre y desigualdad entre las pymes. Ahora bien, se puede decir que aquellas pymes
que lograron tal recuperaciéon poseian mejor nivel de capitalizacion, acceso a ayudas
gubernamentales, implementaron medidas de innovacidn y gestion estratégica medida a través del

endeudamiento con fines de inversion, reposicidon de capital de trabajo y refinanciacion de deudas.
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En la ilustracion 23 se puede observar la distribucion del nivel de capacidad operada trimestral para

2020 — 2021 (a la izquierda) y su relacion con la rentabilidad obtenida (a la derecha).

ILUSTRACION 23 - DISTRUBUCION DEL NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA Y SU RELACION CON LA
RENTABILIDAD

Distribucion de Capacidad Operada por Rentabilidad
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Valorando la relacion entre el nivel de capacidad operada y la rentabilidad de las pymes se observa
que hay una relacion positiva entre ambas variables. En el afio 2020 la mayoria de los casos se
concentraron en el nivel de capacidad operada menor al 50% asociados a rentabilidades negativas.
La mediana para los casos que alcanzaron el punto de equilibrio fue del 60%. Aquellos que lograron
rentabilidades positivas debieron compensar con niveles operativos mayores al 70%. Sin embargo,
hay una gran variabilidad en el nivel de capacidad operada dentro de cada nivel de rentabilidad, lo

que sugiere que hay otros factores que influyen en el desempeio de las pymes.

En cuanto al afio 2021, se observa que la mayoria de los casos se concentran en el nivel de
capacidad operada mayor al 60% y rentabilidad en punto de equilibrio a positiva. Se puede ver que
el punto de equilibrio se alcanza con niveles de capacidad operada del 60% y mayores al 70% se
obtienen rentabilidades positivas. Hay una menor variabilidad en el nivel de capacidad operada
dentro de cada nivel de rentabilidad, lo que sugiere que hay una mayor estabilidad y homogeneidad
entre las pymes. Por lo dicho se asume que un factor de supervivencia fue poseer un nivel de

capacidad operada mayor al 60% acorde a la dindmica de la crisis.
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Otra variable que relevante en relacion al desempefio de las pymes fue el volumen de ventas. Segin
los datos analizados, mas el 50% de las pymes registré una importante reduccion de la demanda
durante la primer etapa de la crisis con una mediana de -50% en el volumen de ventas en el primero
y segundo trimestre del 2020, lo que implicé una disminucion de los ingresos y la rentabilidad. Sin
embargo, en el tercer y cuarto trimestre se observ una tendencia ascendente en el volumen de

ventas, que permitio mitigar el impacto negativo de la crisis.

En el 2021, la mediana del volumen de ventas presentd un incremento del 10%, aunque con una
mayor dispersion en el segundo trimestre. A partir del tercer trimestre, el 50% de las pymes mostro
una estabilizacion en el rango del 10 al 20% de crecimiento en el volumen de ventas. Las pymes
con mayor capitalizacion lograron adaptarse de esta manera a las condiciones del mercado y
recuperar su nivel de rentabilidad, siendo este otro factor de supervivencia pues evidencia la
flexibilidad y adaptacion a las condiciones del mercado. En la ilustracion 24 se muestra la
distribucion del volumen de ventas (a la izquierda) y su relacion con el nivel de capacidad operada

(a la derecha).

ILUSTRACION 24 - DISTRIBUCION DEL VOLUMEN DE VENTAS Y SU RELACION CON EL NIVEL DE
CAPACIDAD OPERADA
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Tomando en cuenta la relacion entre el nivel de capacidad operada y el desempeiio en volumen de

ventas, la mayoria de los casos lograron aumentar sus ventas a niveles mayores del 10-20% con
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niveles de capacidad operada superiores al 70% sin elevar sus costos, sin embargo, aquellos que
pudieron sostener mayores costos € innovaciones tecnologicas, aumentaron su capacidad operativa
por encima del 80 % y obtuvieron mayores volumenes de ventas. Estos también corresponden a
empresas que aumentaron su desempeio tecnoldgico y uso de Tics. Hay una relacion positiva entre
ambas variables. Por lo dicho, se evidencia que el equilibrio y compensacion de estas, estd asociado

a la gestion estratégica y la flexibilidad de adaptacion.

Otra variable significativa, es la evolucion de la variacion de costos en las pymes. Se observa para
el 2020, que el 50% de las pymes experiment6 aumentos de s6lo 0-20% a expensas de reducir su
actividad. Para el 2021, se registra un aumento del 20-40% alcanzando un equilibrio del 30% para
los Ultimos dos trimestres dada la mayor actividad. Es relevante para una gestion adecuada el
control sobre estos, lo que se traduce en capacidad de adaptacion de las empresas a la crisis. Se
puede ver que en la etapa de estabilizacion las pymes que lograron sobrevivir pudieron aumentar
su capacidad y volumen a expensas de sostener aumentos trimestrales de hasta el 30%, lo que
significa que pudieron compensarlo debido a su capacidad de adaptacion. En la ilustracion 25 se
puede ver la evolucion de la variacion de costos trimestral (a la izquierda) y su relacion con el nivel

de capacidad operada (a la derecha) .

ILUSTRACION 25 - DISTRIBUCION DE LA VARIACION DE COSTOS Y SU RELACION CON EL NIVEL DE
CAPACIDAD OPERADA
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En cuanto a la relacion entre la capacidad operada y la variacion de costos, se puede ver que su
relacion es directa con aumentos del 20-30% hasta alcanzar capacidades operadas del 60 %. Para
aumentos de costos mayores del 40 %, el uso de capacidad instalada se ve limitado con caida del

nivel de utilizacién lo que requiere de gestion estratégica para compensar la rigidez operativa.

Por lo expuesto para el periodo de crisis 2020-2021, el anélisis reveld una dindmica empresarial
bifurcada, caracterizada por una fase inicial de impacto agudo seguida por una recuperacion
asimétrica. La etapa inicial de 2020 estuvo marcada por un severo estrés financiero y operativo,
con una contraccion extrema en la capacidad operativa. La mitad de las empresas requirid
financiamiento externo, siendo la mayoria destinado a la supervivencia inmediata. En contraste, la
fase de recuperacion y estabilizaciéon de 2021 mostré una marcada adaptacion, reflejada en el
aumento de la rentabilidad y una estabilizacion de la capacidad operada en un nivel medio del 65%,
siendo necesario un umbral operativo superior al 60% para alcanzar el punto de equilibrio o
resultados positivos. Financieramente, la demanda de endeudamiento evidencié un desplazamiento
estratégico, pasando de la reposicion de capital de trabajo hacia la inversion e innovacion
tecnologica, indicando una mejor capitalizacion y flexibilidad. Se puede definir como factores de
riesgo hallados, la antigiiedad de la empresa, el tamafo, la capitalizacion adecuada, el nivel de
gestion estratégica, la estructura de financiamiento, el acceso al crédito, el nivel de innovacion. En
cuanto a las variables de estado, niveles de capacidades operativas mayores al 60%, gestion de la
demanda con incrementos de volumenes de ventas entre el 10-20% y variaciones de costos de hasta

un 30% se asociaron con niveles mayores de sostenibilidad y adaptacion.

Luego de realizar el andlisis descriptivo se aplican secuencialmente dos técnicas de analisis
multivariado, el Analisis de Componentes Principales (PCA) que permite reducir la
dimensionalidad y complejidad de los datos e identificar factores clave que explican la mayor
variabilidad contenida en ellos. De esta manera se logran identificar los factores
multidimensionales de riesgo implicados en la mortalidad empresarial en los contextos criticos
seleccionados para el estudio. Luego se aplica la metodologia de Clustering para agrupar las
empresas por su perfil de resiliencia y obtener de esta manera los perfiles diferenciados
predominantes para las crisis estudiadas capturando patrones no observables en andlisis

univariados y cuantificando la importancia relativa de cada factor en ambos periodos.

71



En el siguiente apartado, se realiza una breve introduccion a los métodos de aprendizaje automatico
no supervizados como el andlisis de componentes principales y las técnicas de clustering. En los
apartados siguientes se aplican las metodologias propuestas para el analisis de datos del periodo de
crisis macroeconomica global de 2018-2019 y el andlisis de datos del periodo de crisis global

sanitaria secundario a la pandemia de COVID 19 de 2020-2021.

2.2 TECNICAS DE ANALISIS MULTIVARIADO

La presente seccion detalla la metodologia empleada para la identificacion de factores criticos de
supervivencia empresarial y la caracterizacion de perfiles de resiliencia de las pymes industriales
argentinas. El objetivo central de esta metodologia es aplicar las técnicas de Machine Learning de
Analisis de Componentes Principales (PCA) y Clustering a cada uno de los periodos definidos.
Estas herramientas permitiran reducir la dimensionalidad y complejidad de los datos, identificar
los factores especificos de riesgo implicados en la supervivencia empresarial y agrupar las pymes

segun sus perfiles diferenciados de resiliencia.

Las técnicas de aprendizaje no supervisado constituyen una herramienta metodologica muy util
para el analisis exploratorio de datos no etiquetados, donde la ausencia de variables de respuesta
exige algoritmos capaces de revelar patrones intrinsecos. En este contexto, el Analisis de
Componentes Principales (PCA) actia como mecanismo de reduccion de dimensionalidad,
aislando factores latentes que maximizan la varianza explicativa. Paralelamente, los algoritmos de
clustering como K-Means o métodos jerarquicos permiten la segmentacion automatica de casos en
grupos homogéneos basados en medidas de similitud multivariada, generando taxonomias
objetivas que trascienden categorizaciones subjetivas. Estas técnicas combinadas ofrecen un marco
analitico apropiado para descomponer la complejidad inherente al estudio de variables con patrones

complejos y no lineales.

2.2.1 ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES (PCA)
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El Analisis de Componentes Principales (PCA) es una técnica fundamental de reduccion de la
dimensionalidad y de interdependencia, cuyo objetivo principal es definir la estructura subyacente
entre las variables en un conjunto de datos, incrementando la interpretabilidad y minimizando al
mismo tiempo la pérdida de informacion. Es una técnica de analisis de datos adaptativa. Esto
significa que las nuevas variables que crea, conocidas como componentes principales, son definidas

por el conjunto de datos en cuestion y no a priori (Jolliffe, 2016; Hair, 2019).

Es de gran utilidad para reducir la dimensionalidad en grandes conjuntos de datos e identificar los
factores que explican la mayor parte de la variabilidad contenida en ellos. Este enfoque
multivariado facilita la transformacion de variables originales potencialmente correlacionadas, en
un nuevo conjunto de variables no correlacionadas llamadas componentes principales. Estos,
constituyen un sistema de coordenadas ortogonales que maximiza la variabilidad explicada de los
datos. El algoritmo realiza una descomposicion espectral de la matriz de covarianza, generando
componentes principales que representan direcciones de maxima variabilidad en el espacio
multidimensional original. Desde el punto de vista operativo, cada componente se construye como
una combinacion lineal optima de las variables originales. Este procedimiento garantiza que el
primer componente (CP1) capture la maxima varianza posible, el segundo componente (CP2),
ortogonal a CP1, explique la siguiente mayor porcion de varianza, y asi sucesivamente (Jolliffe,

2016; Hair, 2019; Tabachnick, 2019).

En el PCA, se considera la varianza total del conjunto de datos. A diferencia del anélisis factorial
comun, que se enfoca solo en la varianza comun, el PCA deriva factores que contienen pequefias
proporciones de varianza Unica y, en algunos casos, varianza de error. Sin embargo, se considera
que los primeros factores no contienen suficiente varianza tinica o de error como para distorsionar

la estructura general del factor.

La base de esta metodologia reside en la bisqueda de soluciones a un problema de valores y
vectores propios. Los componentes se obtienen a partir de los vectores propios de la matriz de
covarianza. Los valores propios asociados a cada vector propio representan la cantidad de varianza
explicada por cada componente principal. Dichos componentes se extraen en orden decreciente de

sus valores propios, lo que significa que el primero explica la mayor cantidad de varianza, el

73



segundo la siguiente mayor cantidad, y asi sucesivamente. Una propiedad fundamental es que los
componentes principales son ortogonales entre si, lo que significa que no estan correlacionados.
Esto asegura que cada uno capture una dimension de variabilidad independiente en los datos

(Jolliffe, 2016; James, 2023).

El empleo de esta técnica en este estudio responde a la necesidad de identificar los factores
estructurales que determinan la supervivencia de las pymes manufactureras en el contexto de crisis
recurrentes que caracteriza a la economia argentina para el periodo 2018-2021. Como método de
reduccioén de dimensionalidad, permite transformar el conjunto inicial de variables financieras y
operativas, que presentan inherente colinealidad, en componentes ortogonales que capturan las
principales direcciones de variabilidad en los datos. Su aplicacion se justifica por tres razones
claves. Primero, permite identificar los factores latentes que explican la mayor proporcion de
varianza en las variables financieras y operativas al reducir la dimensionalidad a un espacio mas
manejable. Segundo, otorga la posibilidad de identificar patrones latentes en la estructura financiera
de las empresas que no son evidentes en el analisis univariado. Tercero, facilita la construccion de
un espacio factorial 6ptimo para el posterior analisis de clustering que permitira clasificar las

empresas segun su perfil de riesgo.

Una vez seleccionadas las variables de estudio, es indispensable estandarizar los datos antes de
aplicar PCA. Esto asegura que las variables con mayor varianza no dominen los componentes
principales y que todas contribuyan de manera equitativa al analisis. Luego se procede a la
aplicacion del algoritmo para la obtencion de los componentes principales (CPs). Esto implica
resolver un problema de valores y vectores propios de la matriz de covarianza o correlacion de los
datos. Los componentes principales son nuevas variables formadas por combinaciones lineales de
las variables originales. Cada CP se construye para capturar la maxima varianza posible en los

datos, siendo ortogonal (no correlacionado) con los CPs anteriores (Jolliffe, 2016; James, 2023)

La eleccion de cuantos componentes retener es de suma importancia y se puede guiar por varios
criterios. El de valor propio o raiz latente, consta de retener los componentes cuyos valores propios
son mayores a 1, lo que indica que explica mas varianza que una sola variable original

estandarizada. Otro criterio se basa en el andlisis del grafico de sedimentacion (Scree Plot), donde
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se grafican los valores propios en orden descendente y se busca un codo o punto de inflexion. Los
componentes antes del codo se consideran significativos, mientras que los posteriores aportan poca
varianza adicional. También es relevante considerar el criterio del porcentaje de varianza explicada,
donde se eligen suficientes componentes para explicar un porcentaje acumulado sustancial de la
varianza total de los datos (70% - 80%). Este es un umbral subjetivo, pero proporciona una buena
aproximacion de la informacion retenida. La decision final implica lograr un equilibrio entre la
cantidad de varianza explicada y la interpretabilidad de los componentes, utilizando multiples

criterios de decision (Jolliffe, 2016; Hair, 2019; James, 2023).

Una vez seleccionados los componentes a retener, es importante la interpretacion de estos. Para tal
fin se procede al andlisis de los loadings o cargas factoriales, las cuales indican la contribucion,
peso y direccidn, de cada variable original a cada componente principal. Aquellas cargas factoriales
con valores absolutos mas altos (por encima de +0.50) son las mas importantes para la
interpretacion del factor. Valores de +0.30 a +0.40 se consideran el nivel minimo para la
interpretacion, mientras que valores superiores a £0.70 indican una estructura bien definida. Es
apropiado asignar intuitivamente un nombre a cada componente basandose en las variables que
tienen las cargas mas altas y la interpretacion conceptual. Por ejemplo, un componente con altas
cargas positivas en liquidez, rentabilidad y acceso a financiamiento podria ser indicativo de un

factor de resiliencia financiera (Hair, 2019; James, 2023).

Finalmente, se debe prestar atencion a la validacion de la metodologia para asegurar la robustez y
generalizacion de los resultados. En primer lugar, se debe asegurar que la estructura de factores
identificada sea representativa de la poblacion en cuestion y no solo de la muestra analizada. Un
enfoque comun es utilizar el andlisis de muestra dividida (split-sample) o multisample, donde se
deriva la estructura en una parte de los datos y se valida en otra. En segundo lugar, se debe tener
en cuenta que este modelo puede utilizarse para detectar observaciones andmalas a partir del
calculo del error de reconstruccion. Un error alto sugiere que una observacion se desvia
significativamente del patron principal, lo que permite identificar eventos atipicos. En el contexto
empresarial, esto podria sefialar empresas con caracteristicas muy inusuales que requieren un

analisis mas profundo. Por ultimo, mas alla de la significancia estadistica, los patrones observados
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deben ser conceptualmente validos y apropiados para el problema de estudio (Jolliffe, 2016; Hair,

2019).

2.2.2 CLUSTERING

El andlisis de agrupamiento o clustering es una técnica de aprendizaje no supervisado, cuyo
objetivo principal es encontrar grupos homogéneos en un conjunto de datos estandarizados. Opera
sin etiquetas predefinidas y clasifica objetos de manera que aquellos que se ubican dentro de un
mismo grupo sean muy similares entre si, mientras que sean muy disimiles de los objetos en otros
grupos. Este enfoque es ideal para revelar estructuras ocultas y segmentar empresas en grupos
homogéneos segun su perfil de resiliencia (Hair, 2019; James, 2023; Morrone, 2025). En este
trabajo, luego de obtener los componentes principales significativos, se aplican simultdneamente
los algoritmos de clustering K-Means y clustering Jerarquico con el fin de segmentar las empresas

y clasificarlas acorde a su perfil de resiliencia, los cuales se detallan a continuacion.

El método K-Means es una técnica de clustering no jerarquica que se distingue por su simplicidad
y requiere la seleccion a priori del nimero k de clusteres. Su objetivo es particionar los datos en k
clusteres distintos y no superpuestos, minimizando la variacion dentro de cada grupo y
maximizando la distancia entre grupos. El algoritmo sigue un proceso iterativo, primero se asigna
aleatoriamente una etiqueta de cluster a cada observacion, luego, para cada cluster se calcula su
centroide o vector medio de las caracteristicas de sus observaciones, finalmente, cada observacion
se reasigna al centroide mas cercano usando la distancia euclidiana. Este proceso se repite hasta
que las asignaciones de los clisteres no cambian. Debido a que este método converge a un 6ptimo
local, se recomienda ejecutarlo varias veces con diferentes asignaciones iniciales para encontrar la

mejor solucidon (Kaufman, 2009; Hair, 2019; James, 2023).

Respecto a la seleccion del numero optimo de clusteres a determinar por K-Means, se utilizan dos
criterios simultdneamente. Por una parte, el método del Codo (Elbow Method) se basa en graficar
la inercia o suma de las distancias cuadradas de cada punto al centro de su claster para diferentes
valores de k. A partir de alli, se busca un codo en la curva, donde la disminucion de la inercia
comienza a ralentizarse, indicando un punto de rendimiento decreciente en la adicién de mas

clusteres. Por otra parte, el método de la Silueta (Silhouette Method) se basa en graficar la
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puntuacion de silueta promedio para diferentes valores de k. Una puntuacion alta indica que los
objetos estan bien agrupados dentro de su propio cluster y bien separados de otros (Hair, 2019;

James, 2023).

EL clustering jerarquico, por su parte, no requiere la definicion a priori del nimero de clusteres.
El algoritmo construye una estructura de arbol, conocida como dendrograma, que visualiza las
relaciones de agrupamiento. Existen dos enfoques principales, los métodos aglomerativos y los
métodos divisivos. Los aglomerativos comienzan con cada observacion como un claster individual
y en cada paso, fusionan los dos clusteres mas similares hasta que solo queda uno que contiene
todas las observaciones. Los métodos divisivos operan en la direccion opuesta, comenzando con
un solo cluster que incluye todas las observaciones y dividiéndolo sucesivamente hasta que cada
observacion forma un cluster individual (Kaufman, 2009; Hair, 2019; James, 2023). En este trabajo

se aplican métodos aglomerativos.

La interpretacion de un dendrograma es clave, ya que las agrupaciones se visualizan haciendo un
corte horizontal a través del arbol. La altura del corte determina el numero de clusteres resultantes.
La altura de fusion en el dendrograma indica la disimilitud entre los grupos, fusiones mas bajas
seflalan mayor similitud, mientras que fusiones mas altas indican mayores diferencias. Esto es
especialmente util para identificar valores atipicos. La forma en que se define la similitud entre
clusteres, que pueden contener multiples observaciones, se denomina enlace (linkage). Los tipos
de enlace mas comunes son, enlace completo que considera la distancia méxima entre cualquier
par de puntos de diferentes clusteres, enlace simple que mide la distancia minima, enlace promedio
basado en la distancia promedio y enlace centroide que cuantifica la distancia entre centroides. La
eleccion del tipo de enlace puede influir significativamente en la forma del dendrograma y la

estructura de los clusteres (Kaufman, 2009; James, 2023).

La validacién es un paso critico en el analisis de clustering, especialmente dado su caracter
exploratorio. Su propdsito es asegurar que las soluciones de clustering no sean especificas de la
muestra analizada y que tengan una buena capacidad de generalizacion y validez tedrico - practica.
Una técnica comun es dividir la muestra en subconjuntos y realizar el clustering en cada uno,

comparando luego las soluciones para ver si son consistentes en el numero de clisteres y sus
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perfiles. También se recomienda reordenar los datos varias veces y repetir el clustering para
verificar la consistencia, ya que algunos algoritmos, como K-Means, pueden ser susceptibles a la
inicializacién y el orden de los datos. Otro punto importante es la validacion cruzada, evaluando a
través de tablas la congruencia lograda con la aplicacion de distintas variantes. Los clusteres
resultantes deben tener sentido conceptual y ser consistentes con la teoria existente o la experiencia
practica. La interpretacion detallada de los perfiles de los clusteres, a menudo utilizando analisis
discriminante, es esencial para describir sus caracteristicas distintivas y su significado practico

(Hair, 2019; James, 2023).

Se debe tener en cuenta que el éxito del clustering depende criticamente de la calidad de los datos,
la seleccion adecuada del algoritmo, la validacion rigurosa de los resultados y la interpretacion
contextual basada en el conocimiento. No existe un modelo Unico que se adapte a todas las
complejidades, por lo que la combinacion de metodologias y la exploracion de diferentes
parametros son fundamentales para obtener insights predictivos y analiticos. En los proximos
apartados se realiza la implementacion de técnicas de andlisis de componentes principales seguido
de agrupamientos de clusteres para identificar factores de resiliencia empresarial ante crisis y
segmentar las empresas segin su perfil de riesgo exhibido tanto para en periodo 2018-2019 como

para el periodo 2020-2021.

2.3 RECESION MACROECONOMICA LOCAL 2018-2019

Con la finalidad de identificar los factores clave asociados a la supervivencia de las pymes
industriales exhibidos durante la crisis macroeconoémica local de 2018 — 2019, se analiza la base
de datos correspondiente a este periodo. La totalidad de los procesos implicados en el analisis y
aplicacion de algoritmos se ejecutd en codigo Python. Se realiza la estandarizacion de variables y
se aplica inicialmente el modelo de andlisis de componentes principales (PCA). Para determinar la
seleccion de componentes a considerar se valord inicamente aquellos cuyo valor propio es superior
a 1, siendo los que aportan informacion. En la ilustracidon 26 se puede observar en el grafico de la
izquierda el porcentaje de varianza explicada por cada componente y en el grafico de la derecha el

porcentaje de varianza explicada acumulada.
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ILUSTRACION 26 - ANALISIS DEL NUMERO OPTIMO DE COMPONENTES PRINCIPALES A CONSIDERAR

Porcentaje de varianza explicada por cada componente Porcentaje de varianza explicada acumulada
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Elaboracion propia en codigo Python

Acorde a los resultados obtenidos, considerando que se obtuvo valores propios superiores a 1 para
los primeros cinco componentes principales y verificando que la varianza explicada acumulada de
estos es superior al 62 %, se retienen para el analisis, descartando los restantes ya que aportan poca
informacion adicional al modelo. De esta manera, se busca obtener un equilibrio entre la
simplificacion de datos y la preservacion de informacién pertinente. Sabiendo que cada
componente principal se constituye de una combinacion lineal de las variables originales
ponderadas por su carga factorial (loading), se procede al analisis e interpretacion de estos cinco
componentes seleccionados. En la Ilustracion 27 se presentan las cargas factoriales de cada
componente con el fin de comprender el grado de contribucion de cada una de ellas y develar su
significado en términos de dimensiones clave que influyen en la capacidad de supervivencia de

estas empresas.
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ILUSTRACION 27 - CONTRIBUCION DE VARIABLES ORIGINALES A CADA COMPONENTE PRINCIPAL
PCA Loadings
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Elaboracion propia en codigo Python

El componente principal 1 (CP1) constituye un factor de escala operacional y apalancamiento.
Presenta cargas altas y positivas para las variables nivel de capacidad operada 'y volumen de ventas.
Exhibe cargas medias positivas para las variables tamario de la empresa, antigiiedad y asociacion
a camara empresarial. Por el contrario, presenta cargas con valores negativos significativos para
las variables categoria de endeudamientoy tasa de crédito promedio, lo que significa que un mayor
peso de este componente se relaciona con categorias mas bajas de las variables en cuestion. Se
puede interpretar que este componente constituye un factor asociado a la flexibilidad productiva
con solvencia estructural, donde la supervivencia se enfatiza en la capacidad de reconfigurar
operaciones en un entorno con restricciones crediticias. La combinacion de alta eficiencia
operativa, con autonomia financiera, sugiere menor dependencia del financiamiento externo para
sostener su capital de trabajo y el endeudamiento asumido se destina a inversiéon o innovacion
tecnologica. Denota un perfil de organizacion consolidada, que logra mantener su actividad y

reducir la necesidad de apalancamiento costoso en contextos de crisis.

El componente principal 2 (CP2) constituye un factor de vulnerabilidad financiera e ineficiencia
en la gestion de capital de trabajo. Presenta cargas altas y positivas para las variables promedio de

plazo de cobros, promedio de plazo de pagos y tasa de crédito promedio. Exhibe cargas medias
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positivas para nivel de endeudamiento, tamario, antigiiedad y asociacion a camara empresarial.
Esta configuracion de cargas predominantes evidencia las condiciones financieras en las cuales
opera la organizacion exhibiendo ciclos de conversion de efectivo prolongados, inmovilizacion de
capital y baja liquidez. Muestra descalces temporales de flujos de efectivo y requerimiento de
endeudamiento costoso con reduccion de los margenes de rentabilidad. La configuracion de cargas
medias sugiere por un lado mayor apalancamiento para reponer capital de trabajo, lo que es
indicativo de estrés financiero estructural. Por otro lado, si bien la antigiiedad y asociacion a
camaras empresariales pueden ofrecer ventajas, no son un blindaje absoluto contra la ineficiencia
en la gestion del capital de trabajo cuando se combina con estrés financiero. Empresas con elevadas
cargas en este factor enfrentan mayores probabilidades de crisis de liquidez cuando se combinan
las tres condiciones: plazos de cobro extensos, presion acelerada de pagos y costos crediticios

crecientes.

El componente principal 3 (CP3) constituye un factor de madurez empresarial e integracion
sectorial. Presenta cargas altas y positivas para las variables antigiiedad y asociacion con una
camara empresarial. Por el contrario, presenta cargas con valores negativos significativos para las
variables promedio de plazo de cobros y promedio de plazo de pagos. Distingue empresas con
mayor trayectoria y experiencia en la industria, lo que implica menor riesgo crediticio percibido.
Asimismo, la vinculacion institucional a camaras empresariales denota una integracion mas
profunda con cadenas de valor y mayor acceso a créditos sectoriales. También tienden a exhibir
una gestion de capital de trabajo mas eficiente con mejor ajuste del timing de flujos de efectivo.
Analiticamente, valores altos en este componente identifican organizaciones con redes comerciales
consolidadas que facilitan negociaciones favorables con clientes y proveedores, mayor
conocimiento sectorial que optimiza procesos, y mejor reputacion. La relacion inversa con los
plazos comerciales refleja como la madurez organizacional y la integracion sectorial mitigan
proactivamente los riesgos de liquidez, permitiendo una administracién adecuada del capital de
trabajo y una menor exposicion a descalces financieros. Este factor subraya que la experiencia y
las conexiones estratégicas son fundamentales para la estabilidad operativa y financiera, actuando

como un amortiguador ante contextos econémicos adversos.
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El componente principal 4 (CP4) constituye un factor de desajuste entre expansion comercial y
sostenibilidad financiera, evidenciando una dicotomia critica en el desempefio empresarial.
Presenta cargas positivas significativas en variables de dinamismo comercial (volumen de ventas)
y rigidez operativa (variacion de costos fijos), junto con cargas positivas relevantes en el costo de
financiamiento (fasa crediticia promedio). A su vez presenta cargas medias positivas para nivel de
endeudamiento y nivel de capacidad operada. Esta configuracion de cargas identifica empresas
que si bien logran escalar sus ingresos, no consiguen optimizar su estructura financiera, donde el
crecimiento de ventas se asocia con rigideces en la estructura de costos y dependencia de
financiamiento costoso. Valores altos en este componente corresponde a organizaciones atrapadas
en la paradoja del crecimiento ineficiente, donde la expansion comercial se ve acompafiada de un
deterioro en los margenes financieros. Este factor, cuantifica el trade-off entre crecimiento
acelerado y sostenibilidad financiera de largo plazo, destacando los desafios inherentes a la gestion

de la rentabilidad en un contexto de expansion no optimizada.

El componente principal 5 (CP5) constituye un factor de capacidad gerencial estratégica en
contextos inflacionarios. Presenta cargas positivas dominantes en nivel educativo del gerente y
variacion de costos fijos. Por el contrario, presenta cargas negativas en promedio de tasa de crédito
tomada y volumen de ventas. Senala la capacidad para administrar estructuras con aumentos en la
variaciébn de costos fijos evitando financiacion costosa y aplicando estrategias comerciales
conservadoras que priorizan la sostenibilidad sobre el crecimiento. Este componente se asocia a
empresas que, pese a las rigideces impuestas por el contexto inflacionario, lograron evitar riesgos
financieros criticos sacrificando la expansion comercial para preservar viabilidad operativa.
Valores altos para este componente no muestra eficiencia en costos absolutos, sino competencia
gerencial para manejar el trade-off de absorber presiones inflacionarias mientras se minimiza la

exposicion a financiamiento de alto costo.

Hasta este punto, mediante la aplicacion del método de Analisis de Componentes Principales
(PCA), se identificaron cinco factores clave que explican mas del 62% de la varianza contenida en
los datos para el periodo analizado. Estos son, escala operacional y apalancamiento, vulnerabilidad
financiera e ineficiencia en la gestion del capital de trabajo, madurez empresarial e integracion

sectorial, desajuste entre expansion comercial y sostenibilidad financiera, y capacidad gerencial
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estratégica en contextos inflacionarios. A continuacion, se aplica el algoritmo de Clustering para
segmentar las empresas segun su perfil de resiliencia. Se aplican simultaneamente los algoritmos

de clustering K-Means y Jerarquico.

Inicialmente se selecciona la cantidad optima de clusteres a considerar para la agrupacion inicial
por el método de K-Means. Para dicha seleccion se utiliza conjuntamente los métodos del Codo y
la Silueta, considerando una agrupacién adecuada de cinco clusteres, con lo cual se aplica el
algoritmo K-Means. En la ilustracion 28 se observan los resultados luego de aplicar el método del
codo, concluyendo la consideracion de cinco grupos (a la izquierda) y la distribucion en el espacio
definido por los dos primeros componentes principales de los agrupamientos realizados,
evidenciando los patrones de proximidad dentro de un mismo clister y su separacion respecto los

otros (a la derecha).

ILUSTRACION 28 - CLUSTERING POR EL METODO DE K-MEANS
Método del Codo para determinar el nimero de clusters Cluster
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Elaboracion propia en cédigo Python

Paralelamente se aplica el algoritmo de clustering jerarquico para visualizar la estructura de los
datos y comparar los resultados con el clustering K-Means. A través del dendrograma se puede
apreciar como se agrupan las empresas en diferentes niveles de granularidad (Kaufman, 2009).
Ambos métodos muestran una cierta correspondencia para grupos extremos, pero también algunas
diferencias para grupos medios, lo que sugiere que ambos capturan aspectos ligeramente distintos

de la agrupacion de las empresas. En la Ilustracion 29 se puede ver la distribucion en el espacio
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definido por los dos primeros componentes principales de los agrupamientos realizados (a la

izquierda) y el dendrograma resultante (a la derecha).

ILUSTRACION 29 - CLUSTERING JERARQUICO Y DENDROGRAMA
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Elaboracion propia en codigo Python

Aunque ambos métodos de clustering proporcionan una segmentacion congruente, mostrando
correspondencia para los grupos extremos, se selecciona el clustering jerarquico para el analisis de
los grupos debido a su capacidad superior para revelar la estructura anidada y las relaciones
intrinsecas entre los clusteres. Para el periodo de analisis de 2018-2019, el dendrograma resultante
permite visualizar las fusiones progresivas de los grupos, lo que no solo confirma las categorias
mas amplias identificadas por K-Means, sino que también sugiere la existencia de posibles
subgrupos dentro de estas clasificaciones mas generales. Esta vision mas matizada es de gran valor,
ya que la utilidad del enfoque jerarquico radica en su habilidad para detectar estructuras de datos o
perfiles atipicos que resultan relevantes para una mejor comprension del riesgo y la supervivencia
empresarial en contextos de crisis. En el marco de la identificacion de factores de supervivencia y
perfiles de riesgo de las pymes industriales argentinas, esta capacidad de desvelar la complejidad
interna de los grupos es crucial para un analisis mas preciso de los mecanismos de resiliencia y

vulnerabilidad.
Continuando con el analisis, previo a la caracterizacion de los grupos obtenidos, se detalla la

composicion media de cada componente principal por cada uno de los cinco clusteres hallados en

la Tlustracion 30. Esta representacion facilita la comprension de como cada cluster se posiciona en
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relaciéon con los factores subyacentes identificados por PCA, permitiendo visualizar qué
dimensiones son mds prominentes o distintivas dentro de cada grupo. Al examinar los valores
promedio de los CP para cada cluster, se puede inferir las caracteristicas latentes que definen a cada

segmento y cOmo estas caracteristicas contribuyen a sus perfiles de riesgo y resiliencia.

ILUSTRACION 30 - COMPOSICION MEDIA DE CP POR CADA CLUSTER

Composicion Promedio de Componentes Principales por Cluster Jerarquico
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Elaboracion propia en cédigo Python

El Cluster 1 agrupa empresas medianas con un perfil de elevada vulnerabilidad financiera y alto
riesgo. Se caracterizan por grave estrés financiero (valores altos positivos en el CP2), presentan
descalces significativos en el flujo de efectivo, marcada dependencia de crédito costoso con
compromiso severo en la sostenibilidad del capital de trabajo. Se suma la falta de madurez
institucional (valores muy negativos en el CP3), indicando que son empresas jovenes con poca

vinculacion sectorial y limitada capacidad de establecer redes de apoyo y negociar condiciones
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favorables con clientes y proveedores. Operativamente, mantienen una escala media (valores leves
negativos en CPl), con escaso deterioro de la capacidad operada, pero un endeudamiento
predominante destinado a sostener el capital de trabajo. Su gestion es predominantemente reactiva
(valores positivos en CP5), enfocada en ajustes parciales via el control de costos fijos, pero carecen
de una estrategia comercial clara (valores negativos en el CP4). Estas empresas enfrentan desafios
financieros criticos para sostener su capital de trabajo, inmersas en largos ciclos de conversion de
efectivo, descalces de flujos y un elevado costo financiero que configura un circulo vicioso de
liquidez. Su riesgo se ve magnificado por la ausencia de redes de apoyo y una capacidad limitada
para renegociar condiciones con sus contrapartes comerciales. Este perfil denota un alto riesgo de
salida del mercado en contextos de crisis prolongadas, siendo particularmente sensibles a shocks

externos.

El Cluster 2 agrupa pequefias empresas con un perfil de vulnerabilidad multidimensional y riesgo
moderado-alto. Se caracterizan por limitaciones estructurales de escala (valores muy negativos en
CP1). implica bajo volumen operativo, caida significativa de ventas y endeudamiento destinado a
sostener capital de trabajo o costos fijos. A si mismo, enfrentan tensiones de liquidez (valores
positivos en CP2) con desajustes en el timing de flujos de efectivo, ciclos de conversion moderados
y dependencia de financiamiento externo. Su desempefio refleja un crecimiento desbalanceado
(valores positivos en CP4) con rigidez de costos no compensada por la baja escala operativa y una
gestion estratégica precaria (valores cercanos a cero en CPS5), con poca proactividad en contextos
inflacionarios. Aunque tienen cierta madurez relativa (valores positivos en CP3) con antigiiedad y
vinculacion gremial superior al promedio, su perfil financiero revela riesgos acumulados como
apalancamiento orientado a cubrir costos operativos, margenes negativos persistentes y capacidad
limitada para ajustar su estructura ante shocks externos. La combinacion de estos factores las sitiia
en un punto critico, su moderada integracion sectorial actiia como red de contencidn, pero resulta
insuficiente para compensar las deficiencias operativas y financieras, proyectando un escenario de

riesgo sensible a variaciones en el costo crediticio o caidas adicionales de demanda.
El Cluster 3 agrupa grandes empresas con un perfil de alta resiliencia y bajo riesgo. Se caracterizan

por poseer ventajas operativas y de escala significativas (valores muy altos en CP1), lo que se

traduce en una gran flexibilidad y escalabilidad operativa, un apalancamiento destinado
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estratégicamente a la inversion productiva, gestion eficiente de los recursos y una buena respuesta
de la demanda. Su fortaleza se complementa con madurez institucional y experiencia en la industria
(valores elevados en CP3), lo que contribuye a una gestion mas eficiente del capital de trabajo y
facilita negociaciones favorables con clientes y proveedores, mitigando asi los riesgos de liquidez.
A su vez, mantienen una estrategia financiera conservadora (valores positivos en CP5) con una
gestion profesionalizada que prioriza la sostenibilidad. Sin embargo, presentan riesgos controlados
como una exposicion moderada a estrés de liquidez (valores positivos en CP2) con ciclos de
conversion intermedios y acceso a crédito costoso. También enfrentan ciertas rigideces en su
estructura de costos que logran compensar (valores positivos leves en CP4). Este perfil refleja
empresas que combinan fortalezas estructurales con adaptacion estratégica frente a un contexto
inflacionario, manteniendo viabilidad mediante equilibrio entre crecimiento, eficiencia operativa y

prudencia financiera.

El Cluster 4 agrupa microempresas que presentan un perfil de resiliencia basado en austeridad y
riesgo relativo bajo. Se caracterizan por una gestion financiera conservadora para sostener su
capital de trabajo (valores muy negativos en CP2), lo que implica ciclos de conversion de efectivo
reducidos y una minima dependencia de crédito externo. Operan a baja escala (valores leves
positivos en CP1), lo cual se traduce en ventas modestas o levemente bajas, pero sin endeudamiento
significativo. Adicionalmente, sostienen una estrategia adaptativa (valores leves positivos en CP5),
que indica una capacidad para el control de costos fijos. Priorizan la liquidez y la sostenibilidad
sobre la expansion comercial (valores leves negativos en CP4). Aunque muestran limitaciones
estructurales con baja integracion sectorial (valores leves negativos en CP3) y tamafio minimo, su
bajo apalancamiento y ciclos operativos cortos con sostenimiento del capital de trabajo les

permiten mantener viabilidad en las crisis.

El Cluster 5 agrupa empresas medianas y grandes con un perfil de estabilidad y bajo riesgo. Se
caracterizan por una moderada eficiencia operativa y escala media (valores medios positivos en
CP1). Esto indica una escala operacional media adaptativa, un buen desempefio en el volumen de
ventas y un endeudamiento de caricter mixto, mayormente orientado a la inversion productiva.
Complementariamente, demuestran una gestion financiera equilibrada (valores negativos en CP2)

Este patron se asocia a una liquidez promedio con buen calce en los plazos de cobros y pagos, lo
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que sugiere una menor vulnerabilidad financiera y una gestion eficiente del capital de trabajo,
minimizando el estrés de liquidez. Presentan un grado de madurez institucional moderada (valores
positivos en CP3). A su vez, presentan poca exposicion a rigideces (valores negativos en CP4).
Esto implica un crecimiento comercial mas conservador, alineado con la conservacion de margenes
financieros y una menor tendencia al desajuste entre expansion y sostenibilidad. Sin embargo, su
gestion estratégica tiende a ser intuitiva y basada en la experiencia (valores leves negativas en
CP5), con menor competencia gerencial para el manejo de escenarios mas riesgosos. Este perfil
refleja empresas consolidadas que logran un equilibrio entre escala, madurez y flexibilidad

operativa, pero tienen poco margen para estrategias expansivas.

La segmentacion realizada mediante analisis multivariado (PCA y Clustering) reveld patrones
diferenciados de resiliencia en las pymes industriales argentinas durante el periodo de crisis
macroeconémica local de 2018-2019. Los resultados evidencian que las grandes y medianas
empresas consolidadas, representadas por los Clusteres 3 y 5, lograron mantener un perfil resiliente
y de bajo riesgo. El Cluster 3, de mayor resiliencia, se benefici6 de sus ventajas operativas y de
escala, potenciadas por su madurez institucional y experiencia en la industria, implementando una
estrategia financiera conservadora. Por su parte, el Cluster 5, con un perfil de estabilidad, destacé
por su moderada eficiencia operativa y gestion financiera equilibrada. Ambos grupos gestionaron
rigideces en su estructura de costos logrando adaptabilidad en un contexto inflacionario y recesivo.
Las microempresas austeras (Cluster 4) mostraron supervivencia moderada y un riesgo relativo
bajo, gracias a su minima dependencia crediticia y ciclos operativos cortos, aunque se vieron
limitadas por su aislamiento institucional. Su resiliencia se bas6 en sostener una gestion financiera
conservadora y estrategias adaptativas, priorizando la liquidez. A pesar de operar a baja escala y
tener limitaciones estructurales, su bajo apalancamiento y ciclos de conversion de efectivo cortos,

les permiti6 mantener la viabilidad.

Las pequefias y medianas empresas con problemas estructurales (Clusteres 1 y 2) enfrentaron alto
riesgo por estrés financiero con descalces en los flujos de efectivo, endeudamiento improductivo y
falta de madurez, agravados por la recesion. El Cluster 1 exhibid gran vulnerabilidad financiera y
estrés de liquidez, agravada por la falta de madurez institucional y poca experiencia en la industria.

El Cluster 2 present6 vulnerabilidad multidimensional, caracterizada por limitaciones estructurales
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de escala y tensiones de liquidez. En ambos casos, el endeudamiento improductivo y la falta de
sostenibilidad del capital de trabajo, sumado a la recesion econdmica y las restricciones crediticias

del periodo, agravaron su situacion de riesgo.

Estos hallazgos sugieren que, en este periodo, la escala operativa fue menos determinante que la
calidad de la gestion estratégico-financiera (especialmente del capital de trabajo) y la integracion
sectorial para garantizar supervivencia. La marcada polarizacion entre clisteres evidencia como el
contexto inflacionario y recesivo acentudé brechas preexistentes, favoreciendo modelos
conservadores y penalizando a empresas atrapadas en estrategias intermedias sin ventajas

competitivas claras.

2.4 SHOCK PANDEMICO GLOBAL 2020-2021

Con la finalidad de identificar los factores clave asociados a la supervivencia de las pymes
industriales argentinas exhibidos durante la crisis global sanitaria secundaria al shock pandémico
de 2020 — 2021, y segmentar estas empresas segun su perfil de resiliencia, se analiza la base de
datos correspondiente a este periodo, la cual fue preprocesada para luego aplicar la metodologia de
analisis de componentes principales (PCA) seguida del agrupamiento con técnicas de clustering.
La totalidad de los procesos implicados en este analisis y la aplicacion de los algoritmos

correspondientes se ejecutan en coédigo Python.

Inicialmente se realiza la estandarizacion de variables y se aplica el algoritmo de PCA. Se retienen
unicamente los componentes principales cuyo valor propio es mayor a uno, siendo los que aportan
informacion relevante. Conjuntamente, para esta seleccion se considera el criterio de varianza
explicada acumulada. En la ilustracion 31 se puede observar en el grafico de la izquierda el
porcentaje de varianza explicada por cada componente y en el grafico de la derecha el porcentaje

de varianza explicada acumulada.
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ILUSTRACION 31 - DETERMINACION DE LOS COMPONENTES PRINCIPALES A CONSIDERAR

Porcentaje de varianza explicada por cada componente Porcentaje de varianza explicada acumulada
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Elaboracion propia en codigo Python

Acorde a los resultados obtenidos, se hallaron valores propios superiores a 1 para los primeros
cuatro componentes principales y la varianza explicada acumulada de estos es superior al 76 %,
motivo por el cual, se retienen para el analisis, descartando el resto de los componentes. Como paso
siguiente se procede al analisis de cargas factoriales de los cuatro componentes retenidos con el fin
de comprender el grado de contribucidon de cada una de las variables originales a cada uno de ellos
e interpretar los factores resultantes en términos de sus dimensiones clave. En la Tlustracion 32 se

presentan las cargas factoriales con las etiquetas correspondientes.

ILUSTRACION 32 - GRADO DE CONTRIBUCION DE VARIABLES ORIGINALES A CADA COMPONENTE PRINCIPAL
PCA Loadings

-0.8

Empleoc_Categoria

Nivel de capacidad operada -0.087 -0.021

Desempefo en volumen -0.092 0.041

Variacién de costos . X - -0.079

Endeudamiento_Categoria -0.35 . -0.3 -0.6: -0.0056

Antigiedad A -0.3 -0.34 0.0029

Plazo de cobro X X -0.027 0.026
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Elaboracion propia en codigo Python

El CP1 constituye el factor de escala operacional y autonomia financiera. Explica el 32% de la
varianza total, identificindose como el factor de mas determinante para la supervivencia en este
periodo y sintetiza dos dimensiones clave, la eficiencia operativa (con altas cargas positivas para
nivel de capacidad operada y volumen de ventas) y una cierta autonomia financiera (cargas con
valores negativos para la categoria de endeudamiento), lo que significa menor dependencia de
crédito para sostener capital de trabajo. Por otra parte, se observan cargas medias positivas para
tamarnio y variacion de costos, indicando empresas de tamafio medio y capacidad de sostener un
aumento de costos. Este incremento en los costos no debe interpretarse como ineficiencia, sino
como una consecuencia de mantener una mayor actividad productiva y volumen de ventas en un
contexto de crisis, algo que las empresas mas resilientes pudieron afrontar. Se puede interpretar
que este componente constituye un factor asociado a la flexibilidad productiva con solvencia
estructural donde la supervivencia se enfatiza mas en la capacidad de reconfigurar operaciones en
un entorno con restricciones y demanda incierta, reduciendo la necesidad de endeudamiento para

gastos inmediatos.

El CP2 constituye un factor de madurez y adaptacion financiera. Explica un 20% de la varianza
total. Este componente combina atributos de fortaleza estructural con mecanismos de adaptacion
financiera que fueron criticos durante la crisis. Por un lado, se asocia a mayor tamafio, madurez
empresarial y experiencia en la industria (cargas altas y positivas para las variables antigiiedad y
tamario). Por otro lado, denota extension de los ciclos de conversion de efectivo con ciertos niveles
de endeudamiento (cargas positivas para plazo de cobros y endeudamiento). Valores altos en este
componente identifica organizaciones mas grandes, con mayor experiencia y trayectoria, que pese
a la prolongacion de su ciclo de conversion de efectivo pudieron acceder a financiamiento y
apalancarse. La interpretacion se basa en la presencia de atributos de solidez empresarial como
facilitadores del apalancamiento estratégico para soportar las presiones de liquidez. En el contexto
de la crisis, la capacidad de tomar deuda no fue un signo de debilidad, sino de fortaleza y
flexibilidad adaptativa, diferenciando a las empresas que contaban con la confianza del sistema

financiero.
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El CP3 constituye un factor de rigidez estructural y escala ineficiente. Explica un 13% de la
varianza total y revela un patron con desbalances estructurales entre costos y eficiencia. Se asocia
a una exposicion critica en el aumento de costos (cargas positivas elevadas en variacion de costos).
Denota falta de flexibilidad operativa y rigidez en la estructura de costos que se combinan con un
tamafio reducido y subutilizacion de capacidad instalada (cargas negativas en tamario y nivel de
capacidad operada). A esta ineficiencia productiva se suman tensiones de liquidez con
prolongacion de ciclos de conversion de efectivo, las cuales son compensadas con apalancamiento
financiero para sostener el capital de trabajo, pero insuficiente para lograr una adaptacion
estratégica (cargas positivas medias en plazo de cobros y endeudamiento). Valores altos en este
factor identifica a empresas que operan con altos costos fijos y baja capacidad de ajuste. Esta
situacion se agrava por una escala de produccion insuficiente y dependencia del financiamiento
cortoplacista. La interpretacion se basa en la incapacidad de compensar el estrés financiero debido

a la ineficiencia operativa e imposibilidad de reconversion productiva.

El CP4 constituye un factor de estrés de liquidez. Explica un 12% de la varianza total y revela un
patron de vulnerabilidad centrado en una deficiente gestion del capital de trabajo. Identifica ciclos
de conversion de efectivo excesivamente largos (cargas positivas muy elevadas en promedio de
plazo de cobros). La tension de liquidez se ve agravada por una falta de apalancamiento con
limitado acceso al crédito formal (cargas leves negativas para categoria de endeudamiento). Se
asocia con poca experiencia en la industria y tamafio reducido (cargas negativas para tamario y
antigiiedad). Valores altos en este componente identifica micro o pequefias organizaciones jovenes
con poca experiencia en el mercado y la industria, que quedan atrapadas en un ciclo perjudicial de
cobros demorados sin la capacidad de recurrir al financiamiento externo. Este perfil se alinea
directamente con las variables de mayor riesgo de fracaso observadas a partir de la literatura

especifica, como la juventud, el menor tamaio y las restricciones crediticias.

Continuando con el andlisis y con la finalidad de segmentar las empresas segun su perfil de riesgo
exhibido en este periodo, se aplica el algoritmo de Clustering. Inicialmente, se define la cantidad
optima de clusteres a considerar para la agrupacion inicial por el método de K-Means combinando

los criterios del método del Codo y la Silueta. En la ilustracién 33 se pueden visualizar los
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resultados luego de aplicar el método de codo (a la izquierda) y el método de la silueta (a la

derecha), determinando una segmentacion Optima de cuatro grupos.

ILUSTRACION 33 - DETERMINACION DEL NUMERO OPTIMO DE CLUSTERES
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Elaboracion propia en codigo Python

Luego de realizar el agrupamiento por el método de K-Means se obtienen los cuatro grupos
diferenciados y balanceados segun el perfil de riesgo. En la Ilustracion 34 se muestra la distribucion
en el espacio definido por los dos primeros componentes principales de los agrupamientos
realizados, evidenciando los patrones de proximidad dentro de un mismo clister y su separacion
respecto los otros (a la izquierda). Por otra parte, se puede visualizar la distribucion de los clusteres
por categorias de riesgo (a la derecha) tomando en cuenta la composicion media de los dos primeros

componentes que aglutinan el 52% de la varianza.

ILUSTRACION 34 - CLUSTERES EN EL ESPACIO DE PCA POR K-MEANS Y DISTRIBUCION DE GRUPOS POR RIESGO
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Elaboracion propia en codigo Python
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Simultaneamente, se aplica el algoritmo de clustering jerarquico que permite visualizar la
estructura de los datos y comparar los resultados con el clustering K-Means. A través del
dendrograma se puede detectar la forma en que se agrupan las empresas segun los diferentes niveles
de granularidad. Ambos métodos muestran correspondencias para grupos extremos, pero a su vez
algunas diferencias para grupos medios, capturando ambos aspectos distintivos de la agrupacion.
En la Ilustracion 35 se puede apreciar la distribucion en el espacio definido por los dos primeros
componentes principales del agrupamiento Jerarquico (a la izquierda) y el dendrograma resultante

(a la derecha).

ILUSTRACION 35 - CLUSTER JERARQUICO EN EL ESPACIO DE PCA Y DENDOGRAMA

Chusters Jerdnquicas en Fspacio PCA (PC1 ws PCZ) Qerdragrama de Clustering [eramuics

Cluzker jorarques

Elaboracion propia en codigo Python

Se puede ver que ambos métodos proporcionan una agrupacion congruente. Si bien los dos logran
identificar grupos extremos similares, el clustering jerdrquico podria estar capturando mejor las
relaciones de proximidad entre puntos en el espacio de mayor dimension, razoén por la cual se
selecciona para el analisis de los grupos diferenciados de empresas y sus perfiles. El dendrograma
exhibe una vision més profunda de las relaciones existentes entre las empresas y como se fusionan
para formar los clusteres. También, proporciona una vision mas matizada al subdividir un grupo
intermedio. En el contexto de entender el impacto de una crisis como la provocada por la pandemia,
esta capacidad de revelar heterogeneidad dentro de grupos que K-Means agrupa de manera

homogénea aporta mayor informacion para el andlisis en cuestion.

94




Previamente a la caracterizacion de los grupos obtenidos, se detalla la composicion media de cada
componente principal por cada uno de los cuatro clusteres hallados en la Ilustracion 36. Esta
representacion muestra como cada cluster se posiciona en relacion con los factores subyacentes
identificados por PCA y evidencia las dimensiones clave dentro de cada grupo. Al examinar los
valores promedio de los CP para cada cluster, se definen caracteristicas propias de cada segmento

y sus perfiles de resiliencia.

ILUSTRACION 36 - COMPOSICION MEDIA DE CP POR CADA CLUSTER

Media de CP en Cluster Jerdrquico

Companente Prinepal

S L_ l_ i

CP1 factor de escala operacional y autonomia financiera
CP2 factor de madurez y adaptacion financiera
CP3 factor de rigidez estructural y escala ineficiente
CP4 factor de estrés de liquidez

Elaboracion propia en codigo Python

El Cluster 1 agrupa empresas con un perfil de resiliencia moderada basada en la flexibilidad
operativa y austeridad financiera. Estas son mayormente micro y pequefias empresas que, a pesar
de su tamafio y poca trayectoria (valores moderados negativos en el CP2 de Madurez y Adaptacion
Financiera), logran operar con una eficiencia operacional media y una baja dependencia del
financiamiento externo (valores moderados positivos en el CP1 de Escala Operacional y
Autonomia Financiera). Demuestran habilidad para compensar las rigideces en su estructura de
costos y mantener una escala productiva en rangos medios con capacidad de ajuste y flexibilidad.

Su gestion financiera se caracteriza por sostener ciclos de conversion de efectivo cortos y depender
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principalmente de fuentes de financiamiento propias, lo que les permite mitigar el estrés de liquidez
(valores leves negativos en el CP3 de Rigidez Estructural y Escala Ineficiente y valores cercanos a
cero en el CP4 de Estrés de Liquidez). Esta combinacion de adaptacion tactica y una gestion austera
de los recursos les confiere viabilidad al mitigar desventajas estructurales y financieras, un
mecanismo clave para la supervivencia de organizaciones mas jovenes y pequefias en entornos de

Ccrisis.

El Cluster 2 agrupa empresas con un perfil de mayor vulnerabilidad multidimensional y riesgo
alto. Se caracterizan por ser micro y pequefias empresas que enfrentan una combinacion critica de
limitaciones operativas y financieras. Presentan grandes restricciones de escala y capacidad
productiva, con una caida pronunciada en las ventas, margenes negativos persistentes y
endeudamiento elevado para reponer capital de trabajo o costos fijos (valores muy negativos en
CP1, 'Escala Operacional y Autonomia Financiera'). A pesar de tener cierta madurez relativa
(valores moderados positivos en CP2 de 'Madurez y Adaptacion Financiera'), no resulta suficiente
para lograr compensar sus rigideces estructurales, lo cual las lleva a operar con altos costos fijos y
subutilizacion de la capacidad instalada (valores positivos en el CP3, 'Rigidez Estructural y Escala
Ineficiente'). Se suma una baja capacidad de ajuste y financiamiento cortoplacista. Su problematica
en la sostenibilidad del capital de trabajo no se enfoca en ciclos de conversion prolongados (valores
leves negativos en CP4, 'Estrés de Liquidez'), sino en la ineficiencia operativa, la rigidez de costos
y el grado de apalancamiento para cobertura de gastos fijos. Este es, por lo tanto, el grupo con
mayor probabilidad de fracaso, ya que estas empresas quedan atrapadas en un circulo vicioso de
ineficiencia operativa y estrés financiero, donde la incapacidad de afrontar los costos fijos y la

limitada capacidad de reconversion productiva las hace extremadamente fragiles.

El Cluster 3 agrupa empresas con un perfil de alta resiliencia y bajo riesgo. Se caracterizan por
ser medianas y grandes empresas con solidez estructural. Se distinguen por presentar alta eficiencia
operativa con niveles promedio de capacidad utilizada del 75%, y un endeudamiento
estratégicamente orientado a la inversion tecnoldgica (valores altos positivos en CP1, 'Escala
Operacional y Autonomia Financiera'). Su alta madurez institucional y experiencia en la industria,
son factores clave que les facilita el acceso al financiamiento (valores altos positivos en CP2,
'Madurez y Adaptacion Financiera') y les permite tolerar ciclos de conversion de efectivo

extendidos sin comprometer su liquidez (valores leves negativos en CP4, 'Estrés de Liquidez').
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Pese a que presentan ciertas rigideces en su estructura de costos (valores leves positivos en CP3)
logran compensar estas limitaciones con una fuerte flexibilidad productiva y gestién adecuada del
capital de trabajo. Esta combinacion de ventajas de escala, madurez organizacional, acceso a
crédito formal y una solida gestion estratégico-financiera las posiciona como el perfil optimo de
resiliencia, capacitandolas para adaptarse a contextos criticos, manteniendo la viabilidad y

estabilidad incluso frente a shocks externos.

El Cluster 4 agrupa micro y pequefias empresas que presentan un perfil de flexibilidad operativa
parcial y riesgo moderado. Estas organizaciones operaron con una escala media-baja durante la
fase contractiva y, tras la crisis, alcanzaron una media del 50% de su capacidad instalada. Se
caracterizan por una menor autonomia financiera, dependientes de una combinacion de
financiamiento propio con un acceso escaso a crédito para la reposicion de capital de trabajo
(Valores leves negativos en CPI1, 'Escala Operacional y Autonomia Financiera'). Son
organizaciones jovenes con poca trayectoria e inexperiencia en la industria (valores muy negativos
en CP2, 'Madurez y Adaptacion Financiera'), lo que aumenta la vulnerabilidad. Pese a rigideces en
la estructura de costos, extension de ciclos de conversion y acceso restringido al crédito formal, su
flexibilidad operativa parcial logra mitigar, las desventajas estructurales y financieras (Valores
leves positivos en CP3, 'Rigidez Estructural y Escala Ineficiente' y moderados positivos en CP4,
'Estrés de Liquidez'). A pesar de todas sus desventajas, este grupo muestra capacidad de adaptacion
a la crisis. Esto significa que, a pesar de operar con ciertas ineficiencias y enfrentar estrés de
liquidez, la habilidad para ajustar parcialmente sus operaciones y gestionar sus recursos de manera

austera fue clave para su supervivencia y para mantener un riesgo moderado.

El analisis del periodo de crisis pandémica (2020-2021) identifico cuatro perfiles diferenciados de
pymes industriales argentinas, revelando sus distintas capacidades de resiliencia y niveles de
riesgo. El cluster 2 exhibi6 el mayor riesgo, evidenciado por limitaciones criticas de escala, rigidez
de costos y estrés financiero. El cluster 3 present6 la mayor resiliencia, mostrando consolidacion
organizacional, eficiencia operativa y acceso al crédito, lo cual facilité la tolerancia de ciclos de
conversion extendidos con sostenimiento de capital de trabajo. Respecto a los clusteres 1 y 4,
mostraron un perfil moderado de riesgo. El cluster 1 pudo mitigar la crisis gracias a su flexibilidad
operativa, baja dependencia crediticia y gestion de sus ciclos de conversion. El cluster 4 logro

recuperar su capacidad productiva, pese a las limitaciones financieras mediante flexibilidad
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adaptativa parcial y una gestion austera de recursos, priorizando la reactivacion progresiva con bajo
apalancamiento. En la ilustracion 37 se puede observar la distribucion de las variables rentabilidad,

tamafio, capacidad operada y categoria de endeudamiento para los cuatro grupos.

ILUSTRACION 37 - DISTRIBUCION DE RENTABILIDAD, TAMANO, ENDEUDAMIENTO Y NIVEL DE
CAPACIDAD OPERADA EN LOS AGRUPAMIENTOS POR CLUSTER JERARQUICO

Distribucién Tamafic para Cluster Jesdrquico
Distribucion de Bentabilidad para Cluster Jeraruico

£ =
. | .
Cuerl Ensier 2 [ ke 3 Chabard Oleterd

lerarthical Cluster riererchical Cluster

Tamate
e s

- s TR
A MR EEELSE
L

Distribucitn de Nivel de Capacidad Operada por Cluster jerdrquice (Boxplot)

E § =
| . . 0
: st | Testar 2 Ehat it 4 Chater 3 Chent

Hierarckical Chuster

Bistribucién de Categoria de endeudamients para Cluster Jerarquico

Endessamenin Categena

s deudni pari paged costes s

B Eadeuao DM RN CHPLH ¢ Uala
P Ernlitin

Esdeedat para Isversicn

Cluster jerdrquica

Elaboracion propia en codigo Python

Se pueden destacar tres aspectos clave que emergieron del andlisis de los perfiles de resiliencia de
las pymes industriales argentinas durante el periodo de crisis pandémica (2020-2021). En primer
lugar, la flexibilidad operativa constituyd un mecanismo adaptativo determinante para mitigar
desventajas estructurales. Este enfoque permitié que organizaciones mas jovenes y de menor
tamafio pudieran sobrevivir, adaptandose tacticamente y gestionando sus recursos de manera
austera. Estas empresas demostraron capacidad para ajustar su escala productiva en rangos medios
y mantener ciclos de conversion de efectivo cortos, apoyandose en fuentes de financiamiento
propias. En segundo lugar, la amalgama entre una escala eficiente y el acceso al crédito configurd
un perfil optimo de resiliencia. Este modelo se caracterizd por la complementacion de ventajas
estructurales y un apalancamiento estratégico, lo que otorgd mayor resiliencia y flexibilidad

estratégica en la gestion del capital de trabajo. Este perfil, evidenciado en empresas medianas y
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grandes, se distinguioé por una alta eficiencia operativa, madurez institucional y la capacidad de
tolerar ciclos de conversion extendidos gracias a un acceso favorable al financiamiento, incluyendo
la inversion tecnoldgica. Por el contrario, la rigidez operativa combinada con un alto estrés
financiero evidencio el mayor riesgo. Este perfil representdé un modelo inflexible, con un elevado
apalancamiento destinado a cubrir costos fijos o capital de trabajo, y una marcada fragilidad ante
shocks prolongados. Las micro y pequefias empresas con estas caracteristicas mostraron severas
limitaciones de escala y capacidad productiva, caidas pronunciadas de ventas y margenes negativos

persistentes.

CONCLUSIONES DEL CAPITULO 2

A lo largo de este capitulo se realizo el andlisis de datos de la muestra de pymes industriales
argentinas a partir de una encuesta pyme. La fase inicial, centrada en la estadistica descriptiva, fue
fundamental para identificar y examinar la frecuencia de los factores generales de riesgo durante
los contextos criticos de 2018-2021. La evaluacion del periodo de recesion macroecondmica local
(2018-2019) delined un escenario de estrés financiero cronico y vulnerabilidad estructural. Los
datos revelaron una relacion inversa entre el tamafio y la rentabilidad, siendo las micro y pequefias
empresas las mas propensas a resultados negativos o desconocidos. Un hallazgo critico fue el
descalce en el timing de los flujos de efectivo, con una incidencia del 55,7% de las organizaciones,
ejerciendo una presion constante sobre la liquidez y el sostenimiento del capital de trabajo. Se
evidencid, ademads, un mercado crediticio restringido y oneroso, donde la mayoria de las pymes
enfrentd tasas superiores al 40%, con un pico del 41,1% en la banda del 70-90%, y con el
financiamiento orientado predominantemente a la supervivencia operativa. Se establecio que los
niveles de utilizacion de capacidad instalada inferiores al 50% se correlacionaron con
rentabilidades negativas, mientras que la antigliedad superior a 10 afios actué como amortiguador
ante la crisis. También se observo los efectos inflacionarios sobre la estructura de costos con alzas
promedio del 25 al 30%, requiriendo mayor habilidad en la gestion estratégica para asegurar la

supervivencia.

Por contraste, el andlisis descriptivo del shock pandémico global (2020-2021) evidencidé una
dinamica bifurcada de impacto agudo y posterior adaptacion. La fase inicial de 2020 reflejé un

impacto severo con caida abrupta de la demanda, rentabilidades negativas y una baja capacidad
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operada. Sin embargo, la fase de estabilizacion en 2021 mostr6 una recuperacion, con casi la mitad
de las pymes (49,1%) alcanzando rentabilidades positivas. Esta adaptacion se logré mediante el
sostenimiento de niveles de capacidad operada mayores al 60% para alcanzar el punto de equilibrio
o resultados superiores. Financieramente, se observo un desplazamiento estratégico en el propdsito
del endeudamiento, con la demanda migrando desde la cobertura de costos fijos y reposicion de
capital de trabajo hacia la inversion e innovacidon tecnoldgica, indicando una mejora en la
capitalizacion y la flexibilidad adaptativa. Estos resultados iniciales corroboraron la hipotesis de
que la naturaleza de la crisis influye en los factores criticos de supervivencia, siendo la flexibilidad
operativa y la gestion de la estructura de costos elementos clave para la sostenibilidad ante la crisis

de origen global-sanitario.

A partir de los dos periodos analizados, se verifico la prevalencia de factores de riesgo presentes
en ambas crisis pero con matices y efectos diferenciados. Estos son el tamafio, antigiiedad de la
empresa, la asociacion a camara empresarial, la experiencia en la industria. También fue relevante
la capitalizacion, la estructura de financiamiento, la gestion estratégica implementada, la
sostenibilidad del capital de trabajo, los descalces en el timing de flujos de efectivo y el acceso al
crédito. Desde el punto de vista de la eficiencia operativa se destacd el nivel de capacidad operada,

la rigidez en la estructura de costos y la inversion en tecnologia e innovacion.

La segunda fase del analisis, se centrd en la aplicacion de métodos multivariado utilizando técnicas
de Andlisis de Componentes Principales (PCA) y Clustering sobre las muestras de estudio para
reducir la complejidad de los datos, identificar factores de supervivencia, y agrupar las pymes
segun su perfil de resiliencia. Las variables de estudio se agruparon en categorias como perfil de la
empresa (nivel de empleo, antigiiedad, asociacion a camara), estado operativo y gestion estratégica
(capacidad operada, variacion de ventas y costos, innovaciodn, nivel educativo del gerente,
rentabilidad) y perfil financiero (categoria y tasa de endeudamiento, fuentes de financiamiento,
plazos de cobro/pago). El andlisis multivariado permitid capturar patrones no observables en

analisis univariados y cuantificar la importancia relativa de cada factor en ambos periodos.

Para el periodo 2018-2019 (Recesion macroecondmica local) se identificaron cinco factores clave

que explicaron mas del 62% de la varianza: escala operacional y apalancamiento; vulnerabilidad
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financiera e ineficiencia en la gestion del capital de trabajo; madurez empresarial e integracion
sectorial; desajuste entre expansion comercial y sostenibilidad financiera; y capacidad gerencial
estratégica en contextos inflacionarios. El Clustering jerarquico identifico cinco perfiles de riesgo
diferenciados: empresas medianas con alta vulnerabilidad financiera y alto riesgo (Cluster 1);
pequetias empresas con vulnerabilidad multidimensional y riesgo moderado-alto (Cluster 2);
grandes empresas con alta resiliencia y bajo riesgo (Cluster 3); microempresas con resiliencia
basada en austeridad y bajo riesgo relativo (Cluster 4); y medianas/grandes con estabilidad y bajo

riesgo (Cluster 5).

La conclusion para este periodo fue que la calidad de la gestion estratégico-financiera,
especialmente la del capital de trabajo, y la integracion sectorial, fueron mas determinantes para la
supervivencia que la escala operativa. Las grandes y medianas empresas consolidadas lograron
mantener un bajo riesgo gracias a ventajas de escala, integracion sectorial y una gestion financiera
prudente. En contraste, las pequefias y medianas empresas con problemas estructurales enfrentaron

alto riesgo debido a estrés financiero, endeudamiento improductivo y falta de madurez.

Para el periodo 2020-2021 (Shock pandémico global) se identificé cuatro factores clave que
explicaron mas del 76% de la varianza: escala operacional y autonomia financiera; madurez y
adaptacion financiera; rigidez estructural y escala ineficiente; y estrés de liquidez. El Clustering
jerarquico agrupo las empresas en cuatro perfiles de riesgo: empresas con resiliencia moderada
basada en flexibilidad operativa (Cluster 1); micro y pequefias empresas con alta vulnerabilidad
multidimensional y riesgo alto (Cluster 2); medianas y grandes empresas con alta resiliencia y bajo
riesgo (Cluster 3); y micro y pequefias empresas con flexibilidad operativa parcial y riesgo

moderado (Cluster 4).

La conclusion principal para este periodo fue que la flexibilidad operativa constituyd un
mecanismo clave de adaptacion para mitigar desventajas estructurales mediante la adaptacion
tactica. El perfil 6ptimo se caracteriz6 por combinar la eficiencia de escala con el acceso al crédito,
lo que otorgd mayor resiliencia y flexibilidad estratégica. Por el contrario, la rigidez operativa junto

con un alto estrés financiero evidencié el mayor riesgo.
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En todo el periodo analizado (2018-2021), la gestion eficiente del capital de trabajo se reveldé como
un elemento estratégico fundamental para la sostenibilidad empresarial en economias inestables,
funcionando como un amortiguador critico frente a crisis externas. En contraste, la falta de
planificacion financiera y la dependencia excesiva del financiamiento a corto plazo incrementaron
significativamente el riesgo de insolvencia. Finalmente, las variables identificadas en este capitulo
se utilizan para establecer las analogias con un organismo humano, que son la base para la

construccion del modelo econdmico financiero en los capitulos subsiguientes de este trabajo.

Los resultados obtenidos mediante el Analisis de Componentes Principales (PCA) y la metodologia
de Clustering corroboran que la naturaleza predominante de una crisis externa influye directamente
en el tipo de dindmica financiera y la relevancia de los factores criticos para la supervivencia de
las empresas. Este analisis empirico, realizado sobre dos periodos de crisis diferenciados (la
recesion macroeconomica local de 2018-2019 y el shock pandémico global de 2020-2021), ha

revelado patrones y factores de resiliencia distintivos para cada contexto.

Los hallazgos de este capitulo sugieren que, durante la crisis macroecondmica local de 2018-2019,
las pymes fueron mas susceptibles a experimentar un tipo de desequilibrio funcional donde la
calidad de la gestion estratégico-financiera, particularmente del capital de trabajo, y la integracion
sectorial resultaron mas cruciales para la supervivencia que la escala operativa. Por el contrario,
durante el shock pandémico global de 2020-2021, las pymes mostraron una mayor propension a
enfrentar problematicas de insuficiente capitalizacion y pérdida de la liquidez, destacandose la
flexibilidad operativa y la combinacion de escala eficiente con acceso al crédito como un perfil

optimo de resiliencia.

A partir de estas evidencias, y como parte de la construccion de un modelo econdomico-financiero
de supervivencia, se propone que estos comportamientos observados pueden ser conceptualizados
como un shock distributivo para el primer periodo y un shock hipovolémico para el segundo, en
analogia con la fisiologia humana. La caracterizacion y profundizacion de estos tipos de shocks,
junto con la exploracion de sus mecanismos subyacentes y etapas evolutivas, constituiran las

hipoétesis centrales a desarrollar y corroborar en los capitulos subsiguientes de esta tesis.
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CAPITULO 3 - MODELO DE RESILIENCIA PYME

En el capitulo 1 se realizé al andlisis de los factores criticos que impactan en la supervivencia de
las pymes industriales argentinas, destacando que la gestion eficaz del capital de trabajo en funcion
del ciclo operativo es un factor fundamental para la sostenibilidad y resiliencia. También se
concluyd que la supervivencia empresarial es una habilidad multifacética de adaptacion y
resiliencia, determinada por una intrincada interaccion de factores internos, externos y mixtos.
Asimismo, en el capitulo 2 se verifico que la supervivencia de las pymes estd intrinsecamente
ligadas al sostenimiento de un capital de trabajo dptimo que asegure la ejecucion eficiente de su
ciclo operativo, y dado un contexto de crisis especifica, se activan mecanismos compensatorios
adaptativos. Se verificé ademads, que la naturaleza predominante de una crisis externa influye
directamente en la relevancia de los factores criticos de supervivencia y en el tipo de dinamica

financiera necesaria para su supervivencia.

Este capitulo se centra en la construccion del modelo econdémico financiero de resiliencia
empresarial basado en correspondencias entre la dindmica financiera de una pyme y la fisiologia
de un organismo humano, proporcionando una nueva perspectiva para entender los procesos
implicados en el sostenimiento del equilibrio financiero de una organizacion. Se divide en tres
secciones clave, la primera establece la conexion y justificacion del modelo a partir de los hallazgos
precedentes sobre los factores de supervivencia y la dindmica financiera diferenciada de las pymes
industriales argentinas. La segunda se enfoca en establecer correspondencias entre los mecanismos
que la pyme implementa para la sostenibilidad del capital de trabajo adecuado y los procesos
organicos que sostienen el balance energético Optimo para su funcionamiento. La tercera hace foco
en el ciclo financiero de la pyme y su gestion estratégica en analogia con el ciclo cardiaco y su
regulacion. De esta manera se establece un modelo econdmico financiero de resiliencia basado en
analogias entre la pyme y un organismo humano, en condiciones de funcionamiento normal

destacando los mecanismos compensatorios para el sostenimiento del equilibrio financiero.
La seccion 3.1 establece la conexion y fundamentacion del modelo a partir de la interdependencia

de los factores de supervivencia que confluyen en patrones de riesgo y vulnerabilidad identificados

en los capitulos 1 y 2 para las pymes industriales argentinas en los periodos de crisis
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macroeconomica local 2018 — 2019 y crisis pandémica global 2020 - 2021, demostrando cémo la
necesidad de modelar la capacidad adaptativa y los mecanismos compensatorios de la pyme ante

el estrés financiero justifica la adopcién del enfoque fisiologico sistémico.

La seccion 3.2 aborda el equilibrio sostenible del capital de trabajo en una pyme, comparandolo
con el balance energético de un organismo humano. Se destaca la importancia de mantener un
equilibrio entre la generacion y el uso de recursos, similar a como los organismos regulan su energia
para mantener la homeostasis. Por una parte, se establecen las analogias entre el capital de trabajo
de una pyme y el capital energético de un organismo. Se desarrollan los mecanismos implicados
en la variacion de recursos disponibles de una pyme en comparacion con la variacion de energia
libre de un organismo para alcanzar un equilibrio sostenible. Por otra parte, se exploran los
mecanismos regulatorios que facilitan el sostenimiento del capital de trabajo en una pyme, similar
a como un organismo regula su capital energético en funcion de las demandas organicas frente a

un entorno dindmico.

La seccidn 3.3 aborda las analogias entre el ciclo financiero de una pyme y el ciclo cardiaco de un
organismo humano. Su gestion se corresponde con la autorregulacion fisiologica. Las acciones que
la empresa ejecuta para compensar variaciones de recursos se equiparan con las respuestas
compensatorias del organismo ante variaciones de perfusion. Se destaca la importancia de una
gestion eficaz de cada etapa del ciclo operativo para mantener la liquidez financiera. Se comparan
las fases del ciclo cardiaco con las fases del ciclo financiero de una pyme estableciendo sus
analogias. La planificacion estratégica y la acumulacion de recursos financieros se comparan con
la diastole cardiaca, mientras que la ejecucion activa de estrategias financieras y el aporte de
recursos se comparan con la sistole cardiaca. Asimismo, se analiza la regulacion del ciclo
financiero de una pyme y la gestion de mecanismos compensatorios. Se introduce el concepto de
volumen anual financiero (VAF), andlogo al volumen/minuto cardiaco (VMC), y sus puntos de
control. Al igual que la regulacion del ciclo cardiaco, la gestion eficiente del ciclo financiero es
esencial para la estabilidad de la pyme. Ambos sistemas dependen de mecanismos de
retroalimentacion que ajustan sus operaciones en respuesta a cambios, garantizando su

sostenibilidad a largo plazo.
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Finalmente se exponen las conclusiones de este capitulo, se determinan las tablas de
correspondencias obtenidas a partir del analisis realizado y se integra el modelo de forma global,
proporcionando un marco tedrico solido para la aplicacion de principios fisiologicos en la gestion
financiera de las pymes. Este enfoque innovador no solo facilita una mejor comprension de los
procesos financieros, sino que también ofrece herramientas practicas para optimizar la gestion de

recursos y asegurar la viabilidad y el crecimiento a largo plazo de las pymes industriales.

3.1 LA DINAMICA FINANCIERA

La necesidad de construir un modelo econdmico financiero basado en la analogia con la fisiologia
humana surge directamente de los hallazgos complejos y dinamicos identificados en el analisis de
la supervivencia y los perfiles de riesgo de las pymes industriales argentinas en contextos de crisis
realizado en los capitulos precedentes. Emerge como un marco tedrico innovador capaz de abordar
la naturaleza multifactorial de la resiliencia empresarial, la gestion de recursos bajo incertidumbre,

y la dinamica ciclica del sostenimiento del capital de trabajo.

El capitulo 1 establecid un marco tedrico que enfatizd que la supervivencia empresarial es una
habilidad multifacética de adaptacion y resiliencia, intrinsecamente ligada al sostenimiento de un
capital de trabajo Optimo que garantice la liquidez y la eficiencia del ciclo operativo. En este
sentido, la gestion eficiente y el sostenimiento del capital de trabajo se erigieron como el elemento
estratégico fundamental y el amortiguador critico para asegurar la liquidez operativa. Factores
como la subcapitalizacion, el menor tamafio y antigiiedad, la restriccion al crédito, la falta de
innovacion tecnolodgica, la carencia de una gestion estratégica adecuada que pueda mitigar la
rigidez en la estructura de costos, la extension de los ciclos operativos y las necesidades particulares
de capital de trabajo acenttan la fragilidad del sector manufacturero. La seleccion de dos periodos
de crisis de naturaleza distinta (macroecondmica-local 2018-2019 y global-sanitaria 2020-2021)
fue determinante para examinar como la naturaleza de la crisis externa influye directamente en la
relevancia de los factores criticos y en el tipo de dindmica financiera requerida para la

supervivencia.

El analisis de estadistica descriptiva del Capitulo 2 proporcioné la evidencia cuantitativa de las

problematicas tedricas, revelando patrones de riesgo distintivos y cuantificando la dindmica
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financiera diferenciada en funcién del origen de la crisis. Para el periodo 2018-2019, caracterizado
por estrés financiero crénico y restricciones crediticias, el hallazgo central fue el descalce
estructural de flujos de efectivo en el 55,7% de las organizaciones, lo cual generd una presion
constante sobre la liquidez y el capital de trabajo. La demanda de financiamiento se orient6 a la
supervivencia inmediata (reposicion de capital de trabajo o costos fijos) en el 45,7% de los casos,
asumiendo un costo crediticio oneroso con un pico del 41,1% pagando tasas del 70-90%. Esta
dinamica evidenci6 que el factor de riesgo dominante era la vulnerabilidad financiera interna y la
ineficiencia en la gestion del flujo, exacerbada por el alto costo de la deuda que deprimia la
rentabilidad. En contraste, el shock pandémico 2020-2021, un evento exogeno de contraccion
abrupta de la demanda, se caracterizo por una dindmica de adaptacion que exigio flexibilidad
operativa y capitalizacion. La supervivencia dependié de sostener niveles de capacidad operada
superiores al 60% para alcanzar el punto de equilibrio. El endeudamiento mostré un
desplazamiento estratégico, migrando hacia la inversion e innovacién tecnologica, indicando una
mejora en la capitalizacion y adaptabilidad durante la fase de estabilizacion. Esta evidencia
confirmo que la interaccion entre la vulnerabilidad estructural y el origen del shock determina la

respuesta financiera necesaria.

En articulacion con la revision bibliografica, la estadistica descriptiva confirma que los factores de
supervivencia, ya sean internos, externos o mixtos son interdependientes, lo que demanda un
modelo que pueda integrar su dindmica. En lo referente a los factores internos, el nivel de
capitalizacion y calidad de la gestion estratégica fueron criticos. Respecto a los factores externos,
el contexto macroecondémico (volatilidad, tasas de interés) impacta en la demanda, la estructura de
costos y el financiamiento. Dentro de los factores mixtos, el acceso al crédito fue un determinante
principal de supervivencia, penalizando a las empresas de menor tamafio, mas jovenes, con menor

aval institucional y mayor riesgo percibido.

La aplicacion de técnicas multivariadas (PCA y Clustering) en el Capitulo 2 transformo estos datos
descriptivos en factores multidimensionales de riesgo, caracterizando los perfiles de resiliencia de
la pyme y reforzando la necesidad de un enfoque sistémico. Para la crisis 2018-2019, los factores
clave identificados, como la vulnerabilidad financiera e ineficiencia en la gestion del capital de
trabajo junto con la falta de madurez empresarial e integracion sectorial, demostraron que la calidad

de la gestion estratégico-financiera y el apalancamiento adecuado fueron mas relevantes para la
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supervivencia que la escala operativa. Los grupos de alto riesgo se caracterizaron precisamente por
el estrés de liquidez, descalces de flujos y endeudamiento improductivo. Para el shock 2020-2021,
los factores dominantes fueron la falta de escala operacional y autonomia financiera junto con la
falta de madurez y adaptacion financiera. A partir de este punto, la flexibilidad operativa y la
combinacion de escala eficiente con acceso al crédito configuraron el perfil Optimo de resiliencia.
La polarizacion y la diferenciacion de factores, gestion de flujos versus capacidad de capitalizacion
y flexibilidad, demostraron que la capacidad adaptativa de la pyme es sistémica, implicando

mecanismos compensatorios ante las crisis.

También se verificd que la naturaleza predominante de una crisis influye directamente en la
relevancia de los factores criticos de supervivencia y en el tipo de dindmica financiera requerida.
De este punto se deriva que las respuestas empresariales son dindmicas, adaptativas y que los
mecanismos compensatorios activados son especificos al tipo de perturbacion. Estos hallazgos
delinean puntos importantes para el modelado. Dada La interaccion compleja de factores, el
modelo de supervivencia debe trascender las métricas contables estdticas y enfocarse en la
dindmica adaptativa del sostenimiento del capital de trabajo sujeto al ciclo financiero de la pyme.
Este tiene la funcién de gestionar la formacién, estructura, mantenimiento y utilizacion del capital
de trabajo. Tiene caracter ciclico, estd afectado por el entorno economico y requiere regulacion

constante a través de la gestion estratégica.

Los puntos clave a modelar se derivan directamente de la necesidad de capturar la homeostasis
financiera y la gestion de recursos de manera ciclica. Se busca integrar conceptos de equilibrio y
desorden conceptualizando a la empresa como un sistema en intercambio permanente con el
entorno que persigue el equilibrio de recursos a través de la gestion de sus activos corrientes y
pasivos corrientes incorporando el impacto del nivel de actividad econdémica y la incertidumbre.
El flujo de efectivo es indispensable para lograr los procesos de transferencia de valor. Esto implica
el modelado de la funcion de sostenimiento del capital de trabajo que refleje la optimizacion de los
ciclos de conversion de efectivo, la gestion de inventarios, la gestion de la estructura de costos y la
gestion de la eficiencia operativa. Incluye mecanismos de adaptacion frente a variaciones del
entorno dadas por el contexto macroecondmico, el nivel de actividad del sector, el acceso al crédito

y las condiciones de financiamiento.
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El sostenimiento del capital de trabajo Optimo se constituye como un amortiguador critico. La
funcion de sostenimiento incluye puntos de regulacion internos y externos. Los internos abarcan la
optimizacion de rotacion de inventarios, las cuentas por cobrar/ pagar, la ejecucion de inversiones
temporales, la eleccion de financiamiento Optimo y gestion de la estructura de costos. A su vez,
estos puntos estan determinados por un potencial intrinseco de la pyme para generar recursos que
depende del nivel de capitalizacion, la gestion estratégica, la flexibilidad operativa, capacidad
instalada y capital tecnologico. Este potencial se ajusta a través de la gestion de eficiencia
operativa, dada por la escalabilidad productiva y la rigidez de costos. Los puntos externos de
control son aquellos que requieren la adaptabilidad a las variaciones de la actividad econdmica, las
condiciones del mercado y el impacto de la incertidumbre. Incluyen la adaptabilidad a cambios de
la demanda, la presion inflacionaria, el acceso al crédito y las variaciones de tasa de interés.
Implican el andlisis continuo del mercado, politicas de ajuste de precios, politicas de mitigacion de

riesgos potenciales, estrategias de cobertura y apalancamiento 6ptimo.

A su vez, se presenta la necesidad de modelar el ciclo financiero de la pyme y sus puntos
estratégicos de control. Este ciclo se orienta a gestionar la formacion, estructura, mantenimiento y
utilizacion del capital de trabajo. Requiere de una etapa de planificacion estratégica y acumulacion
de recursos, seguido de otra de ejecucion de estrategias financieras y aporte de recursos. La gestion
estratégica del mismo y la adaptabilidad al entorno son fundamentales, ya que definen los
mecanismos compensatorios que activa la empresa en cada etapa y determina su evolucion. De esta
manera, el modelo incorpora el caracter dindmico y ciclico a la gestion del capital de trabajo. Los
factores clave de supervivencia encastran en los puntos de regulacion determinando un volumen
de recursos disponibles por unidad de tiempo. La resiliencia se mide por la capacidad de la pyme

para sostener un volumen optimo que le permita operar durante las crisis.

El ciclo financiero de la empresa estara regulado por tres puntos de control principales que incluyen
la interaccion de los factores de supervivencia y modulan la relacion entre liquidez y volumen de
recursos disponibles. El primer punto se relaciona con la gestion de activos de reserva, se refiere
por un lado, al manejo de inventarios e inversiones temporales. Por otro lado, incluye la regulacion
y calce de los ciclos de conversion a través de gestionar los plazos de pago y cobros. A partir de

aqui se constituyen los recursos disponibles iniciales. El segundo punto se refiere a la resistencia
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financiera. Se relaciona por un lado, con el acceso al crédito y las tasas de interés de financiamiento.
Por otro lado, recibe el impacto de la duraciéon del ciclo operativo y los factores internos
estructurales de la organizacion que interfieren en la oferta de financiamiento a través de la
percepcion de riesgo por parte de las instituciones de crédito. El tercer punto esta definido por la
capacidad de la pyme para solventarse. Se refiere a la capacidad intrinseca de generar valor y
apalancarse de forma Optima. Se relaciona con la madurez, trayectoria, conocimiento de la industria

y vinculacion sectorial.

A partir de lo expuesto en las secciones 3.2 y 3.3 de este capitulo, se desarrolla la funcion de
sostenimiento de capital de trabajo sujeta al ciclo financiero de la pyme a partir de establecer
correspondencias bioldgicas con la homeostasis energética y el ciclo cardiaco de un organismo
humano, considerando los factores de supervivencia establecidos previamente. Se desarrollan y
analizan los puntos relevantes de control y mecanismos compensatorios. Finalmente se integra el
modelo formalizando la relacion sistémica entre la funcién de balance del capital de trabajo
(andloga a la homeostasis energética) y la dindmica ciclica del flujo de recursos (analoga al ciclo
cardiaco), proporcionando un marco tedrico sélido para la aplicacion de principios fisiologicos en
la gestion financiera de las pymes, lo cual permite una vision integral para asegurar la

sustentabilidad y la resiliencia a largo plazo en contextos criticos.

3.2 EQUILIBRIO SOSTENIBLE DEL CAPITAL DE TRABAJO

Las pequefias y medianas empresas industriales, al igual que los organismos humanos, requieren
una gestion eficiente de sus recursos para mantener su operabilidad y alcanzar la sostenibilidad.
Ambos operan de manera similar, comparables a un sistema termodinamico abierto en constante
intercambio con el entorno. Como se destaco en los capitulos precedentes, la adecuada gestion del
capital de trabajo tiene un impacto significativo en la supervivencia de la pyme, disminuyendo la
probabilidad de quiebra. También se destaco la existencia de un vinculo significativo con el ciclo

operativo de la empresa y la formulacion de estrategias para su administracion.

Por tal motivo, mantener un equilibrio del capital de trabajo es clave para el sostenimiento de la

estabilidad financiera y la rentabilidad de la organizacion. Sostener dicho capital, implica gestionar
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los activos y los pasivos corrientes para maximizar la eficiencia operativa. Esto incluye la
optimizacion de los niveles de inventario, la gestion de cuentas por cobrar y pagar, y la inversion
adecuada de los excedentes de liquidez, entre otros. Requiere la gestion de sus componentes para
mantener un equilibrio 6ptimo entre liquidez y rentabilidad, asegurando una flexibilidad operativa

frente a variaciones de parametros internos como externos a la organizacion.

Su gestion implica el sostenimiento del equilibrio entre la generacion y utilizacion de sus recursos
como consecuencia de la implementacion de procesos estratégicos necesarios para asegurar la
liquidez y la operacion continua de la organizacion. Esto abarca la adecuada administracion de los
recursos, garantizando que sean suficientes para cubrir los gastos operativos y obligaciones. De
manera analoga, la homeostasis energética en un organismo implica mantener un equilibrio entre
la obtencion y el gasto de energia, para mantener las funciones vitales. En este contexto, se
exploran las analogias entre la gestion del capital de trabajo en las pymes industriales y el balance
energético de un organismo destacando como ambos procesos equilibran la generacion y el

consumo de recursos para funcionar 6ptimamente.

3.2.1 BALANCE DE CAPITAL DE TRABAJO EN ANALOGIA CON LA HOMEOSTASIS
ENERGETICA

La sostenibilidad diaria de las pymes depende de la gestion eficiente del capital de trabajo. Al igual
que el cuerpo humano ajusta su metabolismo para optimizar el uso de energia, las pymes deben
adaptar sus estrategias de gestion de recursos en respuesta a cambios en el mercado y otros factores
externos. Por tal motivo, es relevante indagar en los mecanismos responsables del sostenimiento
del equilibrio de recursos ya que impactan en la flexibilidad y adaptabilidad de la empresa en
diferentes contextos. Para facilitar la comprension de las correspondencias propuestas, primero se
describiran los procesos que ocurren en el organismo humano, y posteriormente se presentaran sus

equivalentes en las pymes industriales.

Un organismo humano es un sistema termodindmico abierto que genera energia quimica, trabajo
mecanico y calor. Para mantener su vitalidad, precisa sostener un estado estacionario que implica
un gasto energético constante. La nutricion del organismo es ciclica, por lo que debe ser capaz de

almacenar energia y suministrarla de manera continua a todos los tejidos celulares. Este suministro

110



se obtiene a partir de la energia liberada durante la degradacion de las estructuras quimicas
presentes en los nutrientes (Parisi, 2004). El oxigeno es esencial para la produccion de energia
celular, ya que acttia como el principal combustible en la formacion de ATP a través de la oxido-
reduccion de nutrientes. La molécula de ATP es la forma en que la célula almacena y transfiere

energia, la cual se utiliza para llevar a cabo diversos procesos celulares.

Una pyme industrial puede ser conceptualizada como un sistema termodinamico abierto que genera
activos (energia quimica) mediante la produccion (trabajo mecanico), incurriendo en costos
(liberacion de calor) para llevar a cabo sus operaciones. La misma debe alcanzar un punto de
equilibrio (estado estacionario) que implica gastos (gasto energético). Transforma sus recursos
(nutrientes), tales como materias primas, mano de obra y tecnologia, a través de la produccion en
bienes con valor agregado y genera activos. Adquiere recursos de manera ciclica, por lo cual debe
ser capaz de almacenar sus activos (energia) para suministrarla de forma continua a todos los
sectores que la componen. El flujo de efectivo, andlogo al oxigeno en un organismo, se almacena
en forma de capital (ATP), constituyendo el capital de trabajo disponible para asegurar la

sostenibilidad diaria de la pyme.

El primer principio de la termodindmica, que establece la conservacion de la energia, en una pyme
se interpreta como la conservacion de los recursos financieros, donde los ingresos deben ser
equivalentes a los egresos. La produccion de bienes genera una transformacion en los insumos
acompanada de un intercambio de recursos consumidos en el proceso productivo (calor liberado
como gastos operativos). Por lo tanto, el incremento de la energia interna de la pyme es equivalente
a los ingresos por ventas menos los gastos operativos. El hecho de que la energia perdida como
gastos operativos no puede ser totalmente transformada en energia utilizable se corresponde con el
segundo principio de la termodindmica, que establece que no es posible transformar totalmente el
calor en otra forma de energia. En la ilustracion 38 se puede observar estas analogias entre la pyme

y el organismo humano.
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ILUSTRACION 38 - ANALOGIAS ENTRE UNA PYME INDUSTRIAL Y UN ORGANISMO HUMANO
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Elaboracion propia

Dado que los recursos financieros disponibles de una pyme son andlogos a la energia libre que
dispone un organismo, y que obtiene a partir de la degradacion quimica de nutrientes, es relevante
comprender el proceso para luego trasladarlo a la empresa. Cuando una reaccion quimica ocurre
en un organismo a presion y temperatura constantes la energia util obtenida se denomina variacion
de energia libre AG. Su saldo es negativo por lo cual debe proveerse de nutrientes capaces de sufrir
transformaciones con una disminucion de esta. La energia libre disponible en una pyme
corresponde a la variacion de los activos disponibles luego de realizar una operacion comercial o
una inversion. La adecuada capitalizacion inicial facilita los procesos de obtencion de energia libre

al optimizar la utilizacion de los activos.

Los procesos de obtencion de energia libre en el organismo dependen de las condiciones internas
del sistema como ser temperatura y presion del medio externo. La temperatura estd dada por la
liberacion de calor y en la pyme se corresponde con los recursos consumidos dados por el nivel de
actividad econdmica. La presion externa se corresponde con las demandas de mercado. Para poder
expresar la variacion de recursos disponibles para uso inmediato de la pyme se realiza una analogia
con la ecuacion de Gibbs, siendo la variacion de energia libre AG igual a la variacion de energia
interna total AE menos la energia transformada en forma de calor TAS ( el producto de la

temperatura y la variacion de entropia), (Boron & Boulpaep, 2022).
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AG = AE — TAS (1)

En una pyme, la variacion de energia libre AG es analoga a la variacion de recursos disponibles
para su uso inmediato ARd (AG), la variacion de activos totales (AAc) es analoga a la variacion de
energia interna total de un organismo (AE). La energia transformada en calor se corresponde con
los costos operativos mas pérdidas por ineficiencias y se representa por los recursos consumidos
en la operatoria diaria (rc), los cuales se ven afectados por el nivel de actividad econémica (a) y

el nivel de incertidumbre del mercado (6).

Al analizar la correspondencia de la ecuacion de Gibbs aplicada a una pyme, se obtiene que la
variacion de recursos disponibles ARd (energia libre AG) serd equivalente a la variacion de activos
totales AAc (energia total AE) menos los costos operativos mas perdidas por ineficiencias,
afectados por el impacto del nivel de actividad econdémica y la incertidumbre provocada por el
medio externo. Esto se corresponde con los recursos consumidos en su operatoria r¢ multiplicado
por un pardmetro a que representa el nivel de actividad econdomica (T, temperatura) y la

incertidumbre o desorden interno dado por un parametro 8 (AS, variacion de entropia).

ARd = AAc — arc AO (2)
Dado que la gestion del capital de trabajo implica la administracion de los activos y pasivos
corrientes para sostener un equilibrio entre liquidez y rentabilidad, en la analogia propuesta se
corresponde con el ATP, es decir, la energia disponible para el trabajo inmediato. Por lo tanto, la
variacion de recursos disponibles ARd se equipara directamente con la variacion de capital de
trabajo. Analizando los términos de la ecuacion propuesta, la variacion de activos totales AAc se
corresponde directamente con los activos corrientes. Asi mismo, el segundo término a rc A8 es
analogo a los pasivos corrientes, representa los recursos consumidos amplificados por la actividad
econdmica y la incertidumbre. Esto se traduce en costos y pérdidas por ineficiencias, las cuales

reducen el capital de trabajo.

Esta expresion implica la importancia de una buena identificacion de los recursos disponibles y

monitoreo de la variacion de activos. Impera la necesidad de la optimizacion en el uso de recursos
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y el control de la incertidumbre a través de estrategias para mitigar riesgos potenciales. Se puede
determinar una expresion que ilustre la variacion de recursos disponibles AG asociada a un proceso

productivo a través de la adaptacion de una variante de la ecuacidon de Gibbs aplicada a la empresa:

va
ARd = ARdy + M aln (k) conk = e 3

Siendo ARd la variacion de recursos disponibles, ARd, un valor que engloba la variacion de
recursos disponibles esperada en condiciones ideales de mercado, M una constante que refleja las
condiciones reales del mercado, a representa el nivel de actividad econdémica, k se corresponde
con una parametro de eficiencia operativa, dado por el cociente entre va (valor de activos

generados) y ctr (costo total de recursos consumidos).

Asi mismo, el primer término (ARd,) hace referencia a un valor esperado de variacion de recursos
disponibles tedrico para el negocio especifico bajo condiciones ideales de mercado lo cual refleja
particularidades intrinsecas de la organizacion, mientras que el segundo termino (M a In (k)) se
corresponde con el ajuste por condiciones reales, tanto de la organizacion como el mercado. M y
a hacen referencia a las condiciones del mercado, el impacto en la demanda y en los ciclos
operativos. Estos pueden afectar los ciclos de conversion de efectivo, acelerar / desacelerar la
rotacion, entre otros. El parametro k es un indicador de eficiencia operativa. Un k > 1 implica alta
eficiencia operativa, k < 1 denota ineficiencia operativa. Cuando la operatoria de la pyme alcanza

el equilibrio no hay variacion de recursos y se expresa de la siguiente forma:

va
0=ARdy+ M a In (k) conk=a (4)

En la ilustracion 39 se puede observar las analogias propuestas para la ecuacion de balance de
capital de trabajo y su variante. Se puede ver que la obtencion de un ARd > 0 implica generacion
de capital de trabajo, un ARd = 0 indica un equilibrio y mantenimiento del capital de trabajo, y un
ARd < 0 implica destruccion del capital de trabajo. Los términos de la ecuacion engloban distintos

puntos de regulacion para su gestion.
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ILUSTRACION 39 - ECUACION DE BALANCE DE CAPITAL DE TRABAJO

Gestion de inventarios T -y .
Optimizacién de Negociacién con proveedores Capitalizacion, Gestion estratégica Alta Eficiencia (k > 1) - Genera excedentes - Aumenta ARd
cuentas por cobrar Gestion de deuda corto plazo Capacidad instalada, Capital tecnoldgico Baja Eficiencia (k < 1) = Consume reservas = Disminuye ARd
Inversiones temporales Control de gastos operativos ]
I f Potencial intrinseco del negocio Influencia del medio externo
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Elaboracion propia

El proceso de generacion de recursos en una pyme requiere que se logre efectivizar un proceso
productivo, lo cual es equivalente en un organismo a que ocurra una reaccién quimica con
transferencia de energia que permita generar un recurso disponible. En la empresa los procesos
productivos implican transferencia de valor, ya que los insumos de produccion (sustratos de una
reaccion quimica) como ser materias primas, mano de obra y tecnologia se transforman en activos
y capital tecnologico (producto de una reaccion quimica) con valor agregado. Para que esto suceda,
los insumos de produccion deben adquirir una energia libre suficiente llamada energia libre de

activacion.

La energia libre de activacion en la pyme corresponde al excedente de recursos disponibles para
uso inmediato que garantiza que un proceso de transferencia de valor ocurra. Estos recursos estan
dados en el origen de la empresa por la capitalizacion inicial y en la trayectoria de esta por la
inversion. En un organismo, existen estructuras llamadas enzimas que actuan como catalizadores
de reacciones quimicas reduciendo la energia libre de activacion necesaria para que se lleve a cabo

un proceso que de lo contrario se produciria muy lentamente. En una pyme la inversion en
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maquinaria y tecnologia actua como catalizador reduciendo el tiempo y los recursos necesarios

para completar procesos productivos de manera eficiente.

En un organismo la energia extraida de los nutrientes se almacena en una molécula llamada ATP.
La misma tiene gran potencial energético y proporciona el capital energético que se utiliza para la
realizacion de cualquier trabajo celular. La energia contenida en el ATP es necesaria para la
realizacion de las reacciones endergdnicas las cuales no podrian llevarse a cabo sin gasto de energia
y son imprescindibles para la supervivencia del organismo. De manera analoga, en una pyme, el
capital de trabajo actiia como el ATP, ya que representa los recursos financieros disponibles que
permiten la operacion continua de la empresa. Estos recursos son fundamentales para financiar las
actividades diarias, cubrir los costos operativos y asegurar que la empresa pueda responder a las

demandas del mercado.

En un organismo la energia celular almacenada en el ATP se origina a partir de la oxidacion de los
nutrientes. Este fendmeno es de alta eficiencia y depende del suministro de oxigeno y nutrientes.
La energia potencial de oxidorreduccion es transformada en energia quimica bajo la forma de ATP
de forma gradual y escalonada. La transformacion del potencial de reduccion en potencial de
fosforilacion se produce por un acoplamiento llamado fosforilacion oxidativa intracelular. El
mismo se basa en la existencia de un complejo multienzimatico de gran importancia bioldgica y
gran eficiencia (Nelson et al., 2008). El oxigeno es determinante en este proceso, ya que permite

la produccion continua de ATP que garantiza el mantenimiento de las funciones vitales.

En la pyme las reacciones de oxidorreduccion representan el cambio en el estado de los recursos
luego de ser utilizados. La transferencia de electrones en una reaccién de oxidorreduccion es
analoga a la transferencia de valor entre los recursos. Un compuesto reducido, se compara con
recursos o0 insumos que la pyme tiene a disposicion. Un compuesto oxidado, se compara con sus
productos finales o activos que posee la misma. Los recursos con mayor potencial de
oxidorreduccion son aquellos que tienden a generar mayor beneficio energético. La analogia de la
molécula de ATP con el capital de trabajo se determina debido a que este provee gran cantidad de

energia para la operatoria diaria y su consumo se realiza en etapas.
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La energia almacenada en el capital de trabajo (ATP) se origina a partir de la transferencia de valor
(oxidacion) de los insumos (nutrientes), o de otros activos. Este fendmeno se produce mediante los
procesos internos de la empresa, es de alta eficiencia y depende del suministro de la moneda
corriente (oxigeno) y recursos (nutrientes). El proceso de transferencia de valor (fosforilacion
oxidativa) depende de los procesos estratégicos que la pyme utiliza para convertir sus insumos en
productos con valor agregado. Son relevantes la dindmica de trabajo y las estrategias financieras
eficientes que la pyme emplea para su operatoria. En la ilustracion 40 se puede ver estas analogias

entre la pyme y el organismo.

ILUSTRACION 40 - COMPARATIVA DE ALTERACIONES DE PROCESOS DE TRANSFERENCIA DE VALOR

Organismo Humano Pyme Industrial
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Elaboracion propia

Ante la falta de oxigeno en un organismo, los mecanismos aerobicos, que son altamente eficientes
para producir energia, no pueden llevarse a cabo, lo que resulta en una disminucién de la energia
disponible. En respuesta, la célula activa un mecanismo de fermentacién anaerdbico en ausencia
de oxigeno de baja eficiencia con la produccion de éacido lactico. Este mecanismo no logra
satisfacer las necesidades metabolicas energéticas y contribuye a los procesos de acidosis lactica
con alteracion del medio interno (Dvorkin, 2010). La energia contenida en el ATP es fundamental
para la realizacion de las reacciones endergdnicas las cuales no podrian realizarse sin gasto de

energia y son esenciales para el sostenimiento de las funciones vitales.
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De manera andloga, en una empresa, si no hay suficiente flujo de efectivo (oxigeno), los procesos
eficientes de produccion y operacion (mecanismos aerdbicos) no pueden realizarse adecuadamente,
lo que lleva a una disminucion de la eficiencia operativa con destruccion de capital de trabajo. La
empresa puede recurrir a métodos alternativos de financiamiento de alto costo (fermentacion
anaerobica), que son menos eficientes y pueden no satisfacer completamente las necesidades
financieras, afectando su estabilidad y funcionamiento. Si la situacion persiste, y esta no logra
satisfacer las necesidades energéticas para su operatoria, se inicia una acumulacion de deuda o
gastos excesivos que no puedes ser controlados eficientemente y afectan los requerimientos

operativos (acidosis lactica) con alteracion del funcionamiento interno.

3.2.2 REGULACION DEL BALANCE DE CAPITAL DE TRABAJO

En el contexto de una pyme, la sostenibilidad del capital de trabajo y la gestién del balance de
recursos facilitan su viabilidad y crecimiento a largo plazo. Los mecanismos compensatorios
juegan un papel determinante en este proceso, permitiendo a la empresa adaptarse a fluctuaciones
en el flujo de recursos y en la demanda del mercado. Estos mecanismos incluyen estrategias
financieras como la gestion eficiente de cuentas por cobrar y pagar, la optimizacion de inventarios,
y la eleccion de un esquema de financiamiento mixto. La implementacion de practicas operativas
que mejoren la eficiencia productiva y reduzcan costos contribuye a mantener un equilibrio
financiero saludable. Al igual que en un organismo, donde los mecanismos compensatorios
aseguran la disponibilidad continua de energia para las funciones vitales en un entorno dindmico,
en una pyme, estos mecanismos son fundamentales para mantener la estabilidad y la capacidad de

respuesta ante cambios en el entorno econémico.

El capital de trabajo es vital para la realizacion de las operaciones esenciales de una pyme, de
manera similar a como la energia almacenada en el ATP es crucial para las reacciones endergénicas
en un organismo humano. Las inversiones en crecimiento, mantenimiento estructural e innovacion
tecnoldgica de la pyme se corresponden con las reacciones anabdlicas, que son procesos
constructivos en un organismo. Los procesos productivos se asemejan al trabajo mecanico, que es
el esfuerzo fisico realizado por el organismo. La dinamica de financiamiento, el mantenimiento de

la estructura administrativa y el uso adecuado del marketing se corresponden con las reacciones
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implicadas en la creacion de gradientes y el mantenimiento del medio interno de un organismo.

Todas estas operaciones requieren el uso de recursos de forma continua.

La adquisicion de recursos por parte de una pyme se caracteriza por su naturaleza intermitente,
mientras que los gastos operativos siguen un patron constante. Esta dindmica es comparable a la
forma en que un organismo bioldgico adquiere nutrientes de manera irregular, pero mantiene un
metabolismo constante. La homeostasis, que es la capacidad de un organismo para mantener un
equilibrio interno estable a pesar de los cambios en el entorno externo, es un concepto clave en este
contexto. Por consiguiente, resulta fundamental implementar un sistema de almacenamiento y
distribucion de recursos que sea controlado y eficiente, lo cual constituye una gestion estratégica
optima. Este sistema puede asemejarse a los mecanismos homeostaticos de un organismo, que

regulan y equilibran los recursos internos para mantener la estabilidad.

Cada tipo de recurso presenta variaciones en términos de rendimiento, liquidez, disponibilidad y
tiempo de utilizacion efectiva. Los recursos con mayor liquidez y disponibilidad son preferibles en
situaciones donde se incrementan los requerimientos y la disponibilidad de efectivo es limitada.
Esto es andlogo a como un organismo prioriza el uso de nutrientes ficilmente accesibles durante
periodos de estrés o escasez. En contraste, los recursos con menor liquidez y baja disponibilidad
son mds adecuados durante periodos de alta actividad prolongada, cuando la disponibilidad de
efectivo es considerable. De manera similar, un organismo puede utilizar reservas de energia
almacenadas durante periodos de alta demanda metaboélica. Esta estrategia de gestion de recursos
permite a la pyme adaptarse a las fluctuaciones del mercado y mantener su operatividad de manera

sostenible.

En un organismo, la glucosa es la principal fuente energética y se almacena en forma de glucogeno,
constituyendo una fuente rdpida de aporte de recursos. En una pyme, la glucosa se corresponde con
los productos que ofrece a la venta en su operatoria diaria. Estos productos generan ingresos de
forma rapida y con alta liquidez, permitiendo a la empresa cubrir sus necesidades inmediatas. La
analogia se extiende al glucdgeno, que en un organismo actiia como una reserva de energia de facil
acceso y rapida utilizacion. En una pyme, el glucégeno se corresponde con el stock almacenado.

La gestion adecuada de inventarios permite responder rapidamente a las demandas del mercado sin
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necesidad de recurrir a fuentes externas de financiamiento. De esta forma, la pyme puede satisfacer

los picos de demanda y asegurar la continuidad de sus operaciones.

En un organismo, las proteinas son recursos estructurales de menor disponibilidad, aportando
energia solo a largo plazo en caso de necesidad. Conforman tanto las unidades estructurales de los
tejidos como las estructuras moleculares funcionales indispensables para el sostenimiento del
organismo. De manera analoga, en una pyme, las proteinas se corresponden con activos
estructurales como maquinarias, inversiones de capital fisico y tecnoldgico. Estos activos, aunque
de menor liquidez y sin funcién de reserva inmediata, son esenciales para el crecimiento,
mantenimiento estructural y funcional de la empresa. En situaciones criticas, pueden ser utilizados
para mantener la operatividad. Ademads, contribuyen a la innovacion y mejora continua,
permitiendo a la pyme mantenerse competitiva. La inversion maquinaria, infraestructura y capital
tecnologico asegura que la pyme incremente la eficiencia en sus procesos productivos, optimice la

utilizacion de recursos y reduzca costos a largo plazo.

En un organismo, los lipidos constituyen la forma més concentrada de almacenamiento energético,
aunque con menor disponibilidad inmediata. Su rendimiento es altamente eficiente, comenzando a
utilizarse cuando se han agotado los demas recursos en contextos de alta disponibilidad de oxigeno,
debido a su mayor coste energético de almacenamiento y utilizacion. De manera analoga, en una
pyme industrial, las inversiones a largo plazo y otros activos financieros, como la adquisicion de
propiedades, inversiones en proyectos de investigacion y desarrollo, fondos de inversion, capital
privado, y bonos corporativos, ofrecen beneficios a largo plazo. Estas inversiones son relevantes
para el desarrollo sostenible de la pyme, proporcionando una base solida para el crecimiento futuro
y la expansion. Aunque no son facilmente convertibles en efectivo, su valor y rendimiento a largo
plazo son esenciales para la estabilidad y el éxito continuado de la empresa. En la ilustracion 41 se
puede observar la pirdmide comparativa de las analogias entre los recursos de la pyme y el
organismo humano. Se destaca que los de mayor liquidez corresponden con menores rendimientos
de corto plazo. Por el contrario, los de menor liquidez se corresponden con mayores rendimientos

de largo plazo.
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ILUSTRACION 41 - ANALOGIAS ENTRE RECURSOS EMPRESARIALES Y NUTRIENTES DEL
ORGANISMO SEGUN SU LIQUIDEZ / RENDIMIENTO

Glucosa Productos a la Venta
(Fuente Energética Principal) (Ingresos Rapidos)

Glucégeno Stock Almacenado
(Reserva de Energia Rapida) (Inventarios)

Proteinas Madquinarias e Inversion Estructural
(Recursos Estructurales) (capital Fisico/Tecnolégico)

Lipidos Inversiones a Largo Plazo
(Almacenamiento Concentrado) (Propiedades, 1+D)

Organismo (Nutrientes) Pyme (Recursos Financieros)

" Elaboracion ﬁropia '

La gestion estratégica de recursos constituye un pilar fundamental en la sostenibilidad del capital
de trabajo. Es prioritario identificar y utilizar adecuadamente los recursos en funcion de su liquidez,
disponibilidad, rendimiento y funcionalidad. Aquellos de alta liquidez y disponibilidad, aseguran
un flujo constante de efectivo y equilibrio en la operatividad diaria. Esto incluye la gestion
comercial, control de inventarios y balance entre las cuentas por cobrar y cuentas por pagar.
Simultaneamente, aquellos de menor liquidez y disponibilidad, pero con mayor rendimiento futuro
contribuyen a la estabilidad y el crecimiento a largo plazo. Esto incluye la inversion en
infraestructura, capital tecnologico e instrumentos financieros. La combinacion 6ptima de recursos
permite a la pyme mantener un equilibrio entre la liquidez y la inversion, al igual que un organismo

mantiene su homeostasis para funcionar eficientemente determinando su resiliencia.

La gestion de recursos basada en la estrategia de utilizaciéon combinada juega un rol regulatorio en
la variacion de activos disponibles de una pyme que conforman el capital de trabajo. Retomando
las analogias propuestas a partir de la ecuacion de Gibbs y su variante adaptada a una pyme
(ecuaciones (2) y (3)), se identifican diferentes puntos de control para el sostenimiento de un capital
de trabajo equilibrado. Estos puntos de control se pueden dividir en dos grupos segun su naturaleza.
El primero consta de los procesos implicados en la regulacién interna de la pyme e implica

estrategias de accion que conducen a la dindmica operativa y productiva. El segundo se compone
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de procesos de regulacion externa ya que se relaciona con estrategias respuesta y adaptacion a

fendmenos del medio externo.

Los puntos de regulacion interna constituyen acciones estratégicas basadas en la optimizacion de
la variacion de activos corrientes (AAc), pasivos corrientes representados por el volumen de
recursos consumidos (r¢), la variacion de recursos disponibles esperada en condiciones ideales de

mercado (ARd,), la relacion entre valor de activos generados (va) y costo total de recursos
. . .y va . . .y
consumidos (ctr), caracterizada en la expresion (ln E) Las estrategias que moderan la variacién

de activos corrientes AAc incluyen la gestion eficiente de inventarios mediante sistemas de rotacion
optimizada, la gestion de politicas de cobranzas para reducir el ciclo de conversion de efectivo y
eventuales inversiones temporales. Las acciones que moderan los pasivos corrientes rc incluyen la
negociacion estratégica de plazos con proveedores que minimice el costo financiero implicito, la
estructuracion de financiamiento de corto plazo con condiciones favorables de tasas y plazos, y la

gestion de costos operativos.

Asi mismo, las estrategias que moderan el potencial intrinseco del negocio para generar recursos
disponibles ARd, consisten en establecer el nivel de capitalizacion inicial 6ptimo, la gestion
estratégica, el nivel de capacidad instalada, su porcentaje de utilizacion efectiva, las decisiones de
inversiones en infraestructura y tecnologia que contribuyen a optimizar los procesos productivos
en cuanto a rendimiento de recursos y eficiencia operativa. Es relevante en este punto tomar en
cuenta la adaptabilidad de la estrategia en funcidn del ciclo operativo de la organizacion especifica,

lo que impacta en los ciclos de conversion. En cuanto a las estrategias que moderan la eficiencia
. va . .. ., . . .,
operativa k = g incluyen la optimizaciéon de procesos productivos dada por la inversion en

tecnologia y escalabilidad, la optimizacion de recursos y la optimizacion en la estructura y gestion
de costos. En la ilustracion 42 se esquematizan los puntos de regulacion interna a partir de la

ecuacion de balance de capital de trabajo.
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ILUSTRACION 42 - PUNTOS DE REGULACION INTERNA DEL BALANCE DE CAPITAL DE TRABAJO

Puntos de regulacion interna del balance de capital de trabajo
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Elaboracion propia

Los puntos de regulacion externa constituyen estrategias de adaptabilidad en respuesta de
fendmenos externos como ser las condiciones del mercado (M), el nivel de actividad econémica
(a) y el nivel de incertidumbre () . El andlisis del mercado y sus tendencias son herramientas
clave para el ajuste de estrategias de adquisicion y produccion promoviendo el uso eficiente del
marketing. Las variaciones de la actividad econdmica tendran un impacto directo en la demanda e
indirecto en la rotacion de inventarios. Adaptar las operaciones de la empresa al nivel de actividad
econdmica, incrementando o reduciendo la produccion segun las fluctuaciones del mercado
permitird reducir costos innecesarios y optimizara la conservacion de recursos. También ejercera
un impacto en el timing de flujos de efectivo y la formacion de precios, por lo cual serd clave las

politicas de gestion de costos, ajuste de precios, ajuste de plazos de cobro/pagos.

Las estrategias de identificacion y mitigacion de riesgos seran una herramienta para la gestionar la
incertidumbre, disminuyendo el grado de desorden operativo interno o ineficiencia en la utilizacion
de los recursos. El incremento de incertidumbre externa tendrd un impacto a partir de la volatilidad

del entorno econdmico, las restricciones crediticias y las variaciones de tasa de interés, por lo cual
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sera relevante la prevision de reservas y planes de contingencia. Respecto a la influencia que
ejercen las variaciones de mercado y la actividad econdmica sobre la eficiencia operativa, se debe
considerar la necesidad de ajuste de la escala productiva y gestion de la estructura de costos. Sera
determinante en este punto la flexibilidad operativa y la gestion de costos. Al regular estos puntos
de control, la pyme puede mantener una disponibilidad adecuada de recursos, adaptarse a las
fluctuaciones del mercado y asegurar su estabilidad y crecimiento a largo plazo. En la ilustracion
43 se esquematizan los puntos de regulacion externa a partir de la ecuacion de balance de capital

de trabajo.

ILUSTRACION 43 - PUNTOS DE REGULACION EXTERNA DEL BALANCE DE CAPITAL DE TRABAJO

Puntos de regulacion externa del balance de capital de trabajo

Ecuacién fundamental Ecuacion de estado real

ARd = AAc — axrc AO — ARd:ﬁRdo+Maln (k) conk:v—;

Impacto de la actividad
econdmica Impacto de la
incertidumbre

Influencia del medio externo
Condiciones del mercado (M)

Variaciones de la demanda _
m Nivel de actividad economica (&)

Aceleracion/desaceleracion de
rotacion

Variacion del timing de flujos
de efectivo Nivel de
Variaciones de precios
Variaciones de estacionalidad

Incertidumbre del entorno
Restricciones de acceso al crédito
Variaciones de tasas de interés

Impacto sobre el ciclo operativo
Impacto sobre la estructura de costos

desorden

interno de la Impacto de escala
organizacion
Analisis de la demanda Reservas preventivas
Flexibilidad operativa y productiva Politicas de Estrategias de cobertura
Politicas de ajuste de precios mitigacion de Planes de contingencia Flexibilidad operativay
Gestion de estructura de costos riesgos potenciales Mitigacion de riesgos potenciales gestion de costos

Elaboracion propia

Dada la importancia de una Optima regulacion de costos en una pyme y su impacto en el
sostenimiento del capital de trabajo, se define el concepto de tasa metabodlica para luego abordar
su correspondencia en la pyme. En un organismo, la tasa metabdlica (TM) es una medida de la
cantidad de energia que consume para mantener sus funciones vitales por unidad de tiempo. Por lo
dicho, se define a la tasa metabdlica basal (TMB) como la minima cantidad de energia que el
organismo precisa en reposo para sostener sus funciones basicas y la tasa metabolica activa (TMA)

como la energia utilizada durante la actividad fisica y otros procesos metabdlicos. En el contexto
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del metabolismo, la variacion de energia libre (AG) en la ecuacion de Gibbs (ecuacion (1))
representa la energia disponible para realizar trabajo biologico y es el resultado de la diferencia
entre la energia total contenida en los nutrientes (AE) y la energia disipada como calor debido a la

entropia (TAS) que se asimila a la tasa metabdlica y se puede expresar de esta forma:

TM = TAS/t = (AE — AG) /¢ (5)

En una pyme, la tasa metabolica empresarial (TME) puede interpretarse como la tasa de gastos
operativos por unidad de tiempo. Estos gastos son necesarios para mantener las operaciones diarias
y se pueden comparar con la energia utilizada por un organismo para mantener sus funciones
vitales. La tasa metabdlica basal empresarial (TMBE), se corresponde con los gastos fijos. La
organizacion se encuentra sin actividad operativa. Solo se emplea energia destinada al
mantenimiento estructural sin ningin gasto extra. La cantidad energética requerida bajo esta
situacion es la principal necesidad por cubrir y representa el 60% del gasto de recursos diario.
Luego del ingreso de recursos, la tasa metabdlica empresarial aumenta acorde a la operatoria
(TMEA). Puede incrementarse proporcionalmente al aumento de actividad. Esta se adecua a la

demanda a través de la gestion estratégica. También puede aumentar por estados patoldgicos.

Al aplicar la ecuacion de Gibbs adaptada a la pyme (ecuacion (2)), la tasa metabdlica empresarial
se puede asimilar a la cantidad de recursos consumidos en la operatoria con el impacto de los
factores externos por unidad de tiempo ((a rc A8)/t). Notar que los factores externos son
responsables de la entropia del sistema que se materializa en el grado de desorden o ineficiencia en
la utilizacién de los recursos, lo cual afecta la eficiencia global. La tasa metabolica, en este
contexto, se interpreta como la eficiencia con la que una empresa utiliza sus recursos para generar
valor. La diferencia entre la variacion de activos totales (AAc) y la variacion de recursos
disponibles para uso inmediato (ARA) refleja los costos operativos y las ineficiencias que deben
minimizarse para optimizar el rendimiento. Asi, la siguiente ecuacion proporciona un marco tedrico
para analizar y mejorar la gestion del capital de trabajo y la eficiencia operativa en una pyme,
permitiendo una mejor comprension de como los principios termodinamicos pueden aplicarse a la

administracion empresarial.

TME = (arc A8)/t = (AAc — ARd)/t (6)

125



En esta expresion, el término (ARd) representa el capital de trabajo en analogia a la energia
almacenada en la molécula de ATP, que es utilizada por la empresa para sus operaciones diarias.
Indica la cantidad de recursos financieros disponibles para realizar trabajo 1til después de cubrir
todos los costos asociados a su formacion. Considerando que el 30% del valor contenido en los
recursos se transforma en gastos propios de la formacion del capital de trabajo (similar a la
produccion de ATP en un organismo), el restante 70% se convierte en recursos disponibles. Un
punto a tener en cuenta es que un organismo regula el saldo de sus recursos energéticos en funcion
de las demandas metabolicas y distribuye esta energia a través del aparato cardiovascular,
conformando el ciclo cardiaco. De manera analoga, una pyme regula su capital de trabajo en

funcién de los requerimientos de su ciclo operativo.

Frente a aumentos bruscos en los requerimientos de recursos, la formacion de capital de trabajo
(similar a la producciéon de ATP en un organismo) puede no ser suficiente para cumplir con las
demandas inmediatas, ya que requiere un cierto tiempo de adaptacion. Esta situacion genera un
déficit de capital que suele compensarse mediante la toma de deuda apalancada, permitiendo a la
pyme continuar sus operaciones hasta que logre ajustar su produccion y pagar la deuda contraida.
En situaciones criticas, como un "shock empresarial”, la insuficiencia o mala distribucion de
recursos prolongada en el tiempo puede resultar en una deuda no apalancada e impagable, poniendo
en riesgo la viabilidad de la empresa. Este fenomeno subraya la importancia de una gestion
eficiente del capital de trabajo y la capacidad de adaptacion rapida a cambios del entorno. En la
siguiente seccion se ahondard en las analogias del ciclo financiero de la pyme con el ciclo cardiaco

de un organismo para finalmente integrar el modelo propuesto.

3.3 EL CICLO FINANCIERO DE LA PYME

En las pymes industriales, la estructura y magnitud del capital de trabajo estan sujetas a su ciclo
operativo el cual se establece en funcion de la gestion estratégica financiera. Abarca todas las
actividades necesarias para transformar materias primas en productos terminados y llevarlos al
mercado. Comienza con la aplicacion de fondos liquidos para la adquisicion de insumos, seguido
por el proceso productivo. Una vez completada la produccion, se gestionan los inventarios hasta la

comercializacion. La venta de productos genera cuentas por cobrar, que deben ser gestionadas
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eficientemente para asegurar un flujo de caja constante. Finalmente, el ciclo se completa cuando
las cuentas por cobrar se convierten en efectivo, permitiendo a la pyme reinvertir en nuevas
materias primas y continuar el proceso. La gestion eficaz de cada etapa del ciclo operativo es clave

para mantener la liquidez financiera.

El sistema financiero de la pyme es analdgico al sistema cardiovascular de un organismo. Tiene la
funcion primordial de gestionar la formacion, estructura, mantenimiento y utilizacion del capital
de trabajo sujeto a su ciclo operativo. Aporta recursos a los diferentes sectores y administra los
fondos producidos. En un organismo el sistema cardiovascular aporta oxigeno y nutrientes a los
tejidos retirando de ellos el didoxido de carbono y los metabolitos producidos. Se compone del
corazon, y el arbol vascular, una serie de contenedores cilindricos con una organizacion en serie y
en paralelo. Tiene la capacidad de adaptarse a los cambios en la demanda energética y sus
fluctuaciones periddicas, para lo cual posee una sofisticada regulacion a nivel integral (Koeppen &

Stanton, 2023).

El corazén funciona como una bomba de cuatro cavidades, dos derechas y dos izquierdas. Las
cavidades izquierdas constituyen un componente principal de alta presion que impulsa la sangre a
través del arbol vascular hacia los tejidos periféricos. Las cavidades derechas conforman un
componente auxiliar de baja presion que impulsa la sangre proveniente de los tejidos hacia el lecho
pulmonar donde se produce la eliminacion del dioxido de carbono y se capta oxigeno. Estos
circuitos se organizan en serie (Boron & Boulpaep, 2022). En una pyme el componente izquierdo
de alta presion es analogico con el aporte de recursos a los distintos sectores de la organizacion
como ser el sector productivo y administrativo. El componente derecho de baja presion es
analogico al aporte de recursos a sectores de reserva como ser los inventarios, capital de reserva y

captacion de nuevos recursos financieros.

Las arterias son vasos de conduccion, andlogas a las vias que distribuyen los recursos de la pyme
a sus sectores. Las arteriolas, sus ramas mas pequeias, regulan la resistencia al flujo mediante
contraccion y dilatacion, similar a la regulacion financiera de la pyme, influenciada por factores
internos y externos. En los capilares arteriovenosos se realiza el intercambio entre la sangre y los

tejidos, andlogo al microambiente de la pyme, donde se entregan recursos segun las demandas
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locales, procesos productivos y gestion de cada departamento. Los capilares venosos confluyen en
un sistema recolector de baja presion. Se fusionan originando las venas que llevan sangre a las
cavidades derechas del corazon, constituyendo un reservorio sanguineo (Caro, 2012). En la pyme,
representa la recoleccion de recursos producidos, cuentas por cobrar y la gestion de reservas
financieras. En la ilustracion 44 se esquematizan las analogias propuestas entre el sistema

financiero de la pyme y el sistema cardiovascular de un organismo.

ILUSTRACION 44 - ANALOGIAS ENTRE EL SISTEMA FINANCIERO DE LA PYME Y EL SISTEMA
CARDIOVASCULAR

‘ Sistema Cardiovascular ‘ ‘ Sistema financiero de la pyme ‘
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Elaboracion propia

El arbol vascular responde a las demandas metabdlicas cambiantes de los tejidos a través de un
mecanismo de autorregulacion y autoexpansion que redirecciona el flujo hacia los sectores de
mayor demanda energética. Esta regulacion es analdgica a la gestion estratégica financiera donde
los recursos deben ser distribuidos eficientemente entre los diferentes sectores. Es de importancia
la implementacion de un monitoreo permanente de los procesos que funcione con indicadores
capaces de generar feedback en los distintos niveles jerarquicos para promover su autorregulacion
y redireccionamiento de los recursos. Considerando un sistema bien definido, y haciendo alusion

a la ley de Hagen-Poiseuille, es factible predecir el flujo a través de la siguiente expresion:
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Siendo F el flujo de sangre que contiene los recursos energéticos del organismo, analégico al flujo
de recursos de una empresa, AP la diferencia de presion que se corresponde con la liquidez
financiera de una pyme, r el radio del tubo analogico a la tasa de financiacion, [ la longitud del
vaso que se corresponde con la duracion del ciclo operativo, y 1 la viscosidad del liquido
relacionada con la eficiencia en la gestion financiera. Un concepto importante que se deriva de esta
expresion es el de resistencia vascular al flujo R que se puede expresar reordenando la ley de Ohm

de la siguiente manera:

R=— (8)

Esta expresion indica que la resistencia es directamente proporcional al cociente entre la diferencia
de presion y el flujo. En la pyme habrda mayor o menor resistencia a la financiacion dependiendo
del cociente entre la liquidez y el flujo de recursos financieros. Ademas, si el flujo a través del tubo
cumple las condiciones de la ley de Hagen-Poiseuille se puede expresar la resistencia en términos

de las dimensiones del continente y las propiedades del contenido:

8nl
R=—
r

9
En un organismo, la resistencia al flujo R engloba los obstaculos que enfrenta para mantener su
flujo constante de recursos energéticos, analogico a las dificultades en el sostenimiento de recursos
financieros de una empresa. El radio arteriolar r constituye un punto clave de control ya que a
través de su grado contraccion se regula la resistencia periférica. Notar que las modificaciones de
este varian con la cuarta potencia, por ende, a radios menores la resistencia aumenta
sustancialmente y viceversa. En la pyme, es analdgico a la compliancia financiera. La variable n
representa la viscosidad de un fluido, a mayor viscosidad la resistencia aumenta y viceversa. Es
analogica a la rigidez en la administracion de recursos por lo cual menores valores de viscosidad

representan una mayor flexibilidad y adaptabilidad. La variable [ determina la longitud de un tubo
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que equivale a la duracion del ciclo operativo de una pyme. En la siguiente expresion se realiza

una adaptacion de la ecuacion (9) a la pyme:

(10)

Siendo (Rf) una medida de resistencia financiera que engloba los obstaculos que enfrenta para
mantener su flujo constante de recursos financieros. La misma es directamente proporcional a la
rigidez estratégico-financiera (p) y la duracion del ciclo operativo (§) y es indirectamente
proporcional a una variable (¢) que varia con la cuarta potencia y denota la compliancia al
financiamiento externo. A su vez, la variable ¢ representa el cociente entre la variacion del
volumen de recursos financieros externos (rfe) y la tasa de financiamiento promedio (tf). Esto
implica que valores de ¢ menores acarrean mayores dificultades para obtener financiamiento con
mayores costos financieros y menor volumen de recursos financieros externos. La constante 8 es
un factor de ajuste que proviene de la ecuacion original de Poiseuille, asegurando que la relacion
entre las variables sea dimensionalmente correcta. La constante m se relaciona con flujos y
geometrias circulares, en este caso, ajusta la relacion entre las variables financieras. En la

ilustracion 45 se pueden observar las variables de ajuste de la resistencia financiera.

ILUSTRACION 45 - VARIABLES DE AJUSTE DE LA RESISTENCIA FINANCIERA

Resistencia financiera
Engloba los obstaculos que
enfrenta la pyme para mantener
su flujo constante de recursos

rigidez estratégico- la duracién del ciclo financieros. variacién del volumen de recursos
financiera (p) operative (5) ' // financieros externos (rfe)
e
-
/,/
8pd Arfe
= 7 con = : f . —
la tasa de financiamiento
_— promedio (£f).
compliancia al 7
financiamiento externo (¢)

Elaboracion propia

Para optimizar la gestion financiera, es importante implementar un sistema de monitoreo continuo

que utilice indicadores clave de desempefio para evaluar la eficiencia y adaptabilidad de los
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procesos. Estos indicadores deben proporcionar retroalimentaciéon en tiempo real a todos los
niveles de la organizacion, permitiendo ajustes rapidos y precisos en la distribucion de recursos.
Ademas, es esencial mantener una estructura financiera flexible que permita adaptarse a cambios
en el entorno econdmico, minimizando la rigidez financiera y optimizando la tasa de financiacion
para reducir costos. La planificacion estratégica debe considerar la duracion del ciclo operativo y
buscar formas de acortarlo para disminuir los riesgos y costos asociados. Asimismo, es vital el
control de la presion arterial de la empresa, es decir, la liquidez financiera, para asegurar que

siempre haya suficiente flujo de efectivo disponible para cubrir las necesidades operativas.

3.3.1 EL CICLO FINANCIERO DE LA PYME EN ANALOGIA CON EL CICLO CARDIACO

El corazon lleva a cabo su actividad a través de un ciclo cardiaco analogico al ciclo financiero de
la pyme. Se divide en cuatro fases agrupadas en dos periodos. Un periodo de relajacion llamado
diastole que abarca un 62,5% de la duracion total. Un periodo de contraccion llamado sistole que
abarca un 38,5% de la duracion total. En analogia con una pyme, la diastole se corresponde con un
periodo mas largo de planificacion estratégica y acumulacion de recursos financieros. La sistole es
analdgica a un periodo mas corto de ejecucion de estrategias financieras y aporte de recursos. Al
producirse un aumento de la frecuencia en el ciclo la didstole se acorta relativamente mas que la
sistole. En etapas de crecimiento rapido o periodos de alta actividad, los tiempos de planificacion

se reducen, acelerando la rotacion de recursos.

El periodo de diastole consta de una fase de relajacion isovolumétrica diastolica seguida por una
fase de llenado ventricular. La relajacion isovolumétrica se inicia luego del vaciado ventricular. Se
produce la relajacion de ambos ventriculos. La presion ventricular desciende sin cambios de
volumen intraventriculares conservando un volumen residual minimo. Esto se compara con un
periodo de evaluacion financiera en la pyme, donde no hay transacciones significativas, pero se
planifican y presupuestan futuras actividades que aseguren la sostenibilidad. Notar que en esta fase
la liquidez disminuye conservando un volumen residual de recursos por lo que es de suma
importancia la reflexion sobre futuras estrategias financieras considerando el feedback proveniente
de los distintos sectores, las condiciones del mercado y las estrategias de mitigacion de riesgos. En

esta instancia se produce la toma de decisiones estratégico-financieras.
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La fase de llenado ventricular comienza con el ingreso se sangre al corazon. Inicialmente se
produce el llenado rapido por gradiente de presion. Continua una fase de llenado lento al disiparse
el gradiente y constituye un volumen pequeno. Por ultimo, se produce la fase de llenado con gasto
de energia que constituye un 25% del volumen total. En una pyme, esta fase representa el periodo
de entrada de efectivo, donde se reciben ingresos por ventas y otros recursos financieros. El llenado
rapido corresponde al periodo inicial de mayor liquidez, incluye ingresos por ventas. El llenado
lento es analdgico con los ingresos provenientes de cuentas por cobrar, pagos a plazo y otros
recursos de mediana liquidez. La fase de llenado con gasto de energia se corresponde con el uso de
medios de financiacidn, requiere un gasto operativo y dependera de los recursos financieros de la

empresa.

Para gestionar eficazmente las fases de entrada de recursos, es relevante implementar estrategias
que maximicen la recoleccion de activos mas liquidos durante el periodo de llenado rapido. Esto
incluye optimizar las ventas y asegurar una rapida conversion de inventarios a efectivo. Durante la
fase de llenado lento, es importante gestionar eficientemente las cuentas por cobrar y negociar
términos de pago favorables para mantener un flujo constante de ingresos. En la fase de llenado
con gasto de energia, las pymes deben evaluar cuidadosamente las opciones de financiacion
disponibles, asegurando que los costos asociados sean sostenibles y que los recursos obtenidos se
utilicen de manera efectiva para impulsar el crecimiento y la operacion continua. Notar que al final
de esta fase la pyme ha acumulado un stock de recursos con diferentes matices de liquidez por lo

cual es importante la gestion de estos en funcion de toma de decisiones sobre su aplicacion.

El periodo de sistole consta de una fase de contraccion isovolumétrica sistolica seguida de una
fase de expulsion. En la contraccion isovolumétrica los ventriculos comienzan a contraerse
generando un ascenso de presion sin cambios de volumen. Contienen el volumen de fin de diastole.
En la pyme es analdgica con un periodo de reinversion, donde se utilizan los recursos sin aumentar
el capital, como pagar deudas o reinvertir en operaciones. En esta fase comienza la ejecucion de
decisiones. El stock de recursos obtenidos es transformado aumentando su liquidez sin variar el
volumen. Se realizan las reinversiones necesarias y se asegura la fraccion de recursos destinado a

conformar el capital de trabajo disponible que asegure la sostenibilidad.
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La fase de expulsion corresponde a la eyeccion del volumen sistolico. Inicialmente la expulsion es
maxima y prima sobre el desplazamiento de la sangre. Se eyecta el 70% de la descarga sistdlica.
Luego se produce la expulsion reducida del 30% de la descarga sistdlica. Finalmente se produce la
expulsiéon minima donde la presion ventricular cae bruscamente dando inicio a un nuevo ciclo
(Dvorkin, 2010), (Boron & Boulpaep, 2022), (Koeppen & Stanton, 2023). En la pyme, esta fase
representa el periodo de salida de efectivo. La expulsion méxima se corresponde con los pagos de
gastos operativos para el mantenimiento estructural y funcional. También se incluyen gastos de
formacion de capital. Luego se produce una expulsion reducida relacionada al nivel de actividad
donde se realiza el pago de costos variables y proveedores. Finalmente, la expulsion minima se
destina a gastos relacionados con imprevistos o reinversiones de excedentes. En la ilustracion 46

se puede observar un esquema del ciclo financiero de la pyme.

ILUSTRACION 46 - ESQUEMA DEL CICLO FINANCIERO DE LA PYME

Stock residual

Sistole financiera Didstole financiera

Ejecuciin de estrategias
financieras
y aporte de recursos

Planificacion estratégica y
acumulacién de recursos
financieros

Periodo de
financiacién exte

stock de
recursos

Elaboracion propia

Para gestionar eficazmente la fase de salida de recursos, se debe establecer un presupuesto
detallado que contemple todos los gastos operativos, costos variables y provisiones para
imprevistos. Implementar un sistema de monitoreo financiero permitird a la pyme anticiparse a los
periodos de expulsion méxima y reducida, asegurando asi una adecuada liquidez para cumplir con

sus obligaciones. Ademas, es importante considerar la reinversion de excedentes como una
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oportunidad para el crecimiento sostenible, evaluando cuidadosamente proyectos que puedan
aumentar la capacidad productiva o mejorar la eficiencia operativa. Mantener una comunicacion
constante con proveedores y acreedores también es fundamental para negociar términos de pago
que se alineen con el ciclo financiero establecido, optimizando asi el flujo de caja y minimizando

los riesgos. En la siguiente tabla se visualiza el ciclo financiero en analogia con el ciclo cardiaco:

Tabla 2 — Ciclo financiero de una pyme

Planificacion estratégica y Periodo de evaluacion financiera

acumulacion de recursos

financieros

Periodo de ingreso de recursos Ingresos por ventas y rotacion de inventarios- De mayor liquidez

(Diastole)
Ingresos provenientes de cuentas por cobrar y otros - De mediana
liquidez
Ingresos provenientes de financiacion externa

Ejecucion activa de estrategias Periodo de reinversion de activos

financieras y aporte de recursos

(Sistole) Periodo de salida de recursos Salida de costos fijos y operativos

Salida de costos variables

Salida de costos imprevistos y reinversion de excedentes

Como consecuencia del ciclo cardiaco, se generan ondas de flujo hacia los vasos periféricos. En
una pyme, estas ondas son andlogas a los flujos de recursos hacia los distintos sectores de la
empresa. Este movimiento de recursos genera oscilaciones en la presion arterial, que en términos
financieros se corresponde con la liquidez de la empresa. La forma compleja de la onda puede
considerarse como la suma algebraica de muchas ondas sinusoidales individuales, cada una con su
propia amplitud, frecuencia y fase. Las ondas con una frecuencia mas alta se propagan a una

velocidad mayor que las de menor frecuencia. Por lo tanto, cuanto mayor sea la distancia recorrida
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por las ondas de alta y baja frecuencia, mas separadas estaran entre si, dando lugar al fenomeno de

dispersion.

En el contexto de una pyme, la liquidez financiera puede verse influenciada por diversos factores,
tales como los ingresos, los costos, las inversiones y la financiacion externa. Las ondas de flujo de
recursos representan la interaccion y distribucion de estos factores a lo largo del tiempo. Un
incremento en las ventas puede generar una onda de flujo positiva hacia el departamento de
finanzas, ya que estos ingresos adicionales pueden ser reinvertidos. En cambio, un aumento en los
costos de materia prima puede producir una onda de flujo negativa, ya que se requeriran mas
recursos financieros para cubrir estos costos adicionales. La dispersion de estas ondas puede
reflejar la variabilidad en la disponibilidad de efectivo y la capacidad de la empresa para cumplir
con sus obligaciones financieras tanto a corto como a largo plazo. Con el fin de representar los
flujos de recursos dentro de una pyme, se considera en primer lugar una expresion para un flujo

especifico:
fr(t) = Asen(wt +y) (11)

Donde fr(t) representa un flujo de recursos a un departamento especifico, A corresponde a la
amplitud de la onda que representa la magnitud del flujo de recursos, w es la frecuencia angular de
la onda que evidencia la frecuencia del flujo, y es la fase de la onda que muestra el desfasaje
temporal y t es el tiempo. Considerando que en una pyme coexisten multiples flujos de recursos en
funcion de su estructura departamental y su tamafio, siendo n la cantidad de sectores que la

componen, se puede expresar:
n
Fr(t) = ZAi sen(w;t +y;) (12)
i=1

Siendo Fr(t) el flujo de recursos totales dado por la suma de ondas de flujo hacia los n sectores de
la empresa. A partir de aqui, se puede representar la liquidez financiera como una funcion del flujo
total. Para tal fin, se propone una funcién Lf (t) que exprese una medida de la liquidez total de la
empresa en un momento dado, considerando todos los flujos de recursos liquidos que interactiian
y se distribuyen a lo largo del tiempo. Lf (t) denota el producto de un factor de proporcionalidad

k y el flujo total Fr(t). El factor k representa la proporcion de recursos totales que se convierten
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en recursos liquidos. Es un parametro de eficiencia. Un valor mas alto de k indica una mejor gestion
y conversion de recursos en liquidez, mientras que un valor mas bajo sugiere ineficiencias en el

proceso de conversion.

Lf(t) =k Fr(t) (13)

Lf(t) =k ZAl- sen(w;t + ;) (14)

Para mantener una liquidez financiera saludable, similar a una presion arterial estable, la pyme
debe realizar un analisis regular de los patrones de flujo de caja. Identificar transacciones de alta
frecuencia que puedan causar cambios rapidos en la liquidez permitird gestionar mejor los recursos
y prepararse para posibles efectos de dispersion, donde los recursos pueden estirarse demasiado
entre varios sectores. Implementar métodos de prevision ayudard a anticipar futuros flujos de caja
basados en tendencias actuales. Ademads, diversificar las fuentes de ingresos puede mitigar los
riesgos asociados con la dependencia excesiva de sectores o clientes especificos con demandas

fluctuantes.

Asi como la presion arterial refleja la estabilidad del flujo sanguineo, el concepto de
volumen/minuto cardiaco (VMC) en fisiologia mide la cantidad de sangre que el corazon bombea
a través de la ejecucion repetida del ciclo cardiaco durante un minuto de actividad cardiaca. Dicho
volumen depende de la frecuencia cardiaca (FC) y el volumen de descarga sistolica (DS). La
frecuencia cardiaca se refiere a la cantidad de veces que se ejecuta un ciclo cardiaco en un minuto
y la descarga sistolica es la cantidad de sangre que es eyectada en una ejecucion individual del
ciclo. En condiciones normales, el VMC se ajusta a las necesidades metabdlicas del organismo,
asegurando un suministro adecuado de oxigeno y nutrientes a los tejidos. Su regulacion asegura el
sostenimiento de la homeostasis y la capacidad de adaptacion a cambios en la demanda metabolica.

Se formula de la siguiente manera:
VMC = FC * DS (15)

De manera anéloga, en una pyme, el volumen/anual financiero (VAF) representa la cantidad de

recursos financieros que se generan y utilizan como consecuencia de la ejecucion repetida del ciclo
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financiero en un periodo de un afio. Depende de la frecuencia de los ciclos financieros (FCF) y el
volumen de recursos disponibles en cada ciclo (Vr). La frecuencia de ciclos financieros se refiere
a la cantidad de veces que la empresa completa un ciclo financiero en un afio, mientras que el
volumen de recursos disponibles es la cantidad de recursos disponibles en cada ciclo financiero. El
volumen anual financiero (VAF) debe ajustarse en funcion de las demandas operativas y de capital
de trabajo de la empresa, asegurando que haya suficiente liquidez. Su regulacion es esencial para
mantener la estabilidad y eficiencia operativa de la empresa, permitiendo adaptarse rapidamente a

cambios del entorno. Adaptando la ecuacion (15) a la pyme, se obtiene la siguiente expresion:

VAF = FCF * Vr (16)

En el organismo, el indice cardiaco (IC) es una medida que ajusta el volumen/minuto cardiaco
(VMC) en funcidn de la superficie corporal (SC) para evaluar la eficiencia del corazon. Se define
como el cociente entre el VMC y SC, proporcionando una métrica que refleja la capacidad del
corazon para bombear sangre en proporcion al tamano del cuerpo. En una pyme, se considera que
el tamafio de la organizacion (T,) es analogo a la superficie corporal (SC) de un organismo, por lo
cual se puede utilizar un indice de volumen anual financiero (IVAF ) como una medida
complementaria para evaluar la eficiencia financiera de la empresa. Este indice se define como el
cociente entre el VAF y una medida indicadora del tamafio de la organizacion (T, ), proporcionando
una métrica que refleja la capacidad de la empresa para generar flujo de caja en proporcion a su

tamano:

(17)

El indice de volumen anual financiero (IVAF) permite comparar la eficiencia financiera de
diferentes empresas, independientemente de su tamafio absoluto. Al igual que el indice cardiaco
(IC) en un organismo, que ajusta el volumen/minuto cardiaco en funcién de la superficie corporal
para evaluar la eficiencia del corazon, el IVAF ajusta el volumen anual financiero en funcion del

tamafio de la organizacion para proporcionar una vision mas precisa de su desempefio financiero.
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Este enfoque ayuda a identificar areas de mejora y optimizacion en la gestion de recursos
financieros, asegurando que la empresa pueda mantener su estabilidad y crecimiento a largo plazo.
El sostenimiento del volumen/minuto cardiaco (VMC) y el indice cardiaco (IC) es clave para la
salud de un organismo, ya que aseguran una oferta constante y adecuada de sangre y oxigeno a los
tejidos. De manera similar, el volumen anual financiero (VAF) y el indice de volumen anual
financiero (IVAF) son esenciales para la eficiencia financiera de una pyme, garantizando una oferta
optima y flexible de recursos financieros que permita adaptarse a las perturbaciones del entorno.
En ambos casos, es fundamental identificar y regular los puntos de control relevantes para
satisfacer las demandas cambiantes. En el siguiente inciso, se desarrollara la importancia de estos
puntos de control y como su regulacion puede optimizar la gestion financiera, asegurando que la
empresa pueda adaptarse rapidamente a cambios en la demanda de recursos liquidos y capital de

trabajo.

3.3.2 REGULACION DEL CICLO FINANCIERO

La consecuencia de una optima regulacion del ciclo financiero es el sostenimiento del volumen
anual financiero (VAF) de la misma forma que la consecuencia de la regulacion del ciclo cardiaco
es el sostenimiento del volumen/minuto cardiaco (VMC). Por tal motivo, es indispensable
determinar los puntos de control estratégicos que determinan el VMC para un organismo, para
luego indagar en las correspondencias en la pyme en cuanto al VAF. En un organismo, la
regulacion de la frecuencia cardiaca y el volumen de descarga sistélica, constituyen dos puntos de
control que determinan su adaptacion a las demandas metabolicas. (Dvorkin, 2010) (Hall, 2021)
(Boron & Boulpaep, 2022). Por un lado, los estimulos que actiian sobre el marcapasos cardiaco
son capaces de aumentar o disminuir la frecuencia cardiaca promoviendo ajustes rapidos a través
de efectos inmediatos sobre la frecuencia de ejecucion del ciclo cardiaco. Por otra parte, la descarga

sistolica depende de tres factores, la precarga, la postcarga y la contractilidad.

De manera similar, en una pyme, se identifican dos puntos principales de control que influyen en
el volumen anual financiero (VAF) como ser la frecuencia de los ciclos financieros (FCF) y el
volumen de recursos disponibles en cada ciclo (Vr). La regulacion adecuada de estos puntos de

control mantiene la estabilidad financiera de la empresa. Por un lado, la variacion en la frecuencia
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de los ciclos financieros constituye un mecanismo de ajuste rapido ante las fluctuaciones en la
demanda de recursos. Por otro lado, el volumen de recursos disponibles en cada ciclo depende de
tres factores clave como ser la precarga financiera, que se refiere a los recursos iniciales disponibles
antes de cada ciclo; la postcarga financiera, que implica la resistencia financiera en cada ciclo; y la
capacidad financiera de la empresa, que abarca su habilidad para generar ingresos y acceder a
financiamiento. Una gestion eficiente de estos factores permite a la pyme adaptarse a las

condiciones del mercado y asegurar su sostenibilidad a largo plazo.

Previamente a desarrollar los conceptos de precarga, postcarga y contractilidad, analogos a la
precarga financiera, postcarga financiera y capacidad financiera, es relevante destacar que el ciclo
financiero de una pyme puede representarse en un loop que compara variaciones de liquidez
financiera y variaciones del volumen de recursos disponibles por cada ciclo. Este bucle es analogo
al loop presion-volumen de un organismo. En un organismo, la relacion entre las variaciones de
presion intracardiaca y las variaciones de volumen cardiacos es fundamental para el
funcionamiento eficiente del sistema cardiovascular. De manera similar, en una pyme, la relacion
entre la liquidez financiera y el volumen de recursos disponibles en cada ciclo es crucial para su
estabilidad financiera. En la ilustracion 47 se muestra el Loop correspondiente a las cavidades

cardiacas izquierdas y su adaptacion a una pyme:

ILUSTRACION 47 - LOOP LIQUIDEZ - VOLUMEN DE RECURSOS

Pyme

Ciclo cardiaco

liquidez
Presion & G

g — Volumende ©
g o I recursos
40
20
0
Volumen (ml) Volumen de recursos

= Llenado ventricular ~— Eyeccion ventricular

w— 4

Periodo de evaluacion financiera

Periodo de ingreso de recursos

Periodo de reinversion de activos

Periodo de salida de recursos

Elaboracion propia, adaptado de Fuente: Boron, W. F., & Boulpaep, E. L. (2022). Boron y Boulpaep. Manual de fisiologia médica. Elsevier
Health Sciences.

139



Se puede observar la representacion del ciclo financiero de una pyme en el loop liquidez/volumen
de recursos disponibles. El segmento FA se corresponde con el periodo de evaluacion financiera
donde la liquidez disminuye conservando un volumen residual de recursos. El segmento AC
representa el periodo de ingreso de recursos. Se debe notar que se encuentra dividido en un
subsegmento AB que representa el ingreso de recursos pasivo y un subsegmento BC que
corresponde al ingreso activo dado por la financiacion externa. El segmento CD corresponde al
periodo de conversion y reinversion de activos, no hay variacion en el volumen, pero si hay
variacion en la liquidez. El segmento DF corresponde al periodo de salida de recursos. También se
divide en dos segmentos, el DE representa la salida de recursos por gastos fijos y operativos y el

EF la salida por pago de costos variables, imprevistos y reinversiones de excedentes.

Dado que el ciclo financiero se refleja en el Loop liquidez/volumen de recursos, en este, se pueden
visualizar los efectos de la regulacion del volumen de recursos disponibles en cada ciclo (Vr) dados
por la precarga financiera, la postcarga financiera y la capacidad financiera. En un organismo, la
precarga se refiere a una propiedad del tejido cardiaco que afirma que la energia mecéanica que se
libera al pasar desde un estado de reposo a uno contraido, dependerd de la longitud inicial de las
fibras miocardicas (Patterson et al., 1914). Esta depende del retorno venoso. En la pyme se
corresponde con el volumen de activos de reserva y su capacidad de utilizaciéon. Un aumento en la
utilizacion de activos de reserva produce un incremento en la disponibilidad de recursos al inicio
de la fase de ejecucion activa de estrategias financieras de cada ciclo y su descenso la disminuye

(Dvorkin, 2010). Se puede visualizar este efecto en la ilustracion 48.
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ILUSTRACION 48 — EFECTOS DEL AUMENTO DE LA PRECARGA FINANCIERA EN EL LOOP LIQUIDEZ/VOLUMEN DE
RECURSOS

Precarga Financiera

F

D
liquidez

Mayor liquidez al final

del periodo de Lig2 O

Planificacion estratégica Lig1 . T J-/

y acumulacién de A PC L

recursos financieros Vol. 1 VOIl 2

Volumen de recursos

Elaboracion propia, adaptado de Fuente: Boron, W. F., & Boulpaep, E. L. (2022). Boron y Boulpaep. Manual de fisiologia médica. Elsevier
Health Sciences.

El loop trazado en rojo ilustra el efecto del aumento de la precarga financiera en el ciclo financiero.
Se puede observar que en el periodo de ingreso de recursos se produce mayor variacion de volumen
debido a la utilizacion de activos de reserva, lo que resulta en un mayor volumen de recursos
disponibles al final de la fase de planificacion estratégica y acumulacion de recursos. La conversion
de estos activos de reserva, mediante la gestion de inventarios u otros activos de menor liquidez en
recursos liquidos, incrementa la liquidez al inicio de la fase de ejecucion de estrategias financieras.
Este proceso, a su vez, produce un aumento significativo en el volumen de recursos disponibles en

cada ciclo (Vr).

Para optimizar la precarga de recursos en una pyme se debe gestionar adecuadamente el volumen
de activos de reserva de forma similar a como los receptores del sistema cardiovascular gestionan
a través de esta propiedad el retorno venoso para determinar la energia mecénica disponible.
Aumentar los activos de reserva puede incrementar la disponibilidad de recursos permitiendo a la
pyme responder mejor a sus demandas financieras. Reservar una parte de los ingresos como fondo
de emergencia puede proporcionar una red de seguridad en tiempos de crisis. Mantener un
equilibrio adecuado entre el inventario disponible y la demanda proyectada puede liberar capital
que de otro modo estaria inmovilizado. Invertir en diferentes tipos de activos puede reducir el
riesgo y aumentar la flexibilidad financiera. Es vital el monitoreo constante del flujo de caja para

anticipar necesidades futuras y ajustar las reservas en consecuencia.
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En un organismo, la poscarga se define como la tension parietal que soporta el ventriculo cardiaco
durante la fase eyectiva. Constituye todo lo que se opone al flujo. Su determinante principal es la
resistencia periférica representada por el grado de contraccion de las arteriolas que determina el
radio del vaso. El aumento de la postcarga genera una disminucién de la descarga sistdlica y
viceversa. Se rige por la ley de Poiseille (ecuacion (9)) que establece, que la resistencia al flujo
varia inversamente proporcional con la cuarta potencia del radio del vaso. A mayor
vasoconstriccion (menor radio arteriolar), mayor sera la resistencia periférica y por ende mayor
postcarga. Constituye un punto de control estratégico a través de la vasodilatacion o
vasoconstriccion periférica como mecanismo de autorregulacion (Dvorkin, 2010), (Boron &

Boulpaep, 2022), (Koeppen & Stanton, 2023).

En la pyme, la postcarga financiera engloba los factores que se oponen a la utilizacion de recursos
financieros externos. Su principal determinante, andlogo a la resistencia periférica del organismo,
es la disminucion de la compliancia al financiamiento externo representada por la variable ¢
(ecuacion (10)) que representa el cociente entre la variacion del volumen de recursos financieros
externos (rfe) y la tasa de financiamiento promedio (tf). Implica que valores de ¢ menores
representan mayores dificultades para obtener financiamiento con mayores costos financieros y
menor volumen de recursos financieros externos. Como fue desarrollado en la ecuacion (10) la
resistencia financiera al flujo de recursos varia inversamente con la cuarta potencia de ¢ . A
menores valores de compliancia financiera ¢, mayor serd la postcarga financiera generando una
disminucién en el volumen de recursos disponibles en cada ciclo (Vr). Se puede visualizar este

efecto en la ilustracion 49.
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ILUSTRACION 49 - EFECTOS DEL AUMENTO DE LA POSTCARGA FINANCIERA EN EL LOOP
LIQUIDEZ/VOLUMEN DE RECURSOS

’ Postcarga Financiera

F/ Poscarga t

liquidez
Poscarga 1
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Vol. Residual1  Vol. Residual 2

Volumen de recursos

Elaboracion propia, adaptado de Fuente: Boron, W. F., & Boulpaep, E. L. (2022). Boron y Boulpaep. Manual de fisiologia médica. Elsevier
Health Sciences.

El loop trazado en rojo ilustra el efecto del aumento de la postcarga financiera en el ciclo financiero.
Se puede observar que el periodo de conversion de activos se prolonga pues se presentan mayores
dificultades para obtener financiamiento externo. La menos compliancia financiera impide una
utilizacion optima de los recursos disponibles, afectando negativamente la eficiencia y la capacidad
de respuesta de la pyme. Se requiere mayor esfuerzo para obtener recursos liquidos con mayores
costos financieros. A su vez, se puede observar la menor variacion del volumen total de la fase de
salida de recursos lo que implica la reduccion de la capacidad de la empresa para afrontar gastos
imprevistos, adaptarse a cambios del entorno y reinvertir excedentes. Este proceso, a su vez,
produce una disminucidn significativa en el volumen de recursos disponibles en cada ciclo (Vr),

con mayor volumen residual de recursos de menor liquidez que no estan disponibles.

Para gestionar eficazmente la postcarga financiera (disminucion de la compliancia financiera), que
actia como determinante principal de la resistencia periférica en el flujo de recursos, la pyme debe
adoptar estrategias proactivas. Dado que pequefios aumentos en la tasa de interés con menor
variacion de volumen de recursos financieros (pequeia caida de ¢) puede generar una gran
resistencia al flujo de financiacion, es importante la diversificacion de fuentes de financiamiento y

procurar sostener los requisitos estructurales que permitan el acceso a entidades financieras con las
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mejores condiciones posibles, reduciendo asi la resistencia al flujo de recursos. Por otra parte,
implementar practicas eficientes de gestion del capital de trabajo puede minimizar la necesidad de
financiamiento externo de alto costo. En este punto se destaca la planificacion financiera a largo
plazo, desarrollando estrategias a partir de la simulacion de escenarios de diferentes tasas de interés

de endeudamiento y sus impactos, permitiendo una mejor preparacion y adaptacion.

En un organismo, la contractilidad corresponde a la capacidad de contraccion del musculo cardiaco.
Su aumento genera un aumento del volumen sistolico. Es andlogo a la capacidad financiera de la
pyme. Esta dependera de la disponibilidad de moneda corriente, capital de trabajo disponible y
medios de financiacion de accesibles. La contractilidad es un pardmetro intrinseco del rendimiento
cardiaco. Una forma de visualizarlo es la evaluacion de la fraccion de eyeccion FE, siendo esta el
cociente entre la descarga sistolica DS y el volumen de fin de didstole VFD. El valor fisioldgico
debe superar el 55% para no entrar en insuficiencia cardiaca (Boron & Boulpaep, 2022). En la
pyme corresponde a la fraccion liquida efectiva disponible FEd y depende del volumen de aporte
de recursos en cada ciclo Vr y el volumen de recursos al final del periodo de planificacion

estratégica y acumulacion de recursos financieros VFP:
D
FE = ——=—> FEd = —— (18)

El aumento en la capacidad financiera de una pyme tiene efectos significativos y positivos en su
operatoria diaria. Una mayor capacidad financiera implica una mayor disponibilidad de moneda
corriente, un capital de trabajo mas robusto y acceso a medios de financiacion més favorables. Esto
permite a la empresa responder de manera mas eficiente a las variaciones del mercado, invertir en
proyectos de expansion y mejorar su competitividad. Ademads, una mayor capacidad financiera
reduce la dependencia de fuentes de financiamiento externo costosas, disminuyendo los costos
financieros y mejorando la rentabilidad. La empresa también puede mantener un flujo de caja
saludable, asegurando que pueda cumplir con sus obligaciones a corto plazo y evitar interrupciones

en sus operaciones. Se puede visualizar este efecto en la ilustracion 50.
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ILUSTRACION 50 - EFECTOS DEL AUMENTO DE LA CAPACIDAD FINANCIERA EN EL LOOP LIQUIDEZ/VOLUMEN DE
RECURSOS

Capacidad Financiera
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Volumen de recursos

Elaboracion propia, adaptado de Fuente: Boron, W. F., & Boulpaep, E. L. (2022). Boron y Boulpaep. Manual de fisiologia médica. Elsevier
Health Sciences.
El loop trazado en rojo ilustra el efecto del aumento de la capacidad financiera en el ciclo
financiero. Se puede observar que el periodo de salida de recursos presenta mayor variacion de
volumen sin pérdida de liquidez. La empresa tiene la capacidad de responder tanto a un aumento
en la demanda de recursos como de reinvertir sus activos, lo que facilita la ejecucion de estrategias
de crecimiento y expansion. Este proceso, a su vez, produce un aumento significativo en el volumen
de recursos disponibles en cada ciclo (Vr), con menor volumen residual de recursos de menor

liquidez.

Por lo dicho, la capacidad financiera de una pyme es consecuencia de gestionar adecuadamente
la disponibilidad de moneda corriente, el capital de trabajo y los medios de financiacion accesibles.
El control y regulacion de activos con distintos matices de liquidez otorga claridad sobre los
procesos adecuados de transferencia de valor que deben realizarse para mantener un nivel adecuado
de efectivo disponible permita cubrir las necesidades operativas. Gestionar eficientemente el
inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar asegura que los recursos estén disponibles
cuando se precisen. La diversificacion de las fuentes de financiacion reduce la dependencia
financiera de medios costosos. Monitorear regularmente la relacion entre el volumen de recursos
aportados en cada ciclo y el volumen de recursos al final del periodo de planificacion ayudard a
identificar areas donde se puede mejorar la eficiencia financiera y prevenir eventuales fallas del

sistema.
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En el caso de que un organismo posea una cantidad de oxigeno que resulte insuficiente para
mantener niveles fisiologicos de ATP, el corazdén sufrird una afectacion negativa en cuanto a su
contractilidad. Esta situacion generard una depresion miocardica con gran dificultad para poder
satisfacer las demandas energéticas metabodlicas de los tejidos (Dvorkin, 2010), (Boron &
Boulpaep, 2022), (Koeppen & Stanton, 2023). De manera andloga, en una pyme, la falta de
recursos liquidos y por ende, la insuficiencia de capital de trabajo afectara negativamente a la
capacidad financiera, limitando la capacidad de respuesta y coartando el crecimiento. Este deterioro
no solo lleva a una reduccion en la eficiencia operativa con mayor vulnerabilidad ante fluctuaciones
del mercado, sino que también provoca el estancamiento de recursos, resultando en un mayor
volumen residual de recursos de menor liquidez que no estan disponibles para su uso inmediato.

En la ilustracion 51 se sintetizan los determinantes de la regulacion del flujo de recursos.

ILUSTRACION 51 - DETERMINANTES DE LA REGULACION DEL VAF
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Elaboracion propia

Acorde a lo expuesto, la gestion sobre la precarga, postcarga, y capacidad financiera, constituyen
puntos estratégicos de regulacion del ciclo financiero en cada una de sus etapas a partir de la gestion
estratégica implementada. Finalmente, integrando estos conceptos con la ecuacion fundamental

de balance de capital de trabajo, se puede esquematizar el modelo propuesto de resiliencia
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empresarial. En la ilustracion 52 se puede observar la integracion del balance de capital de trabajo

con la el ciclo financiero y sus puntos de regulacion.

ILUSTRACION 52 - INTEGRACION DE BALANCE DE CAPITAL DE TRABAJO Y CICLO FINANCIERO
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Lgial | Ciclo financiero | -

¢

K
| Procesos de transferencia de valor |

|

£ ARd = Ac - arc A0 K]
- 1

— lT J’ T Frit) =ZAE sen(wit +y,)

Operaciones Infraestructura =

diarias Capital tecnoldgico ﬂ

l Indicadores
Liquidez Lf(t) = k Fr(t)
Resistencia Rf = % con @ =

Flujo de efectivo

Bienes con valor agregado Arfe

+ costos operativos Il tr
Indicadores de eficiencia
VAF = FCF » V'
TME = (a rc A8)/t = (AMc — ARd)/t tr

Determinantes de Vr (Volumen de Recursos):
- Precarga Financiera: Acinos de Resena

- Posicarga Financiera: Oposicion al flujo
Qpa{ldadl inanciera: Habilkdad para generar ingresos

Elaboracion propia

El modelo presentado integra de manera sistémica los componentes fundamentales del balance de
capital de trabajo mediante un enfoque termodindmico-financiero, donde el flujo de efectivo opera
como el oxigeno del sistema, alimentando la transformacion de materias primas, mano de obra y
tecnologia en recursos disponibles a través de procesos de transferencia de valor. La ecuacion
fundamental del balance de capital de trabajo constituye el nucleo del modelo, articulando la
relacion entre la variacion de activos corrientes y pasivos corrientes bajo el impacto del nivel de
actividad econdmica y la incertidumbre. Esta estructura aporta sostenibilidad para la ejecucion de
operaciones diarias, generando como output bienes con valor agregado y costos operativos, en un

ciclo continuo que refleja la analogia metabolica empresarial.

La integracion del modelo se completa con un sistema de indicadores de eficiencia y mecanismos

de control que permiten monitorear y regular el balance. La tasa metabdlica empresarial (TME)
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cuantifica la relacion entre los inputs energéticos y los outputs temporales, funcionando como
termostato del sistema. Paralelamente, los mecanismos de control internos como potencial
productivo, reduccion de costos, innovacion y externos como condiciones de mercado, nivel de
actividad econdmica e incertidumbre modulan dindmicamente el ciclo financiero, representado por
la funcion de flujo total que captura su naturaleza oscilatoria. Los indicadores de liquidez, y
resistencia financiera proporcionan una cuantificacion multivariable del desempefio, mientras los
determinantes del volumen anual financiero (VAF) como precarga financiera, postcarga financiera
y capacidad financiera, son reguladores del volumen de recursos y modulan la formacién de capital
de trabajo, conformando asi un modelo integral que trasciende el analisis financiero convencional

al incorporar dimensiones temporales, de resiliencia y de capacidad adaptativa.

CONCLUSIONES DEL CAPITULO 3

A lo largo de este capitulo se ha establecido una analogia detallada entre la dinamica financiera de
una pyme y la fisiologia de un organismo humano, con la construccion de un modelo econdémico
financiero de resiliencia empresarial, proporcionando una nueva perspectiva sobre la gestion de
recursos en las pequefias y medianas empresas industriales. Se ha destacado la importancia de una
gestion estratégica y eficiente del capital de trabajo en funcion del ciclo financiero para mantener

la operatividad y sostenibilidad de la pyme.

El modelo desarrollado se construy6 a partir de la interaccion compleja de factores de riesgo y la
dindmica financiera diferenciada revelada en los capitulos precedentes. Los resultados obtenidos
confirmaron que la supervivencia de la pyme esta intrinsecamente ligada al sostenimiento de un
capital de trabajo optimo. Los hallazgos sobre el descalce estructural de flujos de efectivo y el
endeudamiento improductivo de alto costo durante el estrés macroecondomico (2018-2019)
fundamentaron la necesidad de modelar la eficiencia en la distribuciéon y el consumo de recursos.
Por otro lado, la necesidad de flexibilidad operativa y capitalizacion estratégica observada durante
el shock pandémico (2020-2021) requirid la incorporacion de mecanismos que describan la
capacidad de respuesta compensatoria del sistema financiero empresarial ante la pérdida abrupta

de liquidez.
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Esta integracion sistémica se materializo en el modelado de ecuacion fundamental del balance de
capital de trabajo, que constituye el nicleo del modelo, articulando la relacion entre la variacion
de activos corrientes y los pasivos corrientes bajo el impacto del nivel de actividad econdémica y
la incertidumbre. Se identificaron puntos de regulacion tanto internos como externos. Se incorpord
el indicador de tasa metabolica empresarial (TME) que cuantifica la relacion entre inputs y outputs
temporales, funcionando como termostato del sistema. Paralelamente, se model¢ el ciclo financiero
de la pyme que tiene la funcion de gestionar la formacion, estructura, mantenimiento y utilizacion
del capital de trabajo. Se compone de una fase de planificacion financiera, incorporando el
concepto de didstole financiera y una fase de ejecucion de estrategias, incorporando el concepto de
sistole financiera. También se identificaron puntos de control y regulaciéon que determinan el
volumen de recursos por unidad temporal. Estos reguladores se conceptualizaron como precarga
financiera, postcarga financiera y capacidad financiera, los cuales modulan la formacion del capital
de trabajo, ofreciendo asi un modelo integral que trasciende el anélisis financiero convencional al

incorporar dimensiones temporales, de resiliencia y de capacidad adaptativa.

Se concluyo que las pymes, al igual que los organismos humanos, deben equilibrar constantemente
la generacion y el consumo de recursos para operar de manera 6ptima, manteniendo la homeostasis
financiera. Se ha utilizado la ecuacion de Gibbs adaptada a la pyme para ilustrar la variacion de
recursos disponibles, estableciendo una analogia con la molécula de ATP, que constituye la energia
disponible en un organismo. Esta ecuacion permite modelar el balance de capital de trabajo bajo el
impacto del nivel de actividad econdmica y la incertidumbre. Ademas, se han examinado los
mecanismos compensatorios que permiten a las pymes adaptarse a fluctuaciones en el flujo de
recursos y en la demanda del mercado, comparando diferentes tipos de recursos segin su liquidez
y disponibilidad en una pyme con los nutrientes disponibles en un organismo. A continuacion, se

exponen las analogias obtenidas en la tabla 2.
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TABLA 2 - CORRESPONDENCIAS ENTRE UNA PYME Y UN ORGANISMO EN FUNCION DE SU BALANCE

ENERGETICO
La pyme come sistema termodinamico

| Pyme Sisterna termodindmico abierts |
Prodiscaidn Trabajo medinico
Costas aperativas calor |
Tasa de gadios operativos Tasa metabdlica

Gastos fijos Tasa metabdlica basal |
Gestidn estratégico-financiera Gestion de recursos metabdlicos

La pyme y SUS recursos |

LCapital de trakajo Bobécula de ATP
Insumos, mano de obra, becnologia. nufrientes |
Moneda corriente, fluje de afective axigends

]Mlimmle:diwihlﬂ Energia total |
Wariacitn de recursos disponibles | variacién del capital de Variacian de energia libre [variacidn de ATP )
trabajo)

Ca;iul inicial o inversitn Energia de activacion |
Activos producidos Energia guimica praducida

|Prnducma la venta Gluensa |
Stock de raserva Glusdgena
Magquinarias & inversidn estructural Proteinas |
Invarsiones s largs plaze & instrumentos financieros Lipidas

Capital tecnologics & innavacion Enzimas |

La pyme y el impacto del medio externo

Nivel de actividad externa Temperatura del medio exterma |

Dernandas de mencado Fresidn ded medio externo

||n:ert|ﬂumhread¢snrﬂzn interno Entropia |

La pyrme y sus procesas de transferencia de valor

|1:amhin ded estado de un recursa Reacciones de oxido — reduccidn |
Transferencia de valar Feaforilacian oxidativa

J Recurso o insurmo disponible Compuesta reducido |
Produsctos finales Campuesta axidado

|Pmm:ia| de rentabilidad Potencial de axido — reduccidn |
Recursa de alta rentabilidad Activas o recurses de alta anerpgia

| Potencial productive Variaeidn de energia standard |
Invarsian de capital Resccidn anabdlica

] Deuda de alta costo Fermentacidn anaerdbica |
Acurnulacidn de dewda de alte casto Acidosis Mctica

A partir de las analogias propuestas se destaca la importancia de la gestion eficaz del capital de
trabajo para mantener la liquidez y financiar las operaciones diarias de la pyme al igual que un
organismo sostiene su equilibrio energético. La pyme transforma recursos en bienes con valor
agregado. En este proceso, la transferencia de valor es clave para que los recursos financieros y
materiales se convierten en productos que generan ingresos. El flujo de efectivo se equipara al
oxigeno necesario para la produccion de energia. La falta de flujo de efectivo suficiente puede

impedir que se realicen procesos productivos eficientes, obligando a la empresa a recurrir a
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métodos de financiacion alternativos de alto costo, lo que disminuye la eficiencia operativa y

destruye el capital de trabajo.

La conservacion de los recursos financieros es relevante para la estabilidad y rentabilidad de la
organizacion, de la misma manera que un organismo conserva energia para su funcionamiento. El
concepto de tasa metabolica empresarial (TME) se aplica para interpretar la tasa de gastos
operativos por unidad de tiempo. La tasa metabdlica basal empresarial (TMBE) se corresponde
con los gastos fijos necesarios para el mantenimiento estructural. La TME mide la eficiencia con
la que la empresa utiliza sus recursos para generar valor, donde las ineficiencias operativas y los
factores externos como la incertidumbre, la aumentan. Son fundamentales en este punto la
capitalizacion inicial, la inversidon en maquinarias e innovacion tecnologica, el monitoreo de la
variacion de recursos, la planificacion estratégica financiera y la implementacion de estrategias de
mitigacion de potenciales riesgos. Esta perspectiva termodindmico-financiera proporciona puntos
de control clave para la gestion estratégica del capital de trabajo, tanto a nivel interno
(optimizacion de activos corrientes, eficiencia productiva) como externo (adaptacion a las

condiciones de mercado y la incertidumbre).

Posteriormente, se ha establecido una analogia entre el ciclo financiero de una pyme y el ciclo
cardiaco de un organismo humano. Su funcidn principal es gestionar la formacion, estructura,
mantenimiento y utilizacion del capital de trabajo. El ciclo financiero se dividio en dos periodos
analogos al ciclo cardiaco, la diastole financiera corresponde al periodo méas largo de planificacion
estratégica y acumulacion de recursos. La sistole financiera se refiere al periodo mas corto de
ejecucion de estrategias financieras y aporte de recursos. Se ha destacado la importancia de una
gestion eficaz de cada etapa del ciclo para mantener la liquidez financiera. Se ha introducido una
medida de resistencia financiera basada en la ecuacion de Poiseuille para describir los factores que

impactan en la financiacion diaria y el flujo de recursos.

Se ha analizado la regulacion del ciclo financiero de una pyme y la gestion de mecanismos
compensatorios, introduciendo el concepto de volumen anual financiero (VAF) y comparandolo
con el volumen/minuto cardiaco (VMC). Se han descrito los puntos de control que influyen en el

VAF, como la frecuencia de los ciclos financieros y el volumen de recursos disponibles en cada
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ciclo. Se defini6 la dinamica ciclica del flujo de recursos y se establecid la analogia entre la curva
de presion arterial y la liquidez. También se ilustr6 a través de un loop liquidez/volumen de recursos
los efectos de la variacion de la precarga financiera, postcarga financiera y capacidad financiera,

conceptos que parten de sus correspondencias en el sistema cardiovascular.

El concepto de precarga financiera se corresponde con la carga de recursos iniciales disponibles al
comienzo del ciclo, incluye activos de reserva como inventarios € inversiones temporales cuya
adecuada gestion incrementa la disponibilidad de recursos. También aumentan la precarga la
capitalizacion inicial y la gestion de los ciclos de conversion de efectivo. La postcarga financiera
representa la resistencia financiera que engloba los factores que se oponen a la obtencion de
recursos como la restriccion crediticia y las altas tasas de interés. Su principal efecto esta dado por
la disminucion de la compliancia financiera, donde pequefas caidas pueden generar gran
resistencia al flujo de financiaciéon. Un aumento de la postcarga reduce el volumen de recursos
disponibles. La capacidad financiera se refiere a la habilidad intrinseca de la pyme para generar
ingresos, sustentada en la disponibilidad de efectivo y capital de trabajo, incluye la madurez,
conocimiento de la industria y la integracion sectorial permitiendo a la empresa responder de
manera mas eficiente a las demandas operativas y financieras. En la tabla 3 se pueden observar las

correspondencias con el sistema cardiovascular obtenidas.
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TABLA 3 - CORRESPONDENCIAS ENTRE EL SISTEMA FINANCIERO DE LA PYME Y EL SISTEMA
CARDIOVASCULAR

Analoglas del sistema financkero de la pyme y el sistema cardiovascular

Sistema financiero de la pyme

#Aparato cardiovascular

Aparie de recursos a los sectores productivos y adminisiratives

Circuilo izquierdo de alla presidn

Aparte de racursos 3 saciores de reserva (siocks y caplaciin de nuaves recursas

Circuila derechs da baja presicn

financiarcs)

Micra procesos productivas Micracirculacicn
Dirdmica inanciera Hemadiramia
Punlo de equilibrio fmancears Hemeastass
Liguidez Prasidn arberial

Solbencia aperaliva

Parfusitn perilénica

#palancamianio financiero

Tanaicn arterial

Racoleccidn de recursas producidas

FRaservario sanguinea

Activos de resera

Lechaos wanosas

Le pyme y su ciclo financiero

Ciclo financiaro

Ciclo cardiaca

Planificacidn financiera

Didstole

Evaluaciin financiara en la pyme

Ralajacidin isovoluméirica diastdlica

Ingresos por ventas (mayar liquidez)

Fase de llenade ripida

Ingresos por cuentas por cobrar y pagos a plazas {mediana liguidez)

Fase de lenado lenla

Utiizacian de medios de inanciacian exlarna.

Fase de llenade active

Ejecucitn da asirsegizs financieras

Sistpla

Parieda de renversian

Confraccion isavolumélrica sistalica

Papas de gasios fijos y oparativos

Expulsidin masima

Pagas de castos variables y provesdares

Expulsidn reducida

Pagas imprevistos o reinversion de excedentes.

Expulsidin minima

Regulacidn del ciclo final

nclero de la pyme

Valumen anual financiero (VAF)

Valumen ! ampe [VM)

Fresuencia de financiacidn

Frecuwencia Cardiaca

Valumen de recurses disponibles par ciclo

Descarga sistilica

Activos de reserva en valumen

Pracarga

Opaosician al flujo de recwersos

Pastcarga

Capscidad financisra

Confraclilidad miccdrdica

Fraccitn Bquida efecliva disponible

Fraccitn de eyeccion cardisca

Tasa de interéds de fimanciacian

Fasislancia vascular perifiérica

Eficiencia en la gastidn financiera

Viscosidad sanguinsa

Aumenlo de aporle local de recurses

WVascdilatacidn periférica

Disminucidn de aporie local de recursos

Vasooonstriccion periférica

A partir de las analogias propuestas se destaca como el ciclo financiero de una pyme, que incluye
la planificacion estratégica, la acumulaciéon de recursos y la ejecucion activa de estrategias
financieras, es fundamental para mantener la liquidez y la estabilidad operativa. La regulacion y
gestion estratégica son esenciales para adaptarse a las demandas cambiantes del mercado y asegurar
un flujo constante de recursos, similar a como el sistema cardiovascular regula el flujo sanguineo

para satisfacer las necesidades energéticas del cuerpo. Una gestion financiera eficaz y estratégica

no solo garantiza la supervivencia de la pyme,

sino que también potencia su capacidad de

crecimiento y adaptacidon en un entorno econdémico dindmico.
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En resumen, este capitulo ha proporcionado una base teérica sélida para comprender como las
pymes pueden aplicar principios fisioldgicos en su gestion financiera, optimizando asi su
operatividad y sostenibilidad, ofreciendo herramientas practicas para mejorar la gestion de recursos
y asegurar la viabilidad y el crecimiento a largo plazo de las pymes industriales. En el capitulo
siguiente se analizard el modelo en contextos criticos focalizando en los casos de shock
multifuncional versus shock por caida brusca de capitalizacion. Para tal fin, se utilizaran los datos
provenientes de la muestra de pymes tanto del periodo 2018 — 2019, correspondiente a la crisis
macroeconoémica local, como el periodo 2020 -2021 correspondiente a la crisis pandémica local.
Se analizara el modelo bajo ambas situaciones a partir de las variables obtenidas en los grupos de

riesgo de cada muestra.
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CAPITULO 4 - LA PYME EN SHOCK

El presente capitulo tiene como proposito fundamental llevar el modelo econdmico financiero de
resiliencia basado en analogias fisiologicas, a su aplicacion en los escenarios criticos de la crisis
macroeconomica local 2018 — 2019 y la crisis global sanitaria 2020 - 2021. El objetivo es analizar
la dindmica evolutiva de las pequeias y medianas empresas industriales argentinas en situaciones
donde existe un riesgo cierto de mortalidad, introduciendo y caracterizando formalmente el
concepto de shock empresarial. La construccion de este analisis de escenarios criticos se apoya

directamente en las conclusiones y hallazgos sistémicos desarrollados en los capitulos precedentes.

En el capitulo 1 se establecio que la supervivencia empresarial no es un atributo estatico, sino una
habilidad multifacética de adaptacion y resiliencia. La revision bibliografica y el andlisis de las
problemadticas durante las crisis 2018-2021 subrayaron la importancia critica del sostenimiento de
un capital de trabajo 6ptimo como amortiguador financiero. Factores como la subcapitalizacion, la
rigidez en la estructura de costos y la limitada adaptabilidad se identificaron como vulnerabilidades

que acentuan la fragilidad del sector manufacturero ante eventos desestabilizadores.

En el capitulo 2 mediante el analisis de una encuesta realizada trimestralmente en el periodo de
estudio a gerentes de pymes industriales manufactureras, a través de estadistica descriptiva y
analisis multivariado (PCA y Clustering) se valido la hipotesis de que la naturaleza predominante
de una crisis influye decisivamente en el tipo de dinamica financiera requerida para la

supervivencia. Los resultados mostraron una polarizacion clara en los perfiles de vulnerabilidad.

Durante la recesion macroecondmica local (2018-2019), el riesgo fue dominado por la
vulnerabilidad financiera e ineficiencia en la gestion del capital de trabajo, manifestada en
descalces estructurales de flujos de efectivo y un alto costo de endeudamiento orientado a la
supervivencia operativa. Las empresas de alto riesgo se caracterizaron por el estrés de liquidez y
endeudamiento improductivo. Durante el shock pandémico global (2020-2021), la supervivencia
dependid de la flexibilidad operativa, como un mecanismo clave de adaptacion para mitigar

desventajas estructurales mediante la adaptacion tactica y la capacidad de capitalizacion, con

155



acceso al crédito. Las empresas mas vulnerables fueron aquellas con limitaciones criticas de escala

y rigidez de costos.

En el capitulo 3, a partir de los patrones hallados se construyd un modelo sistémico, estableciendo
la analogia entre la homeostasis financiera sujeta al ciclo financiero y el balance energético del
organismo sujeto al ciclo cardiaco. Se definieron los puntos estratégicos de regulacion del volumen
anual financiero (VAF), el cual es modulado por la precarga financiera (gestion de activos de
reserva y ciclos de conversion), la postcarga financiera (resistencia financiera y restriccion

crediticia), y la capacidad financiera (habilidad intrinseca para generar ingresos).

La evidencia de que las pymes activan mecanismos compensatorios adaptativos especificos segliin
el origen del desequilibrio provocado por una crisis, permite avanzar en la conceptualizacion del
shock empresarial. Un estado de shock se define como un cuadro multifactorial caracterizado por
la presencia de una falla inicial, la claudicacion del sistema financiero (andlogo al sistema
cardiovascular), el déficit de recursos para sostener los costos operativos (hipoperfusion periférica)
y alteraciones en los procesos de transferencia de valor (trastornos metabolicos), lo que
inevitablemente provoca insolvencia. Los hallazgos del capitulo 2 permitieron inferir que las crisis

se manifestaban analogamente a dos tipos de shock fisiologicos, el distributivo y el hipovolémico.

El shock por desequilibrio funcional estratégico, anilogo al distributivo en el organismo, se
caracteriza por la distribucion erratica o consumo ineficiente de recursos, incluso en contextos de
disponibilidad de flujo de efectivo. Esta dinamica se asocia con el desequilibrio funcional
generalizado y las fallas de gestion observadas durante el estrés financiero crénico del periodo
macroecondmico 2018-2019 donde la calidad de la gestion estratégico-financiera, particularmente
del capital de trabajo, y la integracion sectorial resultaron mas determinantes para la supervivencia

que la escala operativa.

El shock por colapso de liquidez, analogo al hipovolémico en el organismo, se caracterizado por
la baja disponibilidad de recursos liquidos (efectivo corriente u oxigeno) debido a un déficit en el
financiamiento, caida de ventas o escasas reservas. Esta situacion fue mas evidente en el periodo

del shock pandémico, donde la brusca caida de la demanda y la incapacidad de adaptacion
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comprometieron severamente el capital de trabajo. Las pymes mostraron una mayor propension a
enfrentar problemadticas de insuficiente capitalizacion y pérdida de la liquidez, destacandose la
flexibilidad operativa y la combinacion de escala eficiente con acceso al crédito como un perfil

optimo de resiliencia.

En ambos tipos de shock, la pyme entra en una espiral negativa donde la insuficiencia o mala
distribucion de recursos prolongada en el tiempo genera un déficit de apalancamiento financiero
(hipotension arterial) y la imposibilidad de cubrir los gastos operativos. Frente a esta situacion se
produce una exacerbacion de los mecanismos regulatorios comprometiendo la viabilidad a largo

plazo. Para realizar el analisis de estos tipos de shock, este capitulo se divide en cuatro secciones.

En la seccion 4.1 se formaliza la introduccion del concepto de shock empresarial como un cuadro
multifactorial de insolvencia con riesgo cierto de mortalidad. Se describen en detalle los dos
perfiles predominantes, el shock por desequilibrio funcional estratégico, andlogo al distributivo y
el shock por colapso de liquidez, andlogo al hipovolémico, y se establecen sus analogias con la

fisiologia humana.

Enla seccion 4.2 se analiza la evolucion temporal del shock independientemente de su causa, desde
los problemas iniciales poco percibidos por la gerencia, pasando por la exacerbacion de los
mecanismos compensatorios y el agotamiento de recursos, hasta llegar al colapso financiero severo

e insolvencia operativa.

En la seccion 4.3 se analizan las submuestras utilizadas en el capitulo 2 de empresas del periodo
2018-2019 correspondiente a la recesion macroecondmica local, las cuales mostraron una mayor
propension a la vulnerabilidad financiera e ineficiencia en la gestion. Se evalla este escenario bajo
la lupa del modelo de resiliencia empresarial propuesto, examinando cémo la regulacion del ciclo
financiero y los determinantes del VAF, precarga, postcarga y capacidad financiera, interactian
para generar un perfil de shock por desequilibrio funcional estratégico y se proponen estrategias

resilientes adecuadas.
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En la seccion 4.4 se analizan las submuestras de empresas del periodo 2020-2021 correspondiente
al shock pandémico global, caracterizadas por enfrentar problematicas de insuficiente
capitalizacion y pérdida abrupta de liquidez. Se aplicard el modelo propuesto para analizar como
este tipo de crisis desencadena un perfil de shock por colapso de liquidez, centrandose en el

agotamiento de activos de reserva y la flexibilidad operativa como mecanismos clave de resiliencia.

Finalmente, el capitulo concluye con una integracion de los hallazgos de ambos escenarios,
proporcionando propuestas concretas para facilitar la gestion resiliente de estas empresas en

contextos de crisis.

4.1 EL SHOCK EMPRESARIAL

Una pyme que alcanza el estado de shock presenta un cuadro multifactorial de insolvencia con
riesgo cierto de mortalidad secundario a un factor desencadenante que puede ser interno o externo.
Dicho cuadro se caracteriza por la presencia de factores clave relacionados con la falla inicial y
tres indicadores, la claudicacion del sistema financiero (sistema cardiovascular), déficit de recursos
para sostener costos operativos (hipoperfusion periférica), y alteraciones en los procesos de
transferencia de valor (trastornos metabolicos). Se produce un desbalance entre su capacidad
financiera para obtener recursos y sus necesidades operativas, provocando un cuadro de
insolvencia. Esta situacion pone en riesgo su supervivencia si no se realizan medidas radicales para

restaurar sus funciones vitales.

Las pymes mas susceptibles de padecer un shock empresarial con riesgo cierto de mortalidad suelen
exhibir vulnerabilidades estructurales y funcionales preexistentes que amplifican su fragilidad ante
la instauracion de un factor desencadenante. Estas deficiencias internas comprometen directamente
el sostenimiento del capital de trabajo, que es el amortiguador financiero frente a contextos criticos.
Los factores facilitadores de este cuadro, hallados en capitulos precedentes, se pueden agrupar en
tres categorias, factores estructurales y de escala, factores funcionales y de gestion estratégica,

factores de financiamiento y exposicion al riesgo.

Los factores estructurales y de escala incluyen por una parte, la menor antigiiedad y tamafio de las

pymes siendo mas vulnerables por su menor experiencia en la industria, su menor capitalizacion y
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mayor riesgo percibido por las instituciones financieras, lo que las hace mdas propensas a
restricciones crediticias y apalancamiento improductivo. Por otra parte, incluyen la falta de
escalabilidad, la falta de innovacion tecnologica, los bajos niveles de capacidad operada y la rigidez
en la estructura de costos, lo que les genera poca flexibilidad operativa y falta de adaptabilidad ante

la aparicion de desencadenantes criticos.

Los factores funcionales y de gestion estratégica incluyen ineficiencias en la gestion de flujos,
manifestdndose en descalces en el timing de los flujos de efectivo con ciclos de conversion
adversos y mayor predisposicion a estrés de liquidez frente a eventos desencadenantes. Asi mismo,
una gestion estratégica ineficiente con falta de planificacion y planes de contingencia para la
mitigacion de riesgos potenciales las hace propensas a eventos adversos. La falta de gestion
estratégica, a su vez se materializa en un consumo ineficiente o distribucion erratica de recursos,
aumentando desproporcionadamente los costos operativos. Sumado a esto, la insuficiente
capitalizacion impacta en la necesidad de mayor apalancamiento improductivo amplificando los
costos financieros. Frente a desencadenantes criticos estos factores predisponen a la destruccion de

capital de trabajo.

Los factores de financiamiento y exposicion al riesgo incluyen una estructura de financiamiento
precaria y el acceso restringido a opciones de financiamiento adecuadas. Esto se traduce en
incremento de la resistencia financiera. A su vez, el endeudamiento improductivo persistente para
la supervivencia inmediata perpetua el estrés de liquidez cronico. Frente a eventos criticos, las
organizaciones mas jovenes y de menor tamafio son mas propensas a la restriccion crediticia

debiendo sostener tasas de financiamiento de alto costo para sostener su operatividad.

Estas deficiencias estructurales internas, contribuyen significativamente al riesgo de insolvencia
operativa ante la instauracion de un factor desencadenante. Por consiguiente, el abordaje debe ser
proactivo, centrandose en el fortalecimiento de la capacidad gerencial estratégica y la mejora de la
homeostasis financiera para asegurar la viabilidad y evitar el colapso financiero. En la ilustracién

53 se puede ver los signos de instauracion de un shock.
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ILUSTRACION 53 - SIGNOS DE LA INSTAURACION DEL SHOCK

| Factores clave relacionados con la falla inicial

Shock — cuadro multifactorial secundario a un factor
desencadenante que puede ser interno o externo

Claudicacién del sistema / \ Déficit d _ ost .
financiero (sistema cardiovascular) CTICH Cle recursos para sostener costos

operativos (hipoperfusién periférica)

Alteraciones en los procesos de transferencia de
valor (trastornos metabdlicos)

Elaboracion propia

Independientemente del tipo de shock, se presenta un déficit de apalancamiento financiero
(hipotension arterial) y la imposibilidad de obtener recursos para mantener los costos operativos
(hipoperfusion). Existen dos tipos principales de shock segtin la disponibilidad de recursos liquidos
(oxigeno). Por un lado, se encuentran aquellos con disponibilidad normal o alta como ser el shock
distributivo donde el oxigeno no es consumido de forma eficiente por los tejidos o hay una
distribucion erratica del flujo sanguineo. Su analogia en la pyme se corresponde con el shock por
desequilibrio funcional estratégico, siendo el perfil exhibido durante la recesion macroeconémica
local 2018-2019. Por otro lado, se observan aquellos con baja disponibilidad de recursos liquidos
como ser el hipovolémico, donde se produce una caida abrupta del aporte de oxigeno. En la pyme
es analdgico al shock por colapso de liquidez, siendo el perfil presentado durante el shock

pandémico global 2020-2021.

Para ambos tipos de shock, el cuadro se origina en funcion de la respuesta de la organizacion ante
la presencia de una factor desencadenante que tenga la capacidad de generarlo. Estos pueden ser
de origen interno como la caida brusca de recursos asociada a una falla estructural previa. También
pueden ser de origen externo como las crisis econdmicas, la falta de acceso al crédito, alteraciones
de mercados, entre otros. Cabe mencionar que los factores estructurales que se relacionan con la
capacidad de adaptacion frente a condiciones adversas limitan la capacidad de respuesta de la pyme

para afrontar el shock.
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El shock por desequilibrio funcional estratégico se vincula con problematicas de gestion estratégica
deficiente, y fue el patron dominante durante la recesion macroecondémica local 2018-2019. Se
caracteriza por una distribucion erratica o consumo ineficiente de recursos, incluso en contextos
donde el flujo de efectivo puede estar disponible. Se corresponde con el shock distributivo en el
organismo, manifestando un cuadro de respuesta inflamatoria sistémica secundario a un trastorno
inflamatorio. En la pyme se desarrolla presentando un estado de desequilibrio funcional
generalizado (respuesta inflamatoria sistémica) originado por una gestion estratégica deficiente
(trastorno inflamatorio). Ante cualquier fenomeno desestabilizador, la pyme experimentara un
aumento en sus gastos operativos y distribucion erratica de recursos. Intentara aplicar medidas
compensatorias alternativas sin tener un control eficiente. Buscara aumentar el ingreso con
endeudamiento de mayor costo y aumentara el aporte hacia los diferentes sectores (vasodilatacion
periférica). Sus costos financieros aumentaran precisando tomar mdas deuda para mantenerse
operativa. Intentard aumentar la frecuencia de aporte de recursos (aumento del volumen minuto)

sin apalancamiento con caida de su capacidad financiera (caida de la contractilidad miocardica).

Este tipo de shock conduce a un estado de desequilibrio funcional generalizado asociado a un
aumento sostenido en la estructura de costos (estado hipermetabdlico) con elevacion
desproporcionada de la tasa metabolica empresarial (TME) a expensas de ineficiencias, altos costos
operativos y financieros. La ineficiencia en la gestion estratégica a través de fallas de planificacion,
descalces en el timing de flujos y rigidez de costos, actian como un factor de incertidumbre o
desorden interno que amplifica el consumo de recursos. Como consecuencia, se produce un saldo

negativo de la variacion de recursos disponibles llevando a la destruccion del capital de trabajo.

A pesar de que el sistema intenta compensar el desequilibrio funcional, la gestion deficiente
conduce a una regulacion inadecuada del ciclo financiero con caida del volumen de recursos
disponibles. La precarga financiera, si bien puede ser relativamente adecuada en el inicio, cae
evolutivamente debido al consumo de los activos de reserva en el intento de compensacion. La
poscarga financiera se gestiona de forma inadecuada. Para compensar el déficit de recursos, la
pyme recurre a endeudamiento de mayor costo (vasoconstriccion periférica). Sin embargo, a
diferencia de una respuesta controlada, intenta compensar la ineficiencia operativa aumentando el

aporte local de recursos (vasodilatacion periférica exacerbada), lo que perpetta la ineficiencia y el
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ciclo de la deuda. A partir de alli, el consumo ineficiente (alta TME) y la acumulacioén de deuda de
alto costo (acidosis metabolica) provocan la caida de la capacidad financiera. El sistema de
financiamiento se vuelve ineficiente, resultando en una fraccion liquida efectiva disponible

insuficiente, lo que culmina en la falla de su sistema financiero.

El shock por colapso de liquidez es analogo al shock hipovolémico del organismo dado por una
caida abrupta del aporte sanguineo, lo que se traduce en caida brusca de oxigeno. En la pyme se
asocia con problematicas de insuficiente capitalizacion y se desarrolla ante caidas bruscas de
capital de trabajo y pérdida de liquidez. Fue el patron dominante durante el shock pandémico global
2020-2021. Se caracteriza por una baja disponibilidad de recursos liquidos (efectivo corriente). El
problema central es la insuficiencia de recursos iniciales para iniciar el ciclo financiero dado por la
caida abrupta de recursos. Ante esta situacion, la pyme activa mecanismos compensatorios
utilizando sus activos de reserva, con liquidacidon de inventarios y gestion de sus cuentas por cobrar.
Este proceso, que se refleja en el loop liquidez/volumen de recursos, inicialmente busca mantener
el flujo, pero el agotamiento de estos activos provoca una disminuciéon marcada de la precarga

financiera.

La variacion de recursos disponibles se vuelve negativa debido a la baja disponibilidad de activos
corrientes, lo que se traduce en una caida brusca inicial del capital de trabajo. Esta pérdida impacta
directamente en la capacidad de la pyme para financiarse y operar. Si bien la tasa metabolica
empresarial (TME) puede mantenerse o estar levemente aumentada al principio, esta se vuelve
insostenible por la falta de recursos. La baja capitalizacion obliga a la pyme a buscar financiamiento
externo. Durante las crisis se contrae el acceso al crédito lo que lleva a recurrir a vias alternativas
de alto costo. La restriccion crediticia y las altas tasas de interés que el mercado impone a las
empresas con mayor riesgo resultan en una disminucidon de la compliancia al financiamiento
externo. Dado que la resistencia financiera varia inversamente con la cuarta potencia de la
compliancia, una ligera caida de ésta, genera un aumento sustancial de la postcarga financiera,

haciendo que sea extremadamente dificil y costoso obtener nuevo financiamiento.

La falta persistente de recursos liquidos (oxigeno) y la insuficiencia de capital de trabajo afectan

negativamente la capacidad financiera de la pyme, generando una depresion financiera. Aunque se
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intente aumentar la frecuencia de financiacion (FCF), el déficit de recursos provoca que la fraccion

liquida efectiva disponible sea insuficiente. Si esta situacion persiste, el deterioro se agrava,

llevando a la falla del sistema de financiamiento y la insolvencia operativa (hipoperfusion

periférica). En la ilustracion 54 se puede observar una comparativa de los dos tipos de shock y sus

particularidades relevantes a partir del modelo propuesto.

ILUSTRACION 54 - COMPARATIVA DE LOS DOS TIPOS DE SHOCK Y SUS PARTICULARIDADES

-
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Elaboracion propia

Luego de haber conceptualizado ambos tipo de shock, en la siguiente seccion se realiza el analisis

evolutivo comtn definiendo sus etapas, desde los problemas iniciales poco percibidos por la

gerencia, pasando por la exacerbacion de los mecanismos compensatorios y el agotamiento de

recursos, hasta llegar al colapso financiero severo e insolvencia operativa.

4.2 ETAPAS EVOLUTIVAS DEL SHOCK EMPRESARIAL
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Para ambos tipos de shock, una vez instalado la pyme experimenta un aumento en el requerimiento
de flujo de efectivo (oxigeno) que supera el consumo basal. En el caso del shock por colapso de
liquidez utilizara métodos alternativos de endeudamiento de alto costo. En el caso del por
desequilibrio funcional estratégico, como sus recursos son distribuidos y consumidos de forma
erratica, también tomaréa deuda de alto costo para cubrir la falencia. Dicha deuda es acumulativa y
su tasa de financiamiento aumentara con caracter exponencial. A medida que transcurre el tiempo,
al producirse la reposicion de capital, se produce un sobre aumento de consumo de recursos,
intentando un pago de deuda fallida y llegando a un punto donde se produce el dafio de los micro
procesos productivos por insolvencia operativa. Este cuadro se caracteriza por una secuencia de

eventos evolutivos en tres etapas principales.

La primer etapa suele ser poco percibida por los gerentes dados fendmenos de autoconfianza y
poco espertiz administrativo financiero. La supervivencia depende en gran medida del tiempo
transcurrido entre el inicio del shock y la implementacion de medidas adecuadas. Se caracteriza
por un cuadro inicial con caida del flujo de efectivo y acumulacioén de deuda de alto costo financiero
(acidosis metabolica) inexplicable. Se inicia  un intento de compensacion financiera
(hemodinamica) a través del aumento en la frecuencia de financiacion externa (aumento de
frecuencia cardiaca) pagando mayores tasas de financiamiento (vasoconstriccion periférica) que
lleva a un aumento de la postcarga financiera. Por otra parte se activan métodos alternativos para
obtener energia que resultan menos eficientes como la degradacion de otros activos en contexto de

baja disponibilidad de efectivo como ser la venta de cheques u otros.

Este estadio si bien puede no ser percibido, presenta una falencia real del capital de trabajo
necesario para el mantenimiento del punto de equilibrio (homeostasis). Este requerimiento no
satisfecho puede darse por una capitalizacion insuficiente que no permite la adaptacion de la pyme,
fallas de la gestion administrativa financiera o bien por aumento de los requerimientos de recursos
secundarios a un evento que genera mayores gastos operativos (estado hipermetabdlico) como ser
la necesidad de innovacion tecnoldgica. Es relevante en esta etapa la identificacion de la causa
originaria del shock. De lo contrario este se exacerbard y desarrollard evolutivamente la etapa

siguiente.
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Las problematicas de este estadio se basan en las consecuencias de la implementacion de
mecanismos compensatorios. Ante una caida del flujo efectivo, se inicia un mecanismo de
autorregulacion basado en un feedback sobre los puntos de control del sistema financiero. Al recibir
informacion de que el capital de trabajo es insuficiente, en primer lugar se intentara redistribuir los
recursos. Inicialmente utilizaran los activos de reserva (lechos venosos) como cuentas por cobrar,
liquidacion de inventarios y otros activos menos liquidos. Luego aumentard la frecuencia de
financiacion (frecuencia cardiaca) para compensar su cash-flow y se endeudara con mayores costos
financieros (aumento de resistencia periférica) con el fin de mantener su liquidez (presion arterial).

A su vez el flujo se redistribuira a aquellos sectores de mayor funcionalidad.

Al persistir la falta de capital de trabajo disponible (ATP) proveniente de procesos de la
transferencia de valor entre activos (oxido-reduccién) por mecanismos donde es necesaria una
cantidad de flujo de efectivo (oxigeno) determinada, la pyme iniciara vias alternativas con toma y
acumulacion de deuda de alto costo (acidosis lactica). En esta etapa se exacerban los mecanismos
compensatorios pero la pyme adquiere una restriccion al crédito dado entre otras cosas por su
desorden administrativo con disminucion de su calificacion crediticia. Cabe aclarar que la
activacion de estos mecanismos eleva los costos operativos requiriendo mayor consumo de efectivo
e iniciando una deuda de caracter exponencial. En la ilustracion 55 se puede observar los efectos

de esta primer etapa.

ILUSTRACION 55 - PRIMER ETAPA DEL SHOCK Y SUS EFECTOS

| Etapa 1 | |Pn.co percibida |

Intento de compensacion financiera

Caida del flujo de efectivo y
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(vasoconstriccion periférica).
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Aumenta la postcarga financiera
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liquidaci6n de inventarios y T costos operativos requiriendo
otros activos menos liquidos mayor consumo

Aumento de Tasa metabdlica empresarial |

Elaboracion propia

165



Las pymes en la primera etapa de shock requieren identificar rapidamente el problema mediante
un analisis financiero exhaustivo. Es crucial abordar la causa raiz, moderar la respuesta
compensatoria y redirigir recursos a areas vitales de la empresa, revisando flujos de efectivo,
niveles de deuda y gastos operativos. Se deben implementar sistemas de monitoreo financiero para
detectar problemas de liquidez. La gestion del capital de trabajo incluye reducir inventarios
excesivos, acelerar la cobranza de cuentas por cobrar y negociar plazos de pago mas largos con
proveedores para aliviar la presion sobre el flujo de efectivo. Ademas, es vital identificar y reducir
gastos no esenciales, mejorar la eficiencia operativa y reducir costos. Respecto a la deuda contraida,
se deben buscar opciones de refinanciamiento con el menor costo financiero posible y extender los
plazos de pago. Es esencial recomponer el capital de trabajo, diversificar fuentes de ingreso y
considerar inyecciones de capital para enfrentar el aumento de necesidades secundarias a

mecanismos compensatorios.

La segunda etapa se produce por exacerbacion de los mecanismos compensadores pues no se
resolvid la causa de origen del shock y persiste la falta de capital de trabajo. Agravando el cuadro,
los mecanismos compensatorios también han generado costos operativos mayores a raiz de
elevados costos financieros. Esta fase se caracteriza por una disminucién marcada de la liquidez
(presion arterial) con déficit de apalancamiento e insolvencia operativa (hipoperfusion periférica).
Hay gran aumento de la frecuencia de financiacion (frecuencia cardiaca) con fraccion liquida
efectiva disponible (fraccion de eyeccion cardiaca) insuficiente. Esto conlleva a una falla financiera
y operativa multiple. El shock se agrava por la persistencia o el empeoramiento de la causa inicial,
o por la aparicion de complicaciones secundarias. La pyme ya no logra compensar el desequilibrio

y entra en una espiral de deterioro que compromete su operatoria y aumenta la deuda contraida.

En cuanto a los cambios en la dindmica financiera (hemodinamicos), se debe considerar que la
persistencia de la caida del flujo de efectivo sumada a la acumulacion de deuda de alto costo
generan la estimulacion persistente de los puntos de control. En esta instancia los activos de reserva
se agotan con disminucion de la precarga financiera y la frecuencia de financiamiento (frecuencia

de eyeccion) aumenta con una disminucion marcada de la fraccion liquida efectiva disponible
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(fraccion de eyeccion). La tasa de interés financiera (resistencia periférica) es elevada y no se

restaura la liquidez (presion arterial).

A su vez, la restriccion al crédito y el endeudamiento de alto costo sin apalancamiento hacen que
su capacidad financiera (contractilidad miocérdica) sea ineficiente provocando la falla del sistema
de financiamiento (falla de bomba). Los procesos productivos no pueden solventarse por lo cual
la principal fuente de recursos pasa a estar a cargo de vias alternativas de bajo rendimiento y altos
costos. Se exacerba la acumulacion de deuda (acidosis lactica) y la alteracion de los procesos
internos genera mal funcionamiento de los sectores entrando en una etapa de falla generalizada
(multiorganica). Se perpetua una situacion de inestabilidad financiera con insolvencia no resuelta,
depresion miocéardica y sindrome de respuesta inflamatoria sistémica. La deuda contraida es
elevada junto con la tasa de mortalidad. En la ilustracién 56 se puede observar los efectos de esta

segunda etapa.

ILUSTRACION 56 - SEGUNDA ETAPA DEL SHOCK Y SUS EFECTOS

NO SE RESOLVIO LA CAUSA DE ORIGEN DEL SHOCK
Y PERSISTE LA FALTA DE CAPITAL DE TRABAJO
Gran aumento de la frecuencia de financiacién (frecuencia
Exacerbacién de Los mecanismos comp,ensatgrios o cardiaca) con fraccion liquida efectiva disponible (fraccion de
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compensadores mayores a raiz de elevados costos ~—
financieros con aumento de la tasa | Disminucién marcada de la liquidez (presion arterial) con déficit
metabélica empresarial. de apalancamiento e insolvencia operativa (hipoperfusion
periférica).
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i

—

Los activos de T el endeudamiento con costo creciente Caela caPac_ldad. ’ﬁnancler B
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Hay gran aumento de la postcarga —falla del sistema de
financiera financiamiento.

Elaboracién propia

Las pymes que alcanzan esta segunda etapa del shock necesitan urgentemente un plan de

reestructuracion de deuda acompafniado de una sobre inyeccion de capital, siempre que se logre
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identificar y resolver la causa raiz del problema. Es clave considerar que su estado hipermetabolico
incrementard sus necesidades energéticas, lo cual debe ser tomado en cuenta al buscar
financiamiento. Es esencial recuperar la liquidez para asegurar la operatividad de los sectores
vitales de la empresa. En este contexto, se debe evaluar la venta de activos no esenciales y la
reduccién de inventarios excesivos para liberar capital de trabajo. Es relevante recuperar la fraccion
de eyeccion liquida y formular un plan de reestructuracion estratégica de inmediato. Por otra parte
se debe moderar los efetos compensatorios ya que su exacerbacion producira el agravamiento del

cuadro.

La tercer etapa implica el fracaso y agotamiento de los mecanismos compensatorios. Presenta una
caida severa y persistente de la liquidez (presion arterial) con insolvencia operativa (hipoperfusion
periférica). Como consecuencia hay una acumulacion exacerbada de deuda con alto costo
financiero (acidosis lactica), siendo esta un indicador de insolvencia generalizada. Se provoca el
dafio de los micro procesos productivos (microcirculacion) y finalmente dicho dafio es irreversible.
La pyme entra en un estado de colapso financiero que impide la recuperacion de las funciones
vitales. La falta persistente de recursos provoca una falla a nivel interno donde su operatoria esta
fuertemente dafiada. y la endeudamiento no puede cubrirse pese al aporte externo. En la ilustracion

57 se puede observar los efectos de esta tercer y ultima etapa.

ILUSTRACION 57 - TERCER ETAPA DEL SHOCK Y SUS EFECTOS
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periférica)
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Elaboracion propia
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A continuacién, se expone en la tabla 4 todas las correspondencias obtenidas en lo referente a la

pyme en shock, en analogia con el organismo humano.

TABLA 4 - CORRESPONDENCIAS ENTRE

LA PYME EN SHOCK Y UN ORGANISMO

La pyme en shock = Alteraciones generales de su sistema financiero

Factor interno o externo desencadenante

Moxa desencadenante de falla inicial

Claudicacidn del sisterma financiero

Claudicacidn cardiovascular

Insohmencia operativa Hipogerfusidn periférica
Déficit de apalancarmiento financiera Hipotensidn arterial
Alterachones en transferencia de valor Trastormos metabdlicos
Escases de recursos liquidos Hipowamia

Acumulacidn de deuda de alto costo Acidosis metabdlica (lactica)

Exacerbacidn de gastos operativos

Estado hiperrmetabdlico

Falla generalizada de la pyme

Falla multiorgdnica

La pyme en shock por colapso de liquidez

Shock por calda brusca de liguidez

Shock cardiogénice o hipowolémioo

Escasas de recursos

Hipowolemia

Endeudamiento exacerbado de mayor costo

Vasoconstriccldn periférica exacerbada

Aumento en la tasa de interés de dewda

Aumento de resistencia vascular periférica

Caida de la capacidad financiera

Calda de la contractilidad miocdrdica

Falla del sistema de financiamiento

Falla de bomba

La pyme en shock desequi

librio funcional estratégico

Shock por desequilibrio funcional estratégico

Shock distributivo

Gestidn estratégica deficiente

Trastomo inflamatorio

Dasequiliprio funconal generalizado

Respuesta inflamatoria sistémica

Exacerbacidn de aporte local de recursos

Vasodilatacidn periférica exacerbada

Fendmenos compensatorios de la pyme ante un shock

Aumento en la frecuencia de financiacidn

furmento de frecuencia cardiaca

Redistribucikin de recursos de reserea

Raclutamiento de lechos venosos

Endeudamiento de mayor costo

asoconstriccldn p-er#érh:a

Aurmento de aporte local de recursos

Vasodilatacidn periférica

Redistribuciin de recursos

Redistribucidn funcional del flujo

Caida de la fraccién de recursos liguidos disponible

Calda de la fraccidn de eyeccidn

A partir de las correspondencias propuestas se analizd como un factor desencadenante, ya sea
interno o externo, puede llevar a una pyme a un estado de insolvencia, con falla del sistema
financiero, déficit de recursos para costos operativos y alteraciones en los procesos de transferencia
de valor. Las problematicas de capitalizacion, y restriccion al crédito se asociaron con el shock

colapso de liquidez. Las probleméticas de gestion estratégica con el shock por desequilibrio
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funcional estratégico. En ambos casos la supervivencia de una pyme en crisis depende de la rapidez
con la que se implementen medidas adecuadas tras el inicio del shock. La falta de capital de trabajo
y la acumulacion de deuda de alto costo financiero agravan la situacion, llevando a una falla

financiera y operativa multiple.

En las siguientes secciones se analizan las submuestras de empresas del periodo 2018-2019
correspondiente a la recesion macroecondémica local, las cuales mostraron una mayor propension
a la vulnerabilidad financiera e ineficiencia en la gestion y las submuestras de empresas del periodo
2020-2021 correspondiente al shock pandémico global, caracterizadas por enfrentar problematicas
de insuficiente capitalizacion y pérdida abrupta de liquidez. Se evaltian ambos escenarios bajo la
lupa del modelo de resiliencia empresarial propuesto, examinando como la regulacion del ciclo
financiero y los determinantes del VAF, precarga, postcarga y capacidad financiera, interactian

para generar un perfil de shock distintivo y se proponen estrategias resilientes adecuadas.

4.3 SHOCK POR DESEQUILIBRIO FUNCIONAL ESTRATEGICO

En esta seccion se centra en analizar el shock por desequilibrio funcional estratégico, que fue
dominante durante la recesion macroecondmica local de 2018-2019, utilizando el marco
conceptual del modelo propuesto. A partir del analisis multivariado realizado en el capitulo 2, se
observaron 2 grupos de empresas que evidenciaron mayor vulnerabilidad. Se corresponden con
pequenas y medianas empresas con problemas estructurales que enfrentaron alto riesgo por estrés
financiero con descalces en los flujos de efectivo, endeudamiento improductivo y falta de madurez,
agravados por la recesion. El Cluster 1 (5% de las empresas encuestadas) exhibié gran
vulnerabilidad financiera y estrés de liquidez, agravada por la falta de madurez institucional y poca
experiencia en la industria. El Cluster 2 (37% de las empresas encuestadas) presentd vulnerabilidad
multidimensional, caracterizada por limitaciones estructurales de escala y tensiones de liquidez.
En ambos casos, el endeudamiento improductivo y la falta de sostenibilidad del capital de trabajo,
sumado a la recesidon econdmica y las restricciones crediticias del periodo, agravaron su situacion

de riesgo. En la tabla 5 se muestra las vulnerabilidades principales de cada grupo.
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TABLA 5 - GRUPOS DE RIESGO - (2018-2019)
Claster 1 Elevada Vulnerabilidad Financiera y Alto Riesgo.

*Grave estrés financiero y descalces significativos en el flujo de
efectivo.

*Marcada dependencia de crédito costoso

*Endeudamiento destinado a sostener el capital de trabajo.
*Ineficiencia en la gestion del capital de trabajo y el circulo
*Endeudamiento improductivo

Claster 2 Vulnerabilidad Multidimensional y Riesgo Moderado-Alto.

*Tensiones de liquidez

*Desajustes en el timing de flujos de efectivo,

*Rigidez de costos no compensada

*Apalancamiento orientado a cubrir costos operativos.
*Gestidn y el consumo ineficiente de recursos ante un entorno
inflacionario.

La falla central de este tipo de shock se caracteriza por una distribucion erratica o consumo
ineficiente de recursos, se asocia a una gestion estratégica deficiente, la cual actia como un
trastorno que genera un desequilibrio funcional generalizado. Ante cualquier evento
desestabilizador, la pyme experimenta un aumento en sus gastos operativos y distribucion erratica
de recursos. La ineficiencia en la gestion estratégica amplifica el desorden interno, conduciendo a
un aumento desproporcionado de la tasa metabolica empresarial. Esto tiene como consecuencia un
saldo negativo de la variacion de recursos disponibles, llevando a la destruccion del capital de
trabajo y requerimiento progresivo de financiacion externa para sostener la operabilidad. Las
empresas analizadas de este periodo se caracterizaron por el estrés de liquidez, descalces
estructurales de flujos de efectivo y endeudamiento improductivo de alto costo. El financiamiento

se oriento a la supervivencia inmediata (reposicion de capital de trabajo o costos fijos).

Para ambos grupos se observa una alta incidencia de margenes negativos persistentes. El cluster 1
presento rentabilidades negativas del 60% y desconocidas el 9%. El cluster 2 mostro rentabilidades
negativas en un 51% y desconocidas el 18% evidenciando mayor desorden interno. En ambos
casos, las empresas mas afectadas tenian menor tamafio y menor antigiiedad, siendo estos factores
estructurales de riesgo (Ilustracion 58). Para el caso de las pymes de mayor tamafo, se observa
mayor proporcion de resultados desconocidos, lo que se traduce en mayor desorden interno. En
estas ultimas, correspondientes al cluster 2 con vulnerabilidad multifuncional, el factor de riesgo
dominante fue la ineficiente gestion estratégica y el desorden interno, lo que provocd una

distribucion erratica de recursos con tasas metabolicas empresariales aumentadas.
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ILUSTRACION 58 - DISTRIBUCION DE RENTABILIDAD Y SU RELACION CON EL TAMANO DE PYME
PARA LOS CLUSTERES 1 Y 2 PERIODO 2018-2019
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Por lo expuesto, en ambos grupos, frente al desencadenante de la crisis macroecondmica local, se
evidencid un cuadro de shock por desequilibrio funcional estratégico, donde se presenta una
situacion inicial de caida del volumen de ventas, aumento de costos operativos y caida del nivel de
capacidad operada, lo que se traduce en destruccion del capital de trabajo. En la ilustracion 59 se
puede observar la distribucion de estas variables para ambos grupos. Para el cluster 1 se puede ver
variaciones del volumen de ventas con una mediana de -15% , variacion de costos con aumentos
del 15 al 25% y niveles de capacidad operada con mediana del 50%. Para el cltster 2, la variacion
del volumen de ventas fue més pronunciada, disminuyendo en promedio -25%, el nivel de
capacidad operada fue menor, con un promedio de 40% y la variacion de costos con aumentos del

15 al 25% similar al otro grupo.

172



ILUSTRACION 59 - DISTRIBUCION DEL NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA, COSTOS FIJOS Y VOLUMEN
DE VENTAS - CLUSTERES 1Y 2
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

A partir de este punto, se activan mecanismos compensatorios para restaurar la pérdida de capital
de trabajo. En cuanto a estas empresas, para ambos grupos, la tasa metabdlica empresarial se
encuentra aumentada. El cluster 1 mostr6 una escala operativa levemente mayor al claster 2 pero
insuficiente para compensar la pérdida de ingresos por ventas. Respecto a los ciclos de conversion
de efectivo, en ambos grupos se mostraron descalces en el timing de flujos de pagos/cobros
(Ilustracion 60). Sin embargo, el clister 1 presentd mejor compensacion, siendo el 35% quienes
persistieron con descalces (plazos pago menor a plazos de cobro). Para el cluster 2, el 58,2%

persistié con descalces, una proporcién mayor al otro grupo.
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ILUSTRACION 60 - DISTRIBUCION DE LA RELACION DE PLAZOS DE PAGOS Y PLAZOS DE COBROS
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Respecto a los mecanismos compensatorios referentes a la eficiencia operativa y rigidez de costos,
las empresas del cluster 1 evidenciaron que solamente pudieron compensar sus margenes de
rentabilidad aquellos que lograron sostener niveles de capacidad operada del 60% o mas, junto con
variaciones de costos de hasta el 15% de aumentos. Aquellos que alcanzaban un 50% de capacidad
operada lograban compensar la caida del volumen de ventas y volver al nivel inicial pero el
aumento de costos no permitia compensar la caida en sus margenes de rentabilidad. A su vez,
aquellas empresas con menor capacidad de gestion estratégica no lograron gestionar su estructura
de costos y persistieron con aumentos del 25% o mas, y niveles de capacidad operada del 40% o
menos. En la ilustracién 61 se puede ver la relacion entre nivel de capacidad operada, costos fijos

y volumen de ventas que presentaron las pymes del cluster 1.
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ILUSTRACION 61 - RELACION DE NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA, COSTOS Y VOLUMEN DE VENTAS
PARA CLUSTER 1
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Respecto a los mecanismos compensatorios referentes a la eficiencia operativa y rigidez de costos,
las empresas del cluster 2, evidenciaron mayores problemas estructurales con menor escalabilidad
y mayor rigidez en la estructura de costos. Solamente pudieron compensar sus margenes de
rentabilidad aquellos que optaron por operar a escalas del 45 al 55% de capacidad operada, junto
con variaciones de costos de hasta el 25% de aumentos. Aquellas empresas con menor capacidad
de gestion estratégica no lograron gestionar su estructura de costos y persistieron con aumentos del
30%, y niveles de capacidad operada del 40% sin poder compensar su volumen de ventas. En la
ilustracion 62 se puede ver la relacion entre nivel de capacidad operada, costos fijos y volumen de
ventas que presentaron las pymes del cluster 2. Este grupo evidencia mayores problematicas de

indole estructural lo que le otorga menor margen de maniobra.
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ILUSTRACION 62 - RELACION DE NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA, COSTOS, VOLUMEN DE VENTAS
Y RENTABILIDAD PARA CLUSTER 2
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Pese a los mecanismos compensatorios implementados, la persistencia en la pérdida de capital de
trabajo, activa paralelamente mecanismos de regulacion del ciclo financiero. Sin embargo, la
ineficiencia en la gestion durante este tipo de shock conduce a una regulacioén inadecuada con caida
del Volumen Anual Financiero (VAF). La precarga financiera, aunque inicialmente podria ser
adecuada, disminuye evolutivamente porque los activos de reserva son consumidos en el intento
de compensacion del desequilibrio funcional. La postcarga financiera se maneja de forma
inadecuada. La pyme recurre a endeudamiento externo de mayor costo progresivamente
(vasoconstriccion periférica), pero intenta compensar la ineficiencia operativa aumentando el
aporte local de recursos (vasodilatacion periférica exacerbada), lo que perpetta la ineficiencia y el
ciclo de la deuda. A su vez, las altas tasas crediticias generan grandes caidas de la compliancia
financiera, lo que desemboca en aumentos progresivos de la resistencia. Finalmente la capacidad
financiera se deteriora. El consumo ineficiente (alta TME) y la acumulacion de deuda de alto costo
(acidosis metabdlica) provocan la caida de dicha capacidad financiera, resultando en una fraccioén

liquida efectiva disponible insuficiente y la falla del sistema financiero.
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Por lo expuesto, en ambos clasteres se pueden grandes proporciones de endeudamiento
improductivo. El cluster 1 presenta un 50% de empresas que requirieron financiamiento para pagar
costos fijos y reponer capital de trabajo. Si bien hay un 46,2% que refiere no haber tomado crédito
externo debido a altas tasas, parte de estos debieron realizar aportes propios de capital para
compensar sus ineficiencias. Respecto al cluster 2, el 80% de las pymes requiri6 financiamiento
para pagar costos fijos y reponer capital de trabajo, siendo este grupo empresas con mayores

problemas estructurales (Ilustracion 63).

ILUSTRACION 63 - DISTRIBUCION DE CATEGORIA DE ENDEUDAMIENTO - CLUSTERES 1Y 2
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Como puede verse, la exacerbacion de mecanismos compensatorios en este tipo de shock genera
un efecto predominante y caracteristico sobre la postcarga financiera. Se produce un
endeudamiento externo de mayor costo progresivamente en paralelo con el aumento de aporte local
de recursos, los cuales son consumidos de forma ineficiente, lo que perpetua y amplifica el ciclo
de la deuda. A su vez, la crisis macroeconomica local se destaco por la restriccion crediticia y las
altas tasas de financiamiento. Por ende, estos factores disminuyen progresivamente la compliancia
financiera generando gran resistencia al flujo de recursos. Se debe tener en cuenta que pequefios
aumentos de tasa genera grandes aumentos de resistencia. En la ilustracion 64 se puede ver la
distribucion de tasas crediticias tomadas por las empresas de ambos clusteres. Para el cluster 1, el
40% de las pymes accedio a tasas del 40 a 60%, mientras que otro 40% debi6 tomar tasas del 70 al
100%. Para el cluster 2, la situacion fue mas critica, el 29% accedio a tasas del 40 a 60%, mientras

que un 63% debieron aceptar tasas del 70 a 100%.
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ILUSTRACION 64 - DISTRIBUCION DE TASAS DE CREDITO TOMADAS PARA CLUSTERES 1Y 2
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Esta diferencia en la distribucion de tasas de financiamiento externo entre ambos grupos puede
atribuirse al mayor riesgo percibido por las instituciones financieras por parte de las pymes del

cluster 2, las cuales presentan mayores desequilibrios multifuncionales.
Por lo analizado, este perfil de crisis se materializa en el modelo propuesto presentando la dindmica

del shock por desequilibrio funcional estratégico. En la ilustraciéon 65 se expone el modelo

integrado y su funcionamiento frente a este tipo de shock.
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ILUSTRACION 65 - SHOCK POR DESEQUILIBRIO FUNCIONAL ESTRATEGICO E INTEGRACION DEL MODELO
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La ineficiencia en la gestion estratégica, junto con la rigidez de costos y los descalces de flujos de
efectivo observados en estos grupos, producen un saldo negativo en la ecuacién de balance de
capital de trabajo. Este efecto se amplifica por el mayor desorden interno, elevando la tasa
metabolica empresarial a niveles desproporcionados. Como consecuencia directa, se produce la
destruccion sostenida del capital de trabajo. Esta destruccion obliga a la pyme a activar mecanismos
compensatorios que, al ser ineficientes, conducen a una regulacion inadecuada del volumen anual

financiero.

En este proceso la precarga financiera disminuye evolutivamente a medida que los activos de
reserva (como inventarios y cuentas por cobrar) son consumidos para intentar compensar el
desequilibrio funcional, debilitando la capacidad de la empresa para responder al inicio de un nuevo

ciclo financiero. La postcarga financiera experimenta un aumento sustancial. El endeudamiento
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improductivo, destinado a cubrir costos fijos y capital de trabajo, es penalizado por las altas tasas
del mercado. Este alto costo financiero reduce la compliancia financiera, generando una gran
resistencia al flujo de recursos que perpetia y amplifica el ciclo de la deuda. La capacidad
financiera se deteriora progresivamente. El consumo ineficiente y la acumulacion de deuda de alto
costo impiden que la pyme sostenga la fraccion liquida efectiva disponible, lo que resulta en la
claudicacion del sistema financiero. De esta manera, el analisis de los clusteres de riesgo del
periodo 2018-2019 valida la dindmica de este shock, caracterizado por el estrés de liquidez cronico
con descalces de flujos y restriccion crediticia. Se evidencio a su vez que la supervivencia en este
contexto, estd determinada por la calidad de la gestion estratégico-financiera y la integracion

sectorial.

La resiliencia empresarial no se define principalmente por la escala operativa, sino por la calidad
de la gestion estratégico-financiera. Los perfiles analizados evidenciaron que la falla central radico
en el aumento desproporcionado de la tasa metabolica empresarial debido al desorden interno y al
consumo ineficiente de recursos, lo que resultd en la destruccion del capital de trabajo. Frente a
esta dindmica, la supervivencia de las pymes que lograron mantenerse se basé en la regulacion
proactiva del ciclo financiero para mitigar la ineficiencia interna. Esto implico mantener una
precarga financiera estable a través de la gestion eficiente de los ciclos de conversion de efectivo
para evitar descalces de flujos, lo cual es facilitado por la madurez empresarial e integracion
sectorial. También incluyé controlar la postcarga financiera evitando el endeudamiento
improductivo de alto costo, ya que este mecanismo compensatorio exacerba la resistencia
financiera al flujo de recursos. Demostr6 ademas, el mantenimiento de la capacidad financiera
intrinseca mediante la gestion gerencial estratégica priorizando la sostenibilidad sobre la expansion
comercial, lo que permite absorber presiones inflacionarias y preservar la fraccion liquida efectiva
disponible. De esta forma, la resiliencia en este escenario se confirm6 como una habilidad
multifacética de adaptacion para el sostenimiento de un capital de trabajo 6ptimo corrigiendo los
desequilibrios funcionales causados por la ineficiencia, en lugar de simplemente responder a la

falta de capital.

4.4 SHOCK POR COLAPSO DE LIQUIDEZ
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Esta seccion se enfoca en analizar el shock por colapso de liquidez, el cual fue el patron dominante
durante el shock pandémico global (2020-2021), donde la problematica central fue la pérdida
abrupta de capitalizacion y liquidez. Este tipo de shock se asocia primariamente con insuficiente
capitalizacion. El desencadenante central radica en la caida abrupta de la disponibilidad de recursos
liquidos debido a un déficit en el financiamiento, caida de ventas, o pérdida de reservas. Esta
situacion se materializo durante la crisis pandémica, donde el descenso brusco de la demanda y la

incapacidad de adaptacion comprometieron severamente el capital de trabajo.

El andlisis multivariado, realizado en el capitulo 2 sobre este periodo verifico que la supervivencia
dependio de la flexibilidad operativa y la capacidad de capitalizacion. Las pymes en riesgo se
caracterizaron por enfrentar limitaciones criticas de escala y rigidez de costos. Por el contrario, los
perfiles resilientes combinaron la escala eficiente con acceso al crédito. El andlisis de clustering
reveld que el cluster 2 (correspondiente al 19% de las empresas encuestadas) fue el de mayor
vulnerabilidad multidimensional caracterizado por limitaciones criticas de escala, rigidez de costos
y estrés financiero. En su mayoria se compone de micro y pequefias empresas con ineficiencia
operativa que evolucionaron con margenes negativos persistentes, endeudamiento para reponer

capital de trabajo o costos fijos y limitada capacidad de reconversion productiva.

Si bien las pymes de este grupo tenian cierta madurez relativa, no resultd suficiente para lograr
compensar sus rigideces estructurales, lo cual las llevd a operar con altos costos fijos y
subutilizacion de la capacidad instalada. Su problematica en la sostenibilidad del capital de trabajo
no se enfoco en ciclos de conversion prolongados, sino en la ineficiencia operativa, la rigidez de
costos y el grado de apalancamiento para cobertura de gastos fijos. En la ilustracion 66 puede
observarse la evolucion de la rentabilidad a lo largo del periodo. En el grafico superior se visualiza
la distribucion evolutiva, destacando altos porcentajes de rentabilidad negativa en aumento hasta
el ultimo trimestre de 2020, donde el 20% de las empresas de este grupo quedan sin operar.
Posteriormente hay una disminucion de resultados negativos a lo largo del 2021, sin embargo para
los ultimos trimestres un porcentaje significativo de las pymes persiste con margenes negativos, no
pudiendo equilibrar sus resultados. El grafico inferior muestra la frecuencia relativa promedio de

rentabilidades para 2020 y 2021.
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ILUSTRACION 66 — DISTRIBUCION DE RENTABILIDAD EN EL CLUSTER 2 — (2020 — 2021)
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Se puede apreciar, que el periodo 2020 — 2021 manifiesta dos etapas, la primera corresponde al
shock inicial que afectd a la mayoria de las empresas, la segunda se corresponde con una fase de
recuperacion. Sin embargo, en este grupo hay gran incidencia de resultados negativos con poca
recuperacion. Para 2020, el 82% en promedio presentd margenes negativos (6,4% sin operar), para
2021 un 63,6% persiste con resultados negativos y un 9,2% desconocidos. Esta situacion denota la

vulnerabilidad e incidencia en la progresion evolutiva del shock en este grupo.
Visto desde el modelo propuesto, frente al desencadenante de la caida abrupta de la demanda, y la

pérdida de liquidez, la pyme activa mecanismos compensatorios utilizando activos de reserva

(liquidacién de inventarios y gestion de cuentas por cobrar). Este proceso, que inicialmente busca
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mantener el flujo de caja, provoca un agotamiento de los activos y una disminucion marcada de la
precarga financiera con descenso en la disponibilidad de recursos al inicio de la fase de ejecucion
activa de estrategias financieras. Si bien la tasa metabolica empresarial (TME) puede mantenerse
o estar levemente aumentada al inicio, esta se vuelve insostenible por la falta de recursos. La
variacion de recursos disponibles se vuelve negativa debido a la baja disponibilidad de activos

corrientes, lo que se traduce en una caida brusca inicial del capital de trabajo.

Asi mismo, pyme activa mecanismos de regulacion sobre el factor de eficiencia operativa a través
del ajuste del nivel de capacidad operada y su estructura de costos, mediante una adaptacion tactica.
Para el caso de este grupo de empresas, que se caracterizaron por enfrentar limitaciones criticas de
escala y rigidez de costos, este fue un mecanismo fallido. En la ilustracion 67 se puede apreciar la
distribucion del nivel de capacidad operada, variacion del volumen de ventas y variacion de costos

fijos, tanto para el 2020 (graficos superiores) como para el 2021 (graficos inferiores).

ILUSTRACION 67 - DISTRIBUCION DE NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA, VOLUMEN DE VENTAS Y
VARIACION DE COSTOS FIJOS PARA EL CLUSTER 2 - (2020 - 2021)
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Se puede ver que en la primer etapa del shock (2020), este grupo exhibe gran caida del volumen
de ventas con una mediana de -50%, subutilizacion del nivel de capacidad instalada con mediana
del 10% y rango de distribucion del 50% de las pymes entre 0 y 30%. Paralelamente, se muestra
un aumento de costos fijos con mediana del 10%. La segunda etapa, de recuperacion de la crisis
(2021), evidencia una variabilidad del nivel de capacidad operada entre el 10 y 40% con mediana
del 25%. Sumado a esto, el volumen de ventas aun persiste con grandes dificultades para ser
restablecido, con mediana de -10% debajo del nivel previo al shock y la variacion de costos fijos
evolucion6 con aumentos de hasta el 30%. Esto demuestra un patron con escasa flexibilidad
operativa, baja escala productiva y rigidez en la estructura de costos. En la ilustracion 68 se
muestra la relacion entre el nivel de capacidad operada, el volumen de ventas, la variacion de

costos fijos y la rentabilidad obtenida para este grupo.

ILUSTRACION 68 - RELACION DE NIVEL DE CAPACIDAD OPERADA, COSTOS, VOLUMEN DE VENTAS
Y RENTABILIDAD PARA CLUSTER 2
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ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

En el grafico de la izquierda se puede ver que con capacidades operadas del 40 al 50%, la mitad de
las empresas pudieron reestablecer su volumen de ventas inicial, sin embargo para variaciones de
volumen del 30 % se observa mayor variabilidad utilizando entre 30 y 50% de la capacidad. Asi
mismo lograron aumentos del volumen de ventas del 50% las pymes que utilizaron el 50% de su
capacidad instalada. En el grafico del medio, que relaciona nivel de capacidad operada con
rentabilidad, se evidencia que la mediana que alcanz6 el punto de equilibrio fue el uso del 50% de
la capacidad instalada, sin embargo quienes obtuvieron resultados positivos mantuvieron una
mediana del 40% de la capacidad operada, lo que sugiere una conducta que prioriza la
sostenibilidad sobre el crecimiento, pudiendo contraer su escala para su supervivencia. Una

caracteristica relevante en este grupo es la rigidez de la estructura de costos, y esto puede verse en
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el grafico de la derecha que muestra que aquellos que pudieron gestionar dichos costos lograron
mayor nivel de capacidad operada, mientras que aquellos con mayor rigidez vieron mas afectada

su escalabilidad obteniendo niveles inferiores.

Las empresas que lograron mayor adaptabilidad, son aquellas que no solo priorizaron la
sostenibilidad manejando escalas medias sino también que les fue posible cierto grado de
reconversion productiva e innovacion tecnoldgica. En la ilustracion 69 se puede ver la distribucion
porcentual de la categoria de innovacion. Se observa que un 69 % del grupo no lo hizo, ya sea por
imposibilidad, falta de capacitacion o decision propia, un 24,7% lo hizo parcialmente, y un 6,3%

lo hizo logrando mayor adaptabilidad en la fase de recuperacion.

ILUSTRACION 69 - DISTRIBUCION DE POSIBILIDAD DE INNOVACION TECNOLOGICA

Distribucién de Respuestas sobre innovacién
No - Me falta capacitacion

No - Por decisién propia

Si - Parcialmente

No - Me es imposible en mi actividad

ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

A partir de aqui y frente a la insuficiencia de recursos persistente no compensada se genera un
desajuste en la regulacion del volumen anual financiero (VAF). La baja capitalizacion obliga a la
pyme a buscar financiamiento externo. El contexto de crisis se caracteriza por restriccion crediticia
y altas tasas de interés, lo que resulta en una disminucion de la compliancia al financiamiento
externo. Dado que la resistencia financiera al flujo de recursos varia inversamente con la cuarta
potencia de la compliancia financiera, una ligera caida de la compliancia genera un aumento

sustancial de la postcarga financiera. Este aumento hace que sea extremadamente dificil y costoso
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obtener nuevo financiamiento, lo que a su vez disminuye el volumen de recursos disponibles en
cada ciclo (Vr). El patron de endeudamiento en este grupo evidencio este desajuste exhibiendo un
alto porcentaje de endeudamiento para sostener costos fijos. En la ilustracion 70 se puede apreciar
la evolucion porcentual de la categoria que denota las causas de endeudamiento, para los periodos

2020y 2021.

ILUSTRACION 70 — DISTRIBUCION DE CATEGORIA DE ENDEUDAMIENTO — CLUSTER 2 (2020 — 2021)
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EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

Se puede evidenciar que el endeudamiento estuvo primordialmente orientado a cubrir costos fijos
en ambas fases de la crisis. En la fase inicial el 70% de las empresas se endeudo para sostener
costos fijjos y un 16% para sostener capital de trabajo. Sin embargo, el aumento progresivo y
sustancial de la postcarga financiera se destaca en la segunda fase de la crisis donde el 60% de las

empresas de este grupo persisten con endeudamiento sostenido para cubrir costos fijos y un 27%
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para reponer capital de trabajo. Esto verifica el desajuste progresivo en la regulacion del volumen

de recursos y la exacerbacion de los mecanismos compensatorios, agravando aun mas el cuadro.

Un punto a tener en cuenta es que durante esta crisis fue relevante para la supervivencia el acceso
al crédito, sobre todo en la primer fase de la misma. En la ilustracién 71 se muestra la frecuencia
relativa de respuestas frente al acceso a los beneficios del Programa de Asistencia en Emergencia
para el Trabajo y la Produccion (ATP). Si bien el 60% de las empresas lo solicitd, solo el 19%
accedid y refirio haber recibido un monto suficiente, también fue otorgado a un 10,7% pero el
monto no logrd cubrir si quiera la masa salarial. Asi mismo el 30% no obtuvo el otorgamiento pese

a haberlo solicitado.

ILUSTRACION 70 - ACCESO A LOS BENEFICIOS DEL PROGRAMA DE ASISTENCIA EN EMERGENCIA
PARA EL TRABAJO Y LA PRODUCCION (ATP)

No califico o no me corresponde

Si - Me otorgaron solo una fraccion del monto equivalente a la masa salarial

Si - Pero no me lo otorgaron

Si - Me otorgaron un monto equivalente a la masa salarial

ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE LA ENCUESTA PYME REALIZADA POR LA ASOCIACION DE
EMPRESARIOS Y EMPRESARIAS NACIONALES PARA EL DESARROLLO ARGENTINO

En este punto, la falta persistente de recursos liquidos, la insuficiencia de capital de trabajo y la
restriccion de acceso al crédito, impactan negativamente en la capacidad financiera de la pyme.
Esto se conoce como depresion financiera, limitando la capacidad de respuesta y coartando el
crecimiento. La fraccion liquida efectiva disponible resulta insuficiente, incluso si la frecuencia de
financiacion (FCF) se incrementa. Si esta situacion continua, el deterioro se agrava, lo que lleva a

la falla del sistema de financiamiento y, finalmente, a la insolvencia operativa. Por lo analizado,
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este perfil de crisis se materializa en el modelo propuesto presentando la dinamica del shock por
colapso de liquidez. En la ilustracién 71 se expone el modelo integrado y su funcionamiento frente

a este tipo de shock.
ILUSTRACION 71 - SHOCK POR COLAPSO DE LIQUIDEZ
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En el shock por colapso de liquidez, la falla central radica en la baja disponibilidad de recursos
liquidos, lo que se traduce en una caida brusca inicial del capital de trabajo. La evolucion del
modelo se inicia con una respuesta compensatoria que busca restablecer el equilibrio utilizando los
activos de reserva y regulacion operativa. Sin embargo, el agotamiento de estos provoca una
disminucion marcada de la precarga financiera, debilitando los recursos disponibles al inicio de los
ciclos financieros. Aunque la tasa metabdlica empresarial (TME) puede mantenerse o estar

levemente aumentada al principio, esta se vuelve insostenible debido a la falta de recursos.

La progresion del shock se caracteriza por una precarga financiera disminuida por agotamiento,
exacerbacion sostenida de la postcarga financiera y depresion de la capacidad financiera. La
insuficiencia de capitalizacion y la consecuente necesidad de buscar financiamiento externo en un

contexto de crisis genera una disminucion progresiva de la compliancia al financiamiento externo,
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lo que a su vez provoca un aumento sustancial de la postcarga financiera a través de la resistencia
financiera, lo que hace que sea extremadamente costoso y dificil obtener nuevo financiamiento,
amplificando el ciclo de la deuda. La falta persistente de recursos liquidos afecta negativamente la
capacidad financiera, lo que resulta en una depresion financiera y una fraccion liquida efectiva
disponible insuficiente. Si esta insuficiencia perdura, el sistema de financiamiento claudica,

llevando finalmente a la insolvencia operativa.

En este escenario, la supervivencia estd determinada por la flexibilidad operativa y la capacidad de
capitalizacidon estratégica para contrarrestar desventajas estructurales. Es relevante procurar la
rapida restauracion de la liquidez y el acceso al crédito. La flexibilidad operativa constituye un
mecanismo adaptativo que favorece la resiliencia mediante la adaptacion tactica y una
administraciéon austera de sus recursos. Se busca operar a través del equilibrio entre la
maximizacion del nivel de capacidad operada y la minimizacion de costos, para optimizar la

eficiencia productiva, priorizando la sostenibilidad financiera sobre la expansion comercial.

Laresiliencia frente al shock por colapso de liquidez, se centra en como la pyme gestiona el balance
de capital de trabajo bajo la insuficiencia abrupta de recursos liquidos y la subsiguiente destruccion
del capital de trabajo. La evolucion del modelo requiere que la empresa active mecanismos
compensatorios especificos que regulen el volumen anual financiero (VAF), el cual debe ajustarse
a las demandas operativas. La estrategia inicial depende de la gestion de la precarga financiera
implementando una politica austera y eficiente de los activos de reserva, asegurando ciclos de
conversion de efectivo cortos para mitigar el agotamiento de recursos al inicio de cada ciclo
financiero. Si bien la tasa metabolica empresarial (TME) puede estar levemente aumentada al
inicio, la supervivencia requiere que esta se mantenga sostenible, evitando ineficiencias y gastos

operativos descontrolados para no acelerar el consumo del escaso capital de trabajo disponible.

La crisis externa impone una postcarga financiera sustancial. Esta aumenta drasticamente debido a
la restriccion crediticia y el consecuente aumento de la tasa de interés, lo que disminuye la
compliancia al financiamiento externo. La capacidad de la pyme para superar el shock reside en su
habilidad para reducir esta resistencia mediante el acceso favorable al crédito y el apalancamiento

estratégico orientado a la inversion y la innovacion, lo cual es indicativo de solidez estructural.
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Finalmente, la gestion de la capacidad financiera de la pyme, se vuelve critica. Una alta capacidad
financiera se evidencia por la habilidad de la empresa para generar ingresos y sostener un nivel
robusto de fraccion liquida efectiva disponible, lo cual permite responder eficientemente a las
variaciones del mercado e invertir en crecimiento, asegurando que el sistema financiero no

claudique ante la escasez persistente de recursos liquidos.

Una combinacién de escala eficiente con acceso al crédito, otorga mayor flexibilidad estratégica
en la gestion del capital de trabajo. La solidez estructural y madurez institucional facilita el acceso
a financiamiento, lo cual es fundamental para modular el aumento de la postcarga financiera. Para
las empresas en shock que evolucionan a la segunda etapa, la estrategia debe ser la reestructuracion
de deuda acompafiada de una sobre inyeccion de capital para recuperar la liquidez, asegurando la

operatividad de los sectores vitales.

CONCLUSIONES DEL CAPITULO 4

A lo largo de este capitulo, se abord¢ la aplicacion del modelo econdmico financiero de resiliencia
empresarial, propuesto en el capitulo 3 a dos escenarios criticos, la crisis macroeconémica local
(2018 —2019) y la crisis pandémica global (2020 —2021), con el proposito de analizar la dindmica
evolutiva de las pymes industriales argentinas ante un riesgo cierto de mortalidad. A partir de este
analisis de escenarios criticos, se formaliz6 el concepto de shock empresarial y se lo clasifico en
dos perfiles predominantes, cuyas caracteristicas se derivan directamente de los hallazgos

realizados en el capitulo 2 a través del andlisis multivariado para ambos periodos.

Se introdujo el concepto de shock empresarial constituyendo un cuadro multifactorial de
insolvencia con riesgo cierto de mortalidad. Las pymes que presentan factores predisponentes son
vulnerables a desarrollar este cuadro frente a la apariciéon de un evento desencadenante. Se
caracteriza por tres indicadores clave, la claudicacion del sistema financiero, el déficit de recursos
para sostener los costos operativos y alteraciones en los procesos de transferencia de valor. Se
identificaron dos tipos de shock, basados en los resultados del anélisis multivariado realizado en el

capitulo 2, donde se exhibieron patrones distintivos para cada una de las crisis analizadas.
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El primero corresponde al shock por desequilibrio funcional estratégico y fue el perfil dominante
durante la recesion macroecondmica local 2018-2019. Es analogo al shock distributivo en el
organismo, donde el problema no es la falta de recursos iniciales, sino una distribucion erratica o
consumo ineficiente de los mismos. La falla central se asocia a una gestion estratégica deficiente
que actia como un trastorno generalizado, generando un desequilibrio funcional multiple y un
aumento desproporcionado de la tasa metabdlica empresarial (TME). Esta ineficiencia amplifica
el desorden interno y resulta en la destruccion del capital de trabajo, obligando a un progresivo
requerimiento de financiacion externa para sostener la operabilidad. La exacerbacién de
mecanismos compensatorios se materializa en el endeudamiento improductivo de alto costo, lo que
perpetta el ciclo de la deuda. La regulacion inadecuada del ciclo financiero se manifiesta por un
aumento sustancial de la postcarga financiera, impulsada por la restriccion crediticia y las altas
tasas de interés, lo que disminuye la compliancia financiera y genera una gran resistencia al flujo

de recursos.

El segundo, corresponde al shock por colapso de liquidez. Este perfil fue dominante durante el
shock pandémico global 2020-2021. Es andlogo al shock hipovolémico, caracterizado por una
caida abrupta de la disponibilidad de recursos liquidos debido a un déficit en el financiamiento,
caida de ventas o pérdida de reservas. El problema central radica en la insuficiencia de
capitalizacion y la pérdida abrupta de liquidez, lo que se traduce en una caida brusca inicial del
capital de trabajo. La pyme activa mecanismos compensatorios utilizando activos de reserva, pero
su agotamiento provoca una disminucion marcada de la precarga financiera y aumento progresivo
de la tasa metabdlica empresarial por insostenibilidad si no se restaura la liquidez. La progresion
del shock se caracteriza por una precarga financiera disminuida, exacerbacion sostenida de la
postcarga financiera y depresion de la capacidad financiera. Las empresas vulnerables a este cuadro
exhiben limitaciones criticas de escala y rigidez de costos, lo que dificulta la adaptacion tactica. La
baja capitalizacion promueve la busqueda de financiamiento externo, elevando la postcarga

financiera y dificultando el acceso al crédito.

Se establecio que, independientemente de la causa, el shock empresarial se desarrolla en tres etapas

evolutivas que comprometen progresivamente la viabilidad de la pyme.
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La primera es poco percibida por la gerencia y se caracteriza por insostenibilidad del capital de
trabajo con acumulaciéon de deuda de inexplicable. La pyme intenta compensar financieramente a
través del aumento en la frecuencia de financiacion externa y la utilizacion de activos de reserva.
La falta de resolucion conduce a un consumo de recursos en vias alternativas de bajo rendimiento
y alto costo. La segunda, se produce por la exacerbacion de los mecanismos compensatorios, que
han generado a su vez mayores costos operativos. Hay una disminuciéon marcada de la liquidez con
déficit de apalancamiento e insolvencia operativa. Los activos de reserva se agotan con
disminucién de la precarga financiera y la capacidad financiera (Vr) se vuelve ineficiente,
resultando en una fraccion liquida efectiva disponible insuficiente, lo que conduce al aumento
progresivo de la postcarga a través del endeudamiento improductivo. La pyme entra en una falla
financiera y operativa multiple. La tercer etapa, implica el fracaso y agotamiento de los
mecanismos compensatorios. Hay una caida severa y persistente de la liquidez con insolvencia
operativa e incapacidad de recuperacion. Se observa una acumulacion exacerbada de deuda con
alto costo financiero, llevando al colapso financiero y al dafio irreversible de los microprocesos

productivos.

Para la aplicacion del modelo propuesto se utilizaron las muestras de la encuesta pyme analizada
en el capitulo 2. En representacion del periodo de crisis macroecondmica local, se selecciond una
submuestra correspondiente a los clusteres 1 y 2, siendo estos los de mayor vulnerabilidad.
Respecto al periodo de crisis pandémica global, se seleccion6 una submuestra correspondiente al
cluster 2, siendo este el de mayor riesgo. Ambas submuestras fueron analizadas bajo la mirada del

modelo propuesto y sustentados los hallazgos mediante analisis descriptivo de las mismas.

En lineas generales, se enfatizo que la resiliencia en contextos criticos no es un atributo estatico,
sino una habilidad multifacética de adaptacion que depende de la gestion estratégica de los
reguladores del VAF, siendo estos la precarga, postcarga y capacidad financiera. Se analizé la
evolucion de ambos cuadros, contextualizados por el modelo propuesto. Para el shock por
desequilibrio funcional estratégico se detectd que cursa con caida del capital de trabajo por
ineficiencia en el consumo de recursos, tasa metabolica empresarial aumentada
desproporcionalmente debido a ineficiencias con altos costos operativos y financieros, caida lenta

de la precarga por consumo aumentado de reservas, aumento gradual de la postcarga por
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endeudamiento improductivo persistente con distribucion descontrolada de recursos, y deterioro
final de la capacidad financiera. La supervivencia para este cuadro se basa en la calidad de la
gestion estratégico-financiera y la integracion sectorial, mds que en la escala operativa. Se
plantearon estrategias clave como, mantener la estabilidad de la precarga a través de la gestion
eficiente de los ciclos de conversion de efectivo para evitar descalces de flujos, ajustar la poscarga
financiera evitando el endeudamiento improductivo de alto costo, priorizar la sostenibilidad de la

capacidad financiera para preservar la fraccion liquida efectiva disponible de recursos.

Para el shock por colapso de liquidez, se detecté que cursa con caida abrupta del capital de trabajo
debido a la falta de ingresos y consumo de reservas, la tasa metabolica empresarial puede estar
levemente aumentada al inicio pero luego se hace insostenible por falta de recursos, la precarga
financiera disminuye severamente por agotamiento de reservas, la postcarga financiera aumenta
dréasticamente con caida de compliancia y la capacidad financiera evoluciona a un estado deprimido
e insuficiente. La supervivencia se centr6 en la flexibilidad operativa y la capacidad de
capitalizacion estratégica. Las estrategias clave fueron implementar una politica austera y eficiente
de los activos de reserva, asegurando ciclos de conversion de efectivo cortos para mitigar el
agotamiento de recursos, mantener la tasa metabolica empresarial en rangos sostenibles, evitando
ineficiencias y gastos operativos descontrolados para no acelerar el consumo del escaso capital de
trabajo, reducir la resistencia financiera mediante el acceso favorable al crédito y el apalancamiento

estratégico orientado a la inversion y la innovacion.

Por todo lo expuesto, se demostrd que la gestion eficiente del capital de trabajo sigue siendo el
elemento estratégico fundamental, y su falla bajo escenarios de crisis conduce a perfiles de shock
distintivos, donde la respuesta adaptativa debe ser especifica al origen del desequilibrio, regulando
los determinantes del VAF a través de la precarga, postcarga y capacidad financiera para evitar la

claudicacion del sistema financiero.
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CONCLUSIONES

El aporte principal de esta investigacion, radica en la introduccién de un marco diagnéstico y un
sistema de control para la gestion de las pymes industriales argentinas en crisis bajo una perspectiva
sistémica. El mismo se concreta en dos dimensiones interrelacionadas sustentadas por el modelo
de resiliencia empresarial construido, proporcionando una herramienta analitica y de gestion que

correlaciona el patron de crisis con los puntos reguladores del flujo de recursos de la organizacion.

La primera dimensién se concreta en la formalizacion del concepto de shock empresarial, definido
como un cuadro multifactorial de insolvencia con riesgo cierto de mortalidad. Se identificaron dos
patrones distintivos, el shock por desequilibrio funcional estratégico, caracterizado por ineficiencia
en la gestion estratégica, y el shock por colapso de liquidez, caracterizado por la pérdida abrupta y
de la liquidez e insuficiente capitalizacion. El valor estratégico de este diagnostico reside en su
capacidad para diferenciar la etiologia de la falla sistémica, permitiendo trascender de un

tratamiento genérico de los problemas de liquidez a la identificacion precisa del origen del shock.

La segunda dimension concreta el aporte prescriptivo al definir los determinantes del volumen
anual financiero (VAF) como los puntos de control estratégico que deben modularse de forma
especifica en funcion del diagnoéstico etioldgico del shock. Estos reguladores, al trasladar la gestion
del riesgo de una métrica contable pasiva a una intervencion activa y especifica, se configuran
como las levas de gestion que permiten anticipar la claudicacion del sistema financiero ante una
perturbacion critica. El manejo diferencial de la Precarga Financiera, la Postcarga Financiera y la

Capacidad Financiera se convierte asi en la piedra angular del sistema de control propuesto.

El abordaje prescriptivo para el shock por desequilibrio funcional estratégico, se enfoca en la
correccion de la gestion estratégica y la mitigacion del desorden interno. Desde la perspectiva de
los reguladores del VAF, la precarga financiera, debe gestionarse para mantener su estabilidad, lo
cual se logra mediante el disefio e implementacion de una gestion eficiente de los ciclos de

conversion para evitar descalces de flujos. La postcarga financiera, exige una estrategia proactiva



para controlarla y reducirla. El imperativo prescriptivo es evitar el endeudamiento improductivo
de alto costo, dado que este amplifica la ineficiencia interna y exacerba la resistencia financiera al
flujo de recursos, perpetuando el ciclo de la deuda. Finalmente, la gestion de la capacidad financiera
debe priorizar la sostenibilidad sobre la expansion comercial, manteniendo la competencia

gerencial estratégica y preservando la fraccion liquida efectiva disponible de recursos.

En contraste, la estrategia prescriptiva para el shock por colapso de liquidez, demanda una
restauracion inmediata de la liquidez y la capitalizacion. En este escenario, la regulacion del VAF
se torna critica, la precarga financiera requiere una estrategia que priorice su rapida restauracion,
implementando politicas austeras y asegurando ciclos de conversion de efectivo cortos para mitigar
el agotamiento de reservas. La postcarga financiera, debe ser modulada mediante el acceso
favorable al crédito y el apalancamiento estratégico. El desafio reside en reducir la resistencia
financiera asegurando que la empresa logre capitalizacion estratégica para contrarrestar posibles
desventajas estructurales. Por ultimo, la capacidad financiera debe enfocarse en mantener la tasa
metabolica empresarial en rangos sostenibles, evitando ineficiencias y gastos operativos
descontrolados que aceleren el consumo del escaso capital de trabajo disponible, y asegurando una
fraccion liquida efectiva disponible robusta para responder eficientemente a las variaciones del

mercado y evitar la depresion financiera.

Por lo expuesto, al correlacionar el patron etioldgico de la crisis con la modulacion de los
determinantes del VAF, el modelo construido, permite generar una estrategia adecuada y especifica
para gestionar el shock. La solidez de este marco prescriptivo, que transforma la gestion del capital
de trabajo de una necesidad operativa a un sistema dindmico de gestion estratégica de la resiliencia
en crisis, se asienta sobre la validacion empirica y la construccion analdgica desarrolladas
rigurosamente a lo largo de los capitulos precedentes, cuya estructura secuencial y aportes

especificos se detallan a continuacion.

El primer capitulo aportdé un marco conceptual integral para diagnosticar la problemadtica de las
pymes industriales argentinas y sus factores de supervivencia en contextos de criticos. Se identifico
un escenario estructural adverso caracterizado por crisis recurrentes. Asi mismo se identificaron

problematicas especificas del sector como la rigidez en la gestion de inventarios, ciclos operativos
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prolongados, elevados costos operativos, alta presion tributaria, restricciones en el acceso al
financiamiento, manifestandose en altas tasas de interés, montos insuficientes y una marcada
asimetria de informacion entre las empresas y las instituciones financieras. A partir de este
diagnostico, el analisis se centrd en dos crisis disruptivas, la recesion macroecondmica local (2018-
2019) y el shock pandémico global (2020-2021). La contribucion fundamental reside en evidenciar
que, si bien ambas crisis exacerbaron vulnerabilidades preexistentes, cada una impacté a través de
mecanismos diferenciados. La primera se caracterizo por desequilibrios multifuncionales, estrés de
liquidez cronico y endeudamiento improductivo con altas tasas de interés. La segunda implic6 una
contraccion abrupta de la demanda y restricciones operativas, exacerbd vulnerabilidades de escala,

rigidez operativa y dificultades de apalancamiento para sostener el capital de trabajo.

En su aporte teorico, el capitulo conceptualizd la supervivencia empresarial no como mera
persistencia, sino como una habilidad multifacética que enfatiza la adaptabilidad y la capacidad de
resiliencia ante las perturbaciones del entorno. A partir de la revision bibliografica, se identificaron
y examinaron sistematicamente los factores determinantes para la supervivencia en contextos
adversos, clasificandolos en categorias analiticas como internos (antigiiedad, tamafio, nivel de
capitalizacion, gestion estratégica), externos (contexto macroecondmico y crisis financieras) y
mixtos (acceso al crédito, marketing, innovacién y TICs). Un aporte central fue que la gestion
eficiente del capital de trabajo constituye el elemento estratégico fundamental y el amortiguador

critico para garantizar la liquidez y la sostenibilidad operativa en economias inestables.

A partir de aqui se formularon tres hipotesis. La primera afirmo que la sostenibilidad y
supervivencia de las pymes industriales en entornos dindmicos estan intrinsecamente ligadas al
mantenimiento de un capital de trabajo optimo que asegure la liquidez y financie la evolucion
eficiente de su ciclo operativo. La segunda establecid que en contextos de crisis econdmicas, las
pymes industriales activaran y ejecutaran mecanismos compensatorios especificos y adaptativos,
tanto internos como externos, con el objetivo primordial de sostener el equilibrio de su capital de
trabajo y garantizar su continuidad operativa. La tercera estableci6 que naturaleza predominante
de una crisis externa influird directamente en la relevancia de los factores criticos de supervivencia
y en el tipo de dindmica financiera necesaria para el sostenimiento del capital de trabajo y su

supervivencia.
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El segundo capitulo tuvo como aporte esencial la validacion de las hipotesis formuladas, utilizando
un enfoque cuantitativo y técnicas de Machine Learning sobre la base de datos de una encuesta
trimestral aplicada a gerentes de pymes industriales argentinas (2018-2021). Inicialmente se
implemento el analisis de estadistica descriptiva segmentado por los periodos de crisis (2018-2019
y 2020-2021) para cuantificar el desempefio financiero y operativo. El andlisis de la recesion
macroeconémica (2018-2019) delined un escenario de estrés financiero crénico, revelando un
descalce estructural de flujos de efectivo en el 55,7% de las empresas y un mercado crediticio
restrictivo con altas tasas de interés, donde el financiamiento se orientaba a la supervivencia
inmediata. Se destacd que niveles de utilizacién de capacidad instalada inferiores al 50% se
correlacionaron con margenes negativos y se evidencio los efectos inflacionarios sobre la estructura
de costos con alzas promedio del 25 al 30%. El analisis del shock pandémico (2020-2021)
evidencid una dindmica bifurcada de impacto agudo y posterior adaptacion. La fase inicial reflejé
un impacto severo con caida abrupta de la demanda, margenes negativos persistentes y una baja
capacidad operada. Sin embargo, la fase de estabilizacion mostré una recuperacion. Esta
adaptacion se logro mediante el sostenimiento de niveles de capacidad operada mayores al 60%
para alcanzar el punto de equilibrio o resultados superiores. Financieramente, se observo un
desplazamiento estratégico en el proposito del endeudamiento, con la demanda migrando desde la

cobertura de costos fijos y reposicion de capital de trabajo hacia la inversion.

A partir de los dos periodos analizados, se verifico la prevalencia de los factores de riesgo presentes
en ambas crisis pero con matices y efectos diferenciados. Esto, no solo verifico los hallazgos
teoricos del primer capitulo, sino que justifico la necesidad de realizar un anélisis multivariado para
poder capturar patrones no observables, cuantificar la importancia relativa de cada factor en ambos
periodos y segmentar las empresas seglin su perfil de riesgo. Se aplico secuencialmente el andlisis
de componentes principales (PCA) y la metodologia de clustering. En todo el periodo analizado
(2018-2021), la gestion eficiente del capital de trabajo se revel6 como un elemento estratégico
fundamental para la sostenibilidad empresarial en economias inestables, funcionando como un

amortiguador critico frente a crisis externas.
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Para el periodo 2018-2019, se identificaron cinco factores multidimensionales (escala operacional
y apalancamiento; vulnerabilidad financiera e ineficiencia en la gestion del capital de trabajo;
madurez empresarial e integracion sectorial; desajuste entre expansion comercial y sostenibilidad
financiera; y capacidad gerencial estratégica en contextos inflacionarios). El clustering revelo cinco
grupos con perfiles diferenciados aportando que la calidad de la gestion estratégico-financiera,
especialmente la del capital de trabajo, y la integracion sectorial, fueron mas determinantes para la
supervivencia que la escala operativa. Las grandes y medianas empresas consolidadas lograron
mantener un bajo riesgo gracias a ventajas de escala, integracion sectorial y una gestion financiera
prudente. En contraste, las pequefias y medianas empresas con problemas estructurales enfrentaron

alto riesgo debido a estrés financiero, endeudamiento improductivo y falta de madurez.

Para el periodo 20202021, se identificaron cuatro factores multidimensionales (escala operacional
y autonomia financiera; madurez y adaptacion financiera; rigidez estructural y escala ineficiente;
y estrés de liquidez). El clustering revel6 cinco grupos con perfiles diferenciados aportando que la
flexibilidad operativa constituyd un mecanismo clave de adaptacion para mitigar desventajas
estructurales mediante la adaptacion tactica. El perfil optimo se caracterizd por combinar la
eficiencia de escala con el acceso al crédito, lo que otorgd mayor resiliencia y flexibilidad
estratégica. Por el contrario, la rigidez operativa junto con un alto estrés financiero evidenci6 el

mayor riesgo.

Los hallazgos de este capitulo validaron las hipdtesis planteadas evidenciando que la sostenibilidad
y supervivencia en entornos dindmicos estan intrinsecamente ligadas al mantenimiento de un
capital de trabajo Optimo, que en contextos de criticos las pymes activan mecanismos
compensatorios especificos y adaptativos con el objetivo de sostener el equilibrio de su capital de
trabajo y que la naturaleza predominante de una crisis externa influye directamente en el tipo de
dinamica financiera y la relevancia de los factores criticos para la supervivencia de las empresas.
También revelaron patrones distintivos de vulnerabilidad, la crisis 2018-2019 exhibi6 un patron
de desequilibrio funcional, mientras que el shock 2020-2021 mostrdé una mayor propension a la
insuficiente capitalizacion y pérdida de liquidez. Esta evidencia constituyo la base conceptual para

proponer la analogia del shock por desequilibrio funcional estratégico con el shock distributivo de
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un organismo (2018-2019) y el shock por colapso de liquidez con el shock hipovolémico (2020—
2021).

El tercer capitulo aport6 la construccion formal del modelo econémico financiero de resiliencia
empresarial, utilizando los hallazgos previos para establecer analogias sistémicas con un organismo
humano. El modelo proporciond una visidon integral de como las pymes enfrentan desafios
financieros y activan respuestas compensatorias para sostener un equilibrio estacionario. Se defini6
la funcion de balance del capital de trabajo, articulando la variacion de activos y pasivos corrientes
bajo el impacto del nivel de actividad econdémica y la incertidumbre. Se introdujo el indicador
de tasa metabodlica empresarial (TME), para medir la eficiencia y el consumo de recursos
operativos por unidad de tiempo. Se formaliz6 la funcion ciclica de la gestion de recursos a través
del ciclo financiero que exhibe una fase de diastole financiera correspondiente a la planificacion
estratégica y acumulacion de recursos y una fase de sistole financiera que incluye la ejecucion de
estrategias y aporte de recursos. Se definid el volumen anual financiero (VAF), como el flujo de
recursos obtenidos por un afo. Se identificaron los mecanismos compensatorios responsables de la
regulacion del VAF como la precarga financiera, la postcarga financiera y la capacidad financiera.
Se conceptualizé la precarga financiera como los recursos iniciales disponibles (activos de reserva
y gestion de ciclos de conversion), cuya adecuada gestion incrementa la disponibilidad de recursos.
La Postcarga Financiera representa los obstaculos (resistencia financiera) que enfrenta la pyme
para obtener recursos, impulsada por la restriccion crediticia y las altas tasas de interés. La
capacidad financiera se refiere a la habilidad intrinseca para generar ingresos y liquidez, medida

por la fraccion liquida efectiva disponible.

El modelo presentado integra de manera sistémica los componentes fundamentales del balance de
capital de trabajo mediante un enfoque termodindmico-financiero, donde el flujo de efectivo opera
como el oxigeno del sistema, alimentando la transformacién de materias primas, mano de obra y
tecnologia en recursos disponibles a través de procesos de transferencia de valor. La ecuacion de
balance de capital de trabajo constituye su nucleo, articulando la relacion entre la variacion de
activos corrientes y pasivos corrientes bajo el impacto del nivel de actividad econdémica y la

incertidumbre. Esta estructura aporta sostenibilidad para la ejecucion de operaciones diarias,
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generando como output bienes con valor agregado y costos operativos, en un ciclo continuo que

refleja la analogia metabdlica empresarial.

La integracion del modelo se completa con un sistema de indicadores de eficiencia y mecanismos
de control que permiten monitorear y regular el balance. La tasa metabdlica empresarial (TME)
cuantifica la relacion entre los inputs energéticos y los outputs temporales. Paralelamente, los
mecanismos de control internos como potencial productivo, reduccion de costos, innovacion y
externos como condiciones de mercado, nivel de actividad econdomica e incertidumbre modulan
dindmicamente el ciclo financiero, representado por la funcion de flujo total que captura su
naturaleza oscilatoria. Los indicadores de liquidez, y resistencia financiera proporcionan una
cuantificacion multivariable del desempeiio, mientras los determinantes del volumen anual
financiero (VAF) como precarga financiera, postcarga financiera y capacidad financiera, son
reguladores del volumen de recursos y modulan la formacién de capital de trabajo, conformando
asi un modelo integral que trasciende el analisis financiero convencional al incorporar dimensiones
temporales, de resiliencia y de capacidad adaptativa. Este capitulo estableci6 un marco tedrico
robusto para el analisis dinamico de la resiliencia que trasciende el analisis financiero convencional

al incorporar dimensiones temporales y de capacidad adaptativa.

El cuarto capitulo se dedicd a la aplicacion del modelo econdmico financiero propuesto a
escenarios criticos con riesgo cierto de mortalidad. El aporte principal fue la formalizacion y
caracterizacion del shock empresarial y el andlisis de la dindmica evolutiva de los dos perfiles
principales, correlacionandolos con los periodos de crisis estudiados. Se formaliz6 el concepto de
shock empresarial como un cuadro multifactorial de insolvencia con riesgo cierto de mortalidad,
caracterizado por la claudicacion del sistema financiero, déficit de recursos y alteraciones en la
transferencia de valor. También se describio la secuencia evolutiva del shock en tres etapas, inicial
(con poca percepcidn, inicio de compensacion ineficiente, acumulacion de deuda), de exacerbacion
(falla financiera y operativa multiple, agotamiento de reservas, disminucion marcada de la
liquidez), y de fracaso (colapso financiero, dafio irreversible). Los dos perfiles de shock
caracterizados fueron el shock por desequilibrio funcional estratégico y el shock por colapso de

liquidez.
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El shock por desequilibrio funcional estratégico fue el perfil dominante durante la recesion
macroeconémica local 2018-2019. El problema se origind por consumo ineficiente de los recursos.
La falla central se asocié con una gestion estratégica deficiente, generando un desequilibrio
funcional multiple y un aumento desproporcionado de la tasa metabdlica empresarial (TME). Se
vio que esta ineficiencia amplifica el desorden interno y resulta en la destruccion del capital de
trabajo, obligando a un progresivo requerimiento de financiacion externa para sostener la
operabilidad. La exacerbacion de mecanismos compensatorios se materializo en el endeudamiento
improductivo de alto costo, lo que perpetua el ciclo de la deuda. La regulacion inadecuada del ciclo
financiero se manifestd por un aumento sustancial de la postcarga financiera, impulsada por la
restriccion crediticia y las altas tasas de interés, lo que disminuy6 la compliancia financiera y

generd una gran resistencia al flujo de recursos.

El shock por colapso de liquidez fue dominante durante el shock pandémico global 2020-2021. Se
caracterizo por una caida abrupta de la demanda. El problema central radicé en la insuficiencia de
capitalizacion y la pérdida abrupta de liquidez, lo que se tradujo en una caida brusca inicial del
capital de trabajo. Se evidencio la activacion de mecanismos compensatorios utilizando activos de
reserva, pero su agotamiento provocd una disminucion marcada de la precarga financiera y
aumento progresivo de la tasa metabolica empresarial por insostenibilidad. La progresion del shock
se caracterizd por una precarga financiera disminuida, exacerbacion sostenida de la postcarga
financiera y depresion de la capacidad financiera. Las empresas vulnerables a este cuadro
presentaron limitaciones criticas de escala y rigidez de costos, lo que dificulté la adaptacion tactica.
La baja capitalizacion generd la busqueda de financiamiento externo, elevando la postcarga

financiera y dificultando el acceso al crédito.

La aplicacion del modelo a las submuestras de mayor vulnerabilidad (Clasteres 1y 2 del 2018—
2019 y Cluster 2 del 2020-2021) validoé que la falla del capital de trabajo bajo escenarios de crisis
conduce a perfiles de shock distintivos, y que la respuesta adaptativa debe ser especifica al origen
del desequilibrio, regulando los determinantes del VAF (precarga, postcarga y capacidad
financiera) para evitar la claudicacién del sistema financiero. Finalmente, se proporcionaron
propuestas concretas para facilitar la gestion resiliente, enfocadas en modular los determinantes del

VAF segtin el tipo de crisis.
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La transferencia del modelo construido se materializa en un marco diagnostico y un sistema de
control activo con utilidad inmediata para la gestion empresarial y la formulacion de politicas
microecondmicas. El nucleo de esta transferencia reside en la aplicaciéon del volumen anual
financiero (VAF) y sus reguladores (precarga financiera, postcarga financiera y capacidad

financiera) como levas estratégicas de gestion.

Este enfoque dota de rigor a la distincion etiologica del shock empresarial, ya que el shock por
desequilibrio funcional estratégico exige un tratamiento centrado en la correccion de la ineficiencia
gerencial y la reduccion de la tasa metabolica empresarial (TME) a diferencia del shock por colapso
de liquidez que demanda la restauracion inmediata de la precarga financiera y la modulacion activa

de la postcarga financiera mediante el acceso favorable al crédito estratégico.

Este sistema de control activo transforma la gestion del capital de trabajo de una necesidad
operativa a un mecanismo dindmico de resiliencia, ofreciendo inputs valiosos para el disefio de
politicas focalizadas, las cuales deben diferenciar si la pyme requiere una reestructuracion de
gestion y deuda o un rescate de capitalizacion. La aplicacidon de estos principios es critica para

mitigar la vulnerabilidad desproporcionada que exhiben estas empresas en contextos de crisis

A pesar de la corroboracion de las hipdtesis y la construccion del modelo, el desarrollo de la
investigacion ha singularizado problemas que no fueron abordados por limitaciones metodologicas
de los datos, asi como nuevos interrogantes que delinean el futuro de la investigaciéon. Una
limitacion metodoldgica es la dependencia de la base de datos proveniente de encuestas con
respuestas cerradas y autoinformadas. La naturaleza de la fuente de datos impone restricciones en
la profundidad de la informacion financiera disponible y en la precision de la evaluacion de factores

cualitativos, como la gestion estratégica.

Un problema que quedd abierto en la investigacion es la integracion cuantitativa de los sesgos
cognitivos gerenciales en el modelo. Aunque la literatura sobre la supervivencia empresarial y la
toma de decisiones en crisis reconoce la influencia de la racionalidad limitada y los sesgos, el

modelo se centrd en la gestion estratégica medible y las variables financieras. La capacidad
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gerencial estratégica fue identificada como un factor determinante, especialmente en el shock por
desequilibrio funcional estratégico, pero su cuantificacion no incorpora directamente los

fendmenos psicoldgicos que pueden inducir fallas en la gestion de costos o en el apalancamiento.

Adicionalmente, se identifica un nuevo problema relativo a la modelizacion de shocks financieros
secuenciales o superpuestos. Esta tesis se centré en el andlisis de dos crisis discretas y
diferenciadas. Sin embargo, la realidad de las pymes argentinas exige comprender como los
mecanismos compensatorios activados en una crisis afectan o limitan la resiliencia y la respuesta
adaptativa ante un shock posterior. El marco analitico no se extendié a modelar la acumulacion de
fragilidad financiera de una crisis a otra. En la practica, una pyme argentina podria haber agotado
sus activos de reserva o haber incurrido en endeudamiento de alto costo durante el periodo 2018-
2019, lo cual limitaria su resiliencia y su capacidad de respuesta adaptativa ante el shock pandémico
posterior, aspecto cuya complejidad requiere una modelacion dindmica especifica que el trabajo no

ha abordado.

Aunque la focalizacion en el sector industrial manufacturero argentino constituye una fortaleza en
términos de especificidad y relevancia contextual, representa una limitacion en el alcance de la
generalizacion de los resultados. El modelo fue construido basdndose en las particularidades de
este sector, como la rigidez en su estructura de costos y la extension de su ciclo operativo. Por lo
tanto, el modelo y la conceptualizacion de los tipos de shock quedan restringidos a este segmento,
y su aplicacion a otras dreas econdmicas requeriria una validacion y calibracion adicionales que no

fueron objeto de esta investigacion.

En este sentido, la investigacion futura se proyecta a través de tres desafios sustanciales que se
conciben como un Unico proyecto articulado mediante la modelizacion basada en agentes (ABM)
para incrementar la robustez y utilidad del modelo en escenarios complejos. El primero abarca el
refinamiento predictivo de indicadores. Especificamente, se buscara profundizar la validacion de
la TME vy la resistencia financiera como indicadores de alerta temprana de shock. Esto exigira la
integracion de datos de contabilidad de gestion de alta frecuencia para simular con mayor precision
los puntos de claudicacion operativa y financiera, y refinar la parametrizacion de variables clave,

como la rigidez estratégico-financiera y la compliancia financiera.
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El segundo se enfocard en la integracion cuantitativa de sesgos gerenciales. Partiendo de la
influencia determinante de la capacidad gerencial estratégica (particularmente en el shock por
desequilibrio funcional) el futuro trabajo se centrara en la cuantificacion del impacto de los sesgos
cognitivos gerenciales. Esto se logrard mediante el desarrollo de un indice de capacidad estratégica
que pondere variables psicologicas de toma de decisiones bajo incertidumbre, mejorando la
capacidad predictiva del modelo para las empresas mas jovenes y pequefias, que son mas propensas

a caer en este perfil de shock.

El tercero abarca la modelizacion de shocks secuenciales mediante modelos de simulacion basados
en agentes (ABM) para abordar la complejidad de los shocks secuenciales y la acumulacion de
fragilidad financiera. Esta aproximacion permitira analizar, a nivel microecondmico, como los
mecanismos compensatorios activados en una crisis previa, afectan la capacidad de respuesta y
limitan la resiliencia ante un shock posterior. Los ABM constituyen una via adecuada para simular
la interacciéon dindmica y no lineal de los reguladores del VAF entre multiples agentes
heterogéneos, proveyendo una herramienta potente para predecir la vulnerabilidad sistémica
acumulada en entornos de crisis recurrentes y asi ofrecer estrategias de resiliencia mas robustas y

anticipatorias.
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