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Resumen

El estudio realiza un analisis multivariado para explorar los factores criticos de
supervivencia y los perfiles de riesgo de las pymes industriales manufactureras ar-
gentinas durante dos periodos de crisis distintos: la recesion macroeconémica local
de 2018-2019 vy el shock pandémico global de 2020-2021. Utilizando el andlisis de
componentes principales (PCA) para identificar factores clave y la metodologia de
clustering para agrupar empresas por su perfil de resiliencia. La investigacion revelo
particularidades distintivas para cada periodo.

En la crisis de 2018-2019, la calidad de la gestion estratégico-financiera, espe-
cialmente del capital de trabajo, y la integracion sectorial resultaron de mayor im-
portancia para la supervivencia que la escala operativa. Las grandes y medianas em-
presas consolidadas mostraron baja vulnerabilidad, mientras que las pequefias y me-
dianas con problemas estructurales enfrentaron alto riesgo. Para el periodo 2020-
2021, la flexibilidad operativa fue un mecanismo clave de adaptacion, y un perfil
optimo combino la eficiencia de escala con el acceso al crédito, otorgando mayor
resiliencia. Por el contrario, la rigidez operativa junto con un alto estrés financiero
evidenci6 el mayor riesgo.

Para el periodo analizado en Argentina, se concluye que la gestion eficiente del
capital de trabajo es un elemento estratégico fundamental para la sostenibilidad em-
presarial en economias inestables, funcionando como un amortiguador critico ante
crisis externas. Por otro lado, la falta de planificacion financieray la excesiva depen-
dencia del financiamiento a corto plazo incrementaron significativamente el riesgo
de insolvencia.

1. Introduccién

Las pymes constituyen un pilar fundamental en la economia argentina. Representan aproxi-
madamente 99 % del total de empresas y generan alrededor de 64 % del empleo privado. Dentro
de este universo, la industria manufacturera representa aproximadamente 10 % de las empresas
y aporta 17 % del empleo formal registrado. Este sector se destaca como un actor clave en
materia de produccion e innovacion y desarrollo econémico. Sin embargo, enfrenta numerosos
desafios que afectan su supervivencia y crecimiento, como el sostenimiento de elevados costos
de produccidn, en comparacion con otros sectores, ciclos operativos prolongados, alta presion
tributaria, y restricciones en el acceso al financiamiento.

A lo largo de la ultima década, las pymes argentinas del sector manufacturero han enfren-
tado desafios estructurales y coyunturales que afectaron su competitividad y crecimiento, con-
figurando 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 6.9 % que redujo el nimero de empresas a 54.000 evidenciando una
marcada desaceleracion en la actividad econdémica que anticipaba vulnerabilidades previas al
shock exdgeno del covid-19. La tercera (2020-2021) dada por el shock externo secundario a la
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pandemia y caracterizada por el estancamiento con destruccion de 3,7 % de la capacidad pro-
ductiva, seguida de una recuperacion parcial posterior. Se puede evidenciar esta secuencia evo-
lutiva en la ilustracion 1.

lustracién 1: Evolucion del stock de empresas argentinas del
sector industrial manufacturero para el periodo 2010 -2022
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Fuente: Basado en datos Ministerio de Capital Humano — Secre-
taria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, 2024

Con la finalidad de analizar los factores de supervivencia del sector industrial manufactu-
rero, se seleccionan dos periodos relevantes. El primero, la contraccion pre-pandemia (2018-
2019), marcada por una recesion econémica agravada por la crisis cambiaria de 2018 y restric-
ciones crediticias. El segundo, el shock externo provocado por la pandemia de covid-19 (2020-
2021), que generd disrupciones en las cadenas de suministro y una contraccion abrupta de la
demanda. Esta seleccion temporal permite examinar cémo los factores de supervivencia varian
ante crisis de origen macroeconémico-local versus global-sanitario, aportando evidencia sobre
los mecanismos de adaptacion sectorial (OECD, 2021; World Bank, 2021).

Durante el periodo 2018-2019, la industria manufacturera atraveso un contexto econémico
altamente recesivo y de incertidumbre, con deterioro significativo de la confianza empresarial.
La actividad general de estas empresas experimentd una caida importante, con una contraccion
interanual cercana a 11 % en el primer trimestre de 2019. En cuanto al empleo, se observé una
reduccién de 6 % en la planta de ocupados. El deterioro fue multifacético, con elevados costos
operativos (materias primas con aumentos superiores a 25 %), alta devaluacion y ajuste tarifario
(con énfasis en el costo energético). Las asimetrias por tamafio fueron significativas, ya que las
pequerias empresas sufrieron una continua caida en la ocupacion y el volumen de ventas mien-
tras que las medianas mostraron una relativa resiliencia. Se evidencié un deterioro financiero
estructural caracterizado por el shock en el aumento de costos operativos y un estrés de liquidez
cronico donde los plazos de cobros se extendieron provocando un aumento de 35 % en las
moras con proveedores y deteriorando los flujos de efectivo. Esta situacion llevé a un deterioro
generalizado de la rentabilidad que afectd a 60 % de las empresas del sector. Un factor critico
fue la restriccion creciente en el acceso al crédito. Las altas tasas de interés (tanto nominales
como reales) fueron un factor limitante clave, incrementando los costos financieros y deterio-
rando la rentabilidad. Esta situacién concluyd en un escenario de pérdida de competitividad
frente a las importaciones (Fundacion Observatorio Pyme, 2019).

La combinacidn de recesion y restricciones de financiamiento tuvo un impacto directo en la
inversion de manera que 25 % a 30 % de estas empresas se vieron obligadas a frenar proyectos
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de inversion debido a la escasez de financiamiento bancario y a la elevada tasa de interés. Es-
tructuralmente, 60 % a 70 % de los recursos para el desarrollo de la actividad provenian de
recursos propios y reinversion de utilidades, un modelo limitado en un contexto de caida de la
actividad. A finales de 2019, la industria manufacturera registré un alto endeudamiento con-
centrado 47 % en cadenas de valor (principalmente proveedores) y 27 % en deudas sociales y
fiscales. La moratoria fiscal introducida con la Ley N°27.541 a fines de este afio represent6 un
alivio financiero importante, dada la significativa proporcion de deuda con el Fisco. Las pro-
bleméticas principales para este periodo giraron en torno a la caida de la actividad y el empleo,
acentuada por las asimetrias de tamafio y sector, elevada inflacion con aumento de los costos
de insumos y deterioro de la rentabilidad. Sumado a esto, se acentud una dificultad creciente
para acceder al financiamiento, el cual exhibia altas tasas de interés, lo que frend la inversion y
generd un deterioro generalizado de la confianza empresarial. A finales de 2019, la alta carga
de endeudamiento con proveedores y organismos fiscales se destacé como un desafio para el
sector (Fundacién Observatorio Pyme, 2019).

La pandemia de covid-19 (2020-2021) represent0d una amenaza existencial para el sector,
exacerbando vulnerabilidades estructurales preexistentes. Las restricciones operativas y la con-
traccion abrupta de la demanda con disminucion general de la actividad econémica afectaron
la produccion y generé grandes dificultades para sostener el capital de trabajo. Este fendmeno
afecto particularmente a las micro y pequefias empresas, cuya limitada capacidad para acumular
inventarios y acceder a financiamiento las coloc6 en posicion de desventaja. La caida de las
ventas impacto 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. Un desafio operativo critico fue la dificultad para acceder
a insumos esenciales para la prevencion. Estas dificultades no solo incrementaron los costos
operativos, sino que también obstaculizaron la implementacion de protocolos sanitarios nece-
sarios para mantener la produccién y obtener las autorizaciones para operar. A medida que se
flexibilizaron las restricciones, las pymes manufactureras enfrentaron varias dificultades para
retornar a niveles 6ptimos de operatividad como ser la insuficiencia de demanda, las restriccio-
nes 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 y Bar-
gados, 2020).

Un elemento critico adicional fue el progresivo deterioro del capital fisico productivo, que
limito severamente la capacidad de respuesta del sector ante la reactivacion posterior de la de-
manda. La depreciacion de maquinaria e infraestructura se potencié por las dificultades para
reincorporar personal calificado, las disrupciones en la cadena de suministros y la insuficiencia
sostenida del capital de trabajo (Fundacion Observatorio Pyme, 2020). El riesgo de cierre fue
una amenaza latente para el sector de la industria manufacturera. Si bien el promedio nacional
de empresas en riesgo rondo 8 %, éste se materializ6 para muchas, especialmente las mas pe-
quefias y con menor espalda financiera. La falta de liquidez y la imposibilidad de afrontar los
costos fijos fueron factores determinantes en esta situacion (Donato y Bargados, 2020; Rojo et
al, 2022).

Esta crisis evidencid debilidades estructurales del sector que se caracterizé por la alta de-
pendencia de flujos de caja inmediatos, la rigidez de inventarios, problematicas en las cadenas
de suministro y limitada flexibilidad para reconversion productiva. La recuperacion posterior
mostrd un patron donde las empresas con mayor integracion sectorial y acceso a programas de
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asistencia lograron recuperar los niveles pre-pandemia hacia fines de 2021, mientras que un
segmento importante de pequefias empresas nunca recuperé su capacidad productiva original.

La relevancia de los desafios exhibidos para ambos periodos 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 & Marsili, 2006; Esteve-Pérez &
Mariez-Castillejo, 2008; Porter, 2008; Aldrich & Ruef, 2018; Barringer & Ireland, 2019). Por
lo expuesto, las empresas industriales manufactureras en Argentina enfrentan entornos econé-
micos adversos, caracterizados por una contraccion sostenida en el nimero de empresas activas,
elevados costos operativos, la rigidez en la gestion de inventarios y restricciones financieras
estructurales (Beck et al, 2005; Cowling et al, 2012; Zevallos, 2019). La pandemia de covid-
19 actudé como un catalizador de vulnerabilidades preexistentes, evidenciando la fragilidad del
sector ante shocks externos.

El presente trabajo, luego de esta instruccion, se estructura en tres secciones para analizar
la supervivencia de las pymes industriales argentinas en periodos criticos. La segunda seccién
identifica los factores de supervivencia en pymes industriales para el periodo 2018-2021. Pos-
teriormente, el documento se divide en dos secciones principales de analisis. La tercera seccién
aborda el analisis de componentes principales y clustering para el periodo 2018-2019, donde se
interpretan los factores clave (como escala operacional, vulnerabilidad financiera y madurez
empresarial) y se caracterizan cinco clusteres de empresas segun su perfil de riesgo, resaltando
que la gestidn estratégico-financiera y la integracion sectorial fueron mas determinantes que la
escala operativa para la supervivencia. La cuarta, se centra en el analisis de componentes prin-
cipales y clustering para el periodo 2020-2021, detallando los cuatro factores de supervivencia
(como escala, autonomia financiera y rigidez estructural) y los cuatro perfiles de resiliencia
identificados, destacando la flexibilidad operativa y la combinacién de escala eficiente con ac-
ceso al crédito como un perfil dptimo. Finalmente, las conclusiones enfatizan que la gestion
eficiente del capital de trabajo es un elemento estratégico fundamental para la sostenibilidad
empresarial en economias inestables, actuando como un amortiguador critico frente a crisis
externas.

2. ldentificacién de factores de supervivencia en
pymes industriales para el periodo 2018 -2021

Con el fin de identificar los factores de supervivencia en contextos criticos se realiza el
analisis multivariado de datos de una encuesta Pyme aplicada a una muestra de empresas in-
dustriales argentinas. Dicha encuesta, fue realizada trimestralmente durante el periodo 2018-
2021 por la Asociacion de Empresarios y Empresarias Nacionales para el Desarrollo Argentino
(ENAC). El analisis se centrara en evaluar el estado operativo y financiero de estas empresas
en diferentes contextos, seleccionando datos correspondientes al periodo de contraccion pre-
pandemia (2018-2019) y el periodo de crisis secundario el shock externo originado por la pan-
demia de covid-19 (2020-2021). Luego de realizar el preprocesado de la base de datos, que
incluye su limpieza, imputacion de valores faltantes, conversion de variables cualitativas a nu-
méricas y estandarizacion, en la tabla 1 se detallan las variables de estudio propuestas y la
informacidn extraida da cada una (Morrone, 2023).
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Tabla 1: Seleccion de variables de estudio

Variable

Dimension de la informacién contenida

Categoria

Nivel de Empleo

Tamafio de la empresa (a)

Antigliedad

Curva de aprendizaje organizacional.
Experiencia en la industria y trayecto-
ria. Historial crediticio y riesgo perci-
bido.

Asociacion a camara empresarial

Vinculacion con cadenas de valor y ac-
ceso a créditos sectoriales.

Variables que deno-
tan el perfil de la em-
presa

Nivel de Capacidad Operada (%)

Escala operacional, eficiencia en el uso
de recursos y flexibilidad operativa.

Variacion de volumen de ventas (%)

Dinamismo comercial y respuesta de la
demanda.

Variacion de costos (%)

Vinculacion con posibles rigideces en
la estructura de costos

Innovacién tecnoldgica y Tics

Escalabilidad productiva, factor tecno-
légico e innovacidn

Nivel educativo del gerente

Capacidad gerencial y flexibilidad es-
tratégica

Variables que deno-

tan el estado opera-

tivo y la gestion es-
tratégica

Rentabilidad (negativa, en punto de
equilibrio, positiva, desconocida)

Medida de eficiencia global — Sosteni-
bilidad econémica

Categoria de endeudamiento (b)

Nivel de apalancamiento.

Causas de endeudamiento y depen-
dencia de financiamiento externo para
sostener el capital de trabajo.

Tasa promedio de financiacion (%)

Costo de capital — Restricciones de ac-
ceso al crédito

Fuentes de financiamiento

Diversificacion de las fuentes de finan-
ciamiento.

Plazo de cobros promedio (dias)

Ciclo de conversién de efectivo — Po-
der de negociacion con clientes

Plazo de pagos promedio (dias)

Presion sobre el capital de trabajo —
Poder de negociacién con proveedores

Variables que deno-
tan el perfil finan-
ciero

(a) Micro: hasta 9 empleados; Pequefia: de 10 a 49 empleados; Me-
diana: de 50 a 199 empleados; Grande: mas de 200 empleados.

(b) 0: No endeudado; 1: endeudado para inversion, 2: endeudado para
reponer capital de trabajo, 3: endeudado para pagar costos fijos.

3. Analisis de componentes principales y
clustering para el periodo 2018-2019

Esta seccion detalla la aplicacion de una metodologia multivariada para comprender los
factores de supervivencia de las pymes industriales manufactureras argentinas durante un pe-
riodo de severa recesion macroeconodmica local. Mediante el analisis de componentes principa-
les (PCA), se identificaron cinco factores clave que explican mas de 62 % de la varianza: escala
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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. Poste-
riormente, se utilizd el clustering jerarquico para agrupar las empresas en cinco perfiles dife-
renciados, seleccionando este método por su capacidad para revelar la estructura anidada de los
datos y las relaciones entre los clusteres (Kaufman & Rousseeuw, 2009). Los hallazgos princi-
pales para este periodo indican que la calidad de la gestion estratégico-financiera, especialmente
la del capital de trabajo, y la integracion sectorial, fueron mas determinantes para la supervi-
vencia que la escala operativa.

3.1 Analisis de componentes principales (2018-2019)

La metodologia aplicada de anélisis de componentes principales (PCA) permite reducir la
dimensionalidad de los datos identificando los factores que explican la mayor parte de la varia-
bilidad contenida en ellos. Este enfoque multivariado facilita la transformacion de variables
originales potencialmente correlacionadas, en un sistema de coordenadas ortogonales que ma-
ximiza la variabilidad explicada de los datos. El algoritmo realiza una descomposicion espectral
de la matriz de covarianza, generando componentes principales que representan direcciones de
méaxima variabilidad en el espacio multidimensional original. Desde el punto de vista operativo,
cada componente se construye como una combinacién lineal 6ptima de las variables originales.
Este procedimiento garantiza que el primer componente (PC1) capture la méxima varianza po-
sible, el segundo componente (PC2), ortogonal a PC1, explique la siguiente mayor porcion de
varianza, y asi sucesivamente (Jolliffe & Cadima, 2016; Hair et al, 2019; Tabachnick & Fidell,
2019).

El empleo del anélisis de componentes principales (PCA) en este estudio responde a la ne-
cesidad 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 técnica de reduccion 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 aplicacién se justifica por tres razones claves. Primero, permite identificar los factores la-
tentes que explican la mayor proporcién de varianza en las variables financieras y operativas al
reducir la dimensionalidad a un espacio mas manejable. Segundo, otorga la posibilidad de iden-
tificar 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 pos-
terior analisis de clustering que permitira clasificar las empresas segun su perfil de riesgo.

Para llevar a cabo el analisis de la base de datos correspondiente a este periodo se realizé la
estandarizacion de variables y se aplicé el modelo de PCA. Para determinar la seleccion de
componentes a considerar se valoré unicamente aquellos cuyo valor propio sea superior a 1,
siendo los que aportan informacion. En la ilustracion 2 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.

Dado que se obtuvo valores propios superiores a 1 para los primeros cinco componentes
principales y la varianza explicada acumulada de estos es mayor que 62 %, se retienen para el
analisis, descartando el resto que aporta poca informacién adicional al modelo logrando un
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lustracion 2: Analisis del niamero 6ptimo de componen-
tes principales a considerar

Porcentaje de varianza explicada por cada componente Porcentaje de varianza explicada acumulada
@ 345- 10
- I 1.0 -
= )

o 3 g
5 0.8 - S 08-
™ E
g g
= 05 % o6
T I
> c
a =]

T 04 =
@ @0
2 o

< . ,. 016015 =
g 02 20010 FEE ® 02
g . . ~= 0.07 0.07 0.06 0.05 0.05

0.0- : ....----- 0.0- . | I - L
1 2 3 e 2 (] 7 a8 9 10 11 1 2 3 4 5 (] 7 a8 9 10 11
Componente principal Componente principal

equilibrio entre la simplificacidn de datos y la preservacion de informacion pertinente. Consi-
derando que cada componente principal se constituye de una combinacion lineal de las variables
originales ponderadas por su carga factorial (loading), en la ilustracion 3 se presentan las mis-
mas con el fin de comprender el grado de contribucion de cada una de ellas a cada componente.

lHustracion 3: Grado de contribucion de variables originales
a cada componente principal

PCA Loadings
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Posteriormente se analizan cada uno de los cinco componentes principales (CP) a retener
interpretando su significado en términos de dimensiones clave que influyen en la capacidad de
supervivencia de estas empresas.
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El CP1 constituye un factor de escala operacional y apalancamiento. Presenta cargas relati-
vamente altas y positivas para variables indicadoras del tamafio de la empresa, nivel de capaci-
dad operada y volumen de ventas. Por el contrario, presenta cargas con valores negativos sig-
nificativos para la variable que denota la categoria de endeudamiento, lo que significa que un
mayor peso de este componente se relaciona con categorias mas bajas de la variable en cuestion.
Se puede interpretar que este componente constituye un factor que esta fuertemente asociado al
tamano de la organizacidn, la gestion operativa, el uso eficiente de recursos operativos, la buena
respuesta de la demanda y se relaciona inversamente con la categoria de endeudamiento. Res-
pecto a esta Gltima, las categorias méas bajas (1 y 2) hacen alusion al bajo nivel del mismo o el
endeudamiento destinado a la inversidn e innovacion tecnolégica.

El CP2 constituye un factor de vulnerabilidad financiera e ineficiencia de gestion de capital
de trabajo. Presenta cargas relativamente altas y positivas para variables que denotan las con-
diciones financieras en las cuales opera la organizacion tales como el promedio de plazo de
cobros, promedio de plazo de pagos (descalce temporal de flujos de efectivo) y promedio de
tasa de financiamiento crediticio tomada. Se puede interpretar como un factor que cuantifica el
estrés financiero derivado de desajustes en el timing de flujos de efectivo y la dependencia de
crédito con alto costo financiero. Empresas con elevadas cargas en este factor enfrentan mayo-
res probabilidades de crisis de liquidez cuando se combinan las tres condiciones: plazos de
cobro extensos, presion acelerada de pagos y costos crediticios crecientes.

El CP3 constituye un factor de madurez empresarial e integracion sectorial. Presenta cargas
altas y positivas para las variables antigliedad y asociacién con una cdmara 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 (an-
tigiedad) y vinculacion institucional (participacion en camaras) que tienden a exhibir una ges-
tion de capital de trabajo mas eficiente (mejor ajuste del timing de flujos de efectivo). Analiti-
camente, valores altos en este componente identifican organizaciones con redes comerciales
consolidadas que facilitan negociaciones favorables con clientes y proveedores, mayor conoci-
miento sectorial que optimiza procesos, y mejor reputacion. La relacion inversa con los plazos
comerciales refleja como la madurez organizacional mitiga riesgos de liquidez a través de ges-
tionar adecuadamente su capital de trabajo.

El CP4 constituye un factor de desajuste entre expansion comercial y sostenibilidad finan-
ciera, evidenciando una dicotomia en el desempefio empresarial. Presenta cargas positivas sig-
nificativas en variables de dinamismo comercial (volumen de ventas) y rigidez operativa (va-
riacion de costos fijos), junto con cargas positivas relevantes en el costo de financiamiento (tasa
crediticia promedio). Esta configuracion identifica empresas que logran escalar ingresos sin
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 en la paradoja del crecimiento ineficiente con expansion comer-
cial acompafiada de deterioro en margenes financieros, ya que cuantifica asi el trade-off entre
crecimiento acelerado y sostenibilidad financiera de largo plazo.

El CP5 constituye un factor de capacidad gerencial estratégica en contextos inflacionarios.
Presenta cargas positivas dominantes en nivel educativo del gerente y variacién de costos fijos.
Por el contrario, presenta cargas negativas en promedio de tasa de crédito tomada y volumen
de ventas. Sefala la capacidad para administrar estructuras con aumentos en la variacion de
costos fijos evitando financiacion costosa y aplicando estrategias comerciales conservadoras
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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 exposi-
cion a financiamiento de alto costo.

3.2 Analisis de clustering (2018-2019)

A continuacion, se aplica el algoritmo de clustering. Inicialmente se selecciona la cantidad
optima de clusteres a considerar para la agrupacién inicial por el método de K-Means. En la
ilustracion 4 se observan los resultados luego de aplicar el método de codo, concluyendo la
consideracién 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 pa-
trones de proximidad dentro de un mismo cluster y su separacidn respecto los otros (a la dere-
cha).

llustracion 4: Clustering por el método de K-Means

Método del Codo para determinar el nimero de clusters 3 Ounter

Paralelamente se realiz6 un clustering jerarquico para visualizar la estructura de los datos y
comparar los resultados con el clustering K-Means. A través de un dendrograma se puede apre-
ciar como se agrupan las empresas en diferentes niveles de granularidad (Kaufman & Rous-
seeuw, 2009). Ambos métodos mostraron una cierta correspondencia para grupos extremos,
pero también algunas diferencias para grupos medios, lo que sugiere que ambos capturan as-
pectos ligeramente distintos de la agrupacion de las empresas. En la ilustracion 5 se puede ver
la distribucidn en el espacio definido por los dos primeros componentes principales de los agru-
pamientos realizados (a la izquierda) y el dendrograma resultante (a la derecha).

Si bien ambos métodos proporcionaron una segmentacion congruente, se selecciona el clus-
tering jerarquico para el analisis de grupos por su capacidad para revelar la estructura anidada
y las relaciones entre los clusteres. En particular, para el periodo de analisis considerado, el
dendrograma permitié visualizar las fusiones progresivas de los grupos, sugiriendo posibles



45 Jornadas de Administraciéon Financiera 290

llustracion 5: Clustering jerarquico y dendrograma

Herarchica_Custer

subgrupos dentro de las categorias mas amplias identificadas por K-Means. La utilidad del en-
foque jerarquico radica en detectar estructuras de datos o perfiles atipicos que pueden ser rele-
vantes para una comprension mas profunda del riesgo y la supervivencia empresarial en este
periodo.

Para continuar con el andlisis, previo a la caracterizacion de los grupos obtenidos, se detalla
la composicion media de cada componente principal por cada uno de los cinco clisteres halla-
dos en la ilustracion 6. Esta representacion facilita la comprension de como cada cluster se
posiciona en relacion con los factores subyacentes identificados por PCA, permitiendo visuali-
zar qué dimensiones son mas 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.

El claster 1 agrupa empresas medianas con un perfil de vulnerabilidad financiera y alto
riesgo. Se caracterizan por grave estrés financiero (valores altos positivos en CP2: plazos de
cobro/pago extremadamente largos con descalces en el flujo de efectivo y alta dependencia de
crédito costoso). Se suma la falta de madurez institucional (valores muy negativos en CP3:
empresas jovenes con poca vinculacion sectorial). Operan con escala media (valores leves ne-
gativos en CP1: escaso deterioro de capacidad operada, y endeudamiento para sostener el capi-
tal de trabajo) y mantienen una gestion reactiva (valores positivos en CP5: ajuste parcial via
control de costos fijos, pero sin estrategia comercial clara por valores negativos en CP4). Estas
empresas presentan desafios financieros criticos para sostener el capital de trabajo, por largos
ciclos de conversion de efectivo con descalces de flujos y elevado costo financiero, confor-
mando un circulo vicioso de liquidez. Su riesgo se potencia por la ausencia de redes de apoyo
y capacidad limitada para renegociar condiciones con clientes/proveedores. Este perfil sefiala
alto riesgo de salida del mercado en crisis prolongadas, siendo particularmente sensibles a sho-
cks 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 ne-
gativos en CP1: bajo volumen operativo, caida de ventas y endeudamiento elevado para capital
de trabajo/costos fijos) y tensiones de liquidez (valores positivos en CP2: plazos intermedios
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lustracion 6: Composicion media de CP por cada clister

Composicion Promedio de Componentes Principales por Cluster Jerarquico
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CP 2 | factor de vulnerabilidad financiera e ineficiencia de gestion de capital de trabajo

CP3 factor de madurez empresarial e integracion sectorial
CP4 factor de desajuste entre expansion comercial y sostenibilidad financiera
CPS factor de capacidad gerencial estratégica en contextos inflacionarios

de cobro/pago y dependencia moderada de crédito costoso). Ademas, reflejan un crecimiento
desbalanceado y pobre gestion estratégica (valores positivos en CP4: presion de costos fijos no
compensada por ingresos y valores cercanos a cero en CP5). Aunque tienen cierta madurez
relativa (valores positivos en CP3: antigliedad y vinculacion gremial superior al promedio), su
perfil financiero revela riesgos acumulados como apalancamiento orientado a cubrir costos ope-
rativos, margenes negativos persistentes y capacidad limitada para ajustar su estructura ante
shocks. La combinacion de estos factores las sitia en un punto critico: su moderada integracion
sectorial actta como red de contencion, pero resulta insuficiente para compensar las deficien-
cias 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 ca-
racteriza por poseer ventajas operativas y de escala (valores altos en CP1: capacidad instalada,
volumen de ventas y endeudamiento destinado a inversion productiva) complementado con
madurez institucional (valores elevados en CP3: antigiiedad, vinculacion gremial y gestion efi-
ciente de capital de trabajo). A su vez, mantienen una estrategia financiera conservadora (valo-
res positivos en CP5: gestion profesionalizada que prioriza la sostenibilidad). Sin embargo,
presentan riesgos controlados como una exposicion moderada a estrés de liquidez (CP2: plazos
intermedios de cobro/pago y acceso a crédito costoso) y rigideces en su estructura de costos
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(CP4: altos costos fijos). 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 claster 4 agrupa microempresas que presentan un perfil de resiliencia basado en austeri-
dad y riesgo relativo bajo. Se caracterizan por una gestion financiera conservadora para sostener
su capital de trabajo (valores muy negativos en CP2: plazos cortos de cobro/pago y minima
dependencia de crédito). Operan a baja escala (valores leves positivos en CP1: ventas modestas
o levemente bajas, pero sin endeudamiento significativo) y sostienen una estrategia adaptativa
(valores leves positivos en CP5: control de costos fijos y priorizacion de liquidez y valores leves
negativos en CP4). Aungue 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/grandes con un perfil de estabilidad y bajo riesgo.
Se caracterizan por una moderada eficiencia operativa (valores medios positivos en CP1: escala
adecuada, buen desempefio de ventas y endeudamiento mixto orientado a la inversion) y una
gestién financiera equilibrada (valores negativos en CP2: liquidez promedio con buen calce en
los plazos cobros/pagos). Presentan un grado de madurez institucional moderada (valores posi-
tivos en CP3: integracion sectorial y trayectoria). A su vez, presentan poca exposicion a rigide-
ces (valores negativos en CP4: menor crecimiento comercial alineado con la conservacion de
margenes financieros). A nivel estratégico se comportan de forma intuitiva basada en la expe-
riencia (valores leves negativas en CP5: menor competencia gerencial para el manejo de esce-
narios mas riesgosos). Este perfil refleja empresas consolidadas que logran un equilibrio entre
escala, madurez y flexibilidad, pero tienen poco margen para estrategias expansivas.

La segmentacion realizada revela patrones diferenciados de resiliencia durante el periodo
de crisis 2018-2019. Los resultados evidencian que las grandes y medianas empresas consoli-
dadas (clusteres 3 y 5) lograron mantener bajo riesgo mediante ventajas de escala, integracion
sectorial y gestion financiera prudente, aunque con rigideces en costos fijos debido a contextos
inflacionarios. Las microempresas austeras (cluster 4) mostraron supervivencia moderada gra-
cias a su minima dependencia crediticia y ciclos operativos cortos, aunque se vieron limitadas
por su aislamiento institucional. Las pequefias y medianas empresas con problemas estructura-
les (clusteres 1y 2) enfrentaron alto riesgo por estrés financiero con descalces en los flujos de
efectivo, endeudamiento improductivo y falta de madurez, agravados por la recesion. Estos
hallazgos sugieren que, en este periodo, la escala operativa fue menos determinante que la ca-
lidad de la gestidn 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 acentud brechas preexistentes, favoreciendo modelos con-
servadores y penalizando a empresas atrapadas en estrategias intermedias sin ventajas compe-
titivas claras.
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4. Analisis de componentes principales y
clustering para el periodo 2020-2021

Esta seccidn aplica la misma metodologia multivariada para examinar la supervivencia de
las pymes industriales argentinas durante el shock pandémico global. El analisis de componen-
tes principales (PCA) identifico cuatro factores clave que explican mas de 76 % de la varianza
total: la escala operacional y autonomia financiera, que refleja la eficiencia productiva y menor
dependencia de crédito para capital de trabajo; la madurez y adaptacién financiera, vinculada
al tamafo, experiencia y capacidad de apalancarse pese a ciclos de conversion extendidos; la
rigidez estructural y escala ineficiente, que denota un desbalance critico entre costos y eficien-
cia, combinado con tamarfio reducido y subutilizacién de capacidad; y el estrés de liquidez,
caracterizado por ciclos de cobro excesivamente largos y limitado acceso al crédito, afectando
a empresas jovenes y pequefias. El algoritmo de clustering, aplicado al periodo 2020-2021
agrupd las empresas en cuatro perfiles de riesgo diferenciados. El cluster 3 se destac6 como el
de mayor resiliencia y bajo riesgo, compuesto por medianas y grandes empresas con alta efi-
ciencia operativa, madurez institucional y acceso a financiamiento. En contraste, el cldster 2
exhibio la mayor vulnerabilidad y alto riesgo, agrupando micro y pequefias empresas con seve-
ras limitaciones operativas, altos costos fijos y estrés financiero. Los cllsteres 1y 4 mostraron
un riesgo moderado; el primero, gracias a su flexibilidad operativa y austeridad financiera, y el
segundo, a pesar de sus limitaciones, por una flexibilidad operativa parcial que mitigé desven-
tajas estructurales. Para este periodo, la flexibilidad operativa fue un mecanismo clave de adap-
tacion, y la combinacion de escala eficiente con acceso al crédito constituy6 un perfil éptimo
de resiliencia, mientras que la rigidez operativa junto con un alto estrés financiero evidencio el
mayor riesgo

4.1 Analisis de componentes principales (2020-2021)

Aplicando la misma metodologia de andlisis sobre el conjunto de datos correspondiente a
este periodo se realizo la estandarizacion de variables y se aplico el modelo de PCA. Se consi-
derd Unicamente aquellos componentes principales con valor propio superior a 1, siendo los
gue aportan informacién. En la ilustracion 7 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 porcen-
taje de varianza explicada acumulada.

Se hallaron valores propios superiores a 1 para los primeros cuatro componentes principales
y la varianza explicada acumulada de estos es mayor que 76 %, motivo por el cual se retienen
para el analisis, descartando el resto. En la ilustracién 8 se presentan las cargas factoriales con
el fin de comprender el grado de contribucion de cada una de las variables originales a cada
componente. Posteriormente se analiza cada componente principal (CP) a retener interpretando
su significado en términos de sus dimensiones clave.

El CP1 constituye el factor de escala operacional y autonomia financiera. Explica 32 % de
la varianza total y sintetiza dos dimensiones clave, la eficiencia operativa (con altas cargas po-
sitivas para el nivel de capacidad operada y volumen de venta) y una cierta autonomia financiera
(cargas con valores negativos para la categoria de endeudamiento), lo que significa menor de-
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lustracion 7: Determinacion de los componentes
principales a considerar
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lustracién 8: Grado de contribucidn de variables origi-
nales a cada componente principal
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pendencia de crédito para sostener capital de trabajo. 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 inme-
diatos.

El CP2 constituye un factor de madurez y adaptacion financiera. Explica 20 % de la varianza
total combinando atributos clave. Por un lado, se asocia a mayor tamafio, madurez empresarial
y experiencia en la industria (cargas altas y positivas para las variables antigiiedad y tamafo).
Por otro lado, denota extensién de los ciclos de conversion de efectivo con ciertos niveles de
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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.

El CP3 constituye un factor de rigidez estructural y escala ineficiente. Explica 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) que se combina con un tamafio reducido y subutilizacién de capacidad instalada
(cargas negativas en tamafio y nivel de capacidad operada). A su vez, exhibe tensiones de li-
quidez con prolongacion de ciclos de conversion de efectivo y endeudamiento para sostener
costos fijos (cargas positivas en plazo de cobros y endeudamiento). Valores altos en este factor
denota empresas que operan con altos costos fijos y baja capacidad de ajuste. A esto se suma
una escala insuficiente y financiamiento cortoplacista.

El CP4 constituye un factor de estrés de liquidez. Explica 12 % de la varianza total y revela
un patron de vulnerabilidad en la gestion del capital de trabajo. Denota ciclos de conversion de
efectivo excesivamente largos (cargas positivas muy elevadas en promedio de plazo de cobros)
y falta de apalancamiento con limitado acceso al crédito (cargas leves negativas para categoria
de endeudamiento). Se asocia con poca experiencia en la industria y tamafo reducido (cargas
negativas para tamafo y antigliedad). Valores altos en este componente muestra micro o peque-
fias empresas jovenes con poca experiencia en el mercado y la industria. Presentan ciclos de
conversion de efectivo muy largos con dependencia de clientes morosos y restricciones al cré-
dito formal.

4.2 Analisis de clustering (2020-2021)

Continuando con el andlisis y con el objetivo de segmentar las empresas segun su perfil de
riesgo en este periodo, se aplica el algoritmo de clustering. En primer lugar, se selecciona la
cantidad 6ptima de clUsteres a considerar para la agrupacion inicial por el método de K-Means.
En la ilustracion 9 se pueden visualizar los resultados luego de aplicar el método de codo (a la
izquierda) y el método de la silueta (a la derecha), determinando una segmentacién 6ptima de
cuatro grupos.

llustracién 9: Determinacién del nimero éptimo de clusteres

) Método del Cado para determinar el numero de clusters Método de la Siluela para determinar el nimero de clusters
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Luego de realizar el agrupamiento por el método de K-Means se obtienen los cuatro grupos
diferenciados segun el perfil de riesgo y balanceados. En la ilustracion 10 se muestra la distri-
bucién en el espacio definido por los dos primeros componentes principales de los agrupamien-
tos realizados, evidenciando los patrones de proximidad dentro de un mismo cldster y su sepa-
racion respecto los otros (a la izquierda). Por otra parte, se puede visualizar la distribucién de
los clUsteres por categorias de riesgo (a la derecha).

lHustracion 10: Clusteres en el espacio de PCA por K-
Means y distribucion de grupos por riesgo

Clusters in PCA Space (PC1 vs PC2 Clusters en Espacio PCA (PCL vs PC2) por Categoria de Riesgo

Paralelamente se realiz6 un 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 mostraron correspondencias para grupos extremos, pero a su vez algunas di-
ferencias para grupos medios, capturando ambos aspectos distintos de la agrupacion. En la ilus-
tracion 11 se puede apreciar la distribucion en el espacio definido por los dos primeros compo-
nentes principales de los agrupamientos realizados (a la izquierda) y el dendrograma resultante
(a la derecha).

Ambos métodos proporcionaron una agrupacion congruente. Si bien los dos lograron iden-
tificar grupos extremos similares, el clustering jerarquico podria estar capturando mejor las
relaciones de proximidad entre puntos en el espacio de mayor dimensién. EI dendrograma ex-
hibié una vision mas profunda de las relaciones existentes entre las empresas y como se fusio-
nan para formar los clUsteres. También, proporcion6 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 informacion valiosa para el analisis.

Previamente a la caracterizacion de los grupos obtenidos se detalla la composicion media
de cada componente principal por cada uno de los cuatro cllsteres hallados en la ilustracion 12.
Esta representacion muestra como cada clister se posiciona en relacion con los factores subya-
centes identificados por PCA y evidencia las dimensiones clave dentro de cada grupo. Al exa-
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lustracion 11: Cluster jerarquico en el espacio de PCA 'y
dendograma
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llustracion 12: Composicion media de CP por cada cluster
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minar los valores promedio de los CP para cada clUster, se definen caracteristicas propias de
cada segmento y sus perfiles de resiliencia.

El cllster 1 agrupa empresas con un perfil de resiliencia moderada basada en la flexibilidad
operativa. Se caracterizan por ser micro y pequefias empresas que operan a escala media con
baja dependencia de financiamiento externo (valores moderados positivos en CP1). Presentan
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poca a media madurez institucional (valores moderados negativos en CP2). Compensan las ri-
gideces en su estructura de costos manteniendo una escala productiva en rangos medios con
cierta flexibilidad operativa y capacidad de ajuste. Sostienen ciclos de conversién de efectivo
cortos y fuentes de financiamiento propias (valores leves negativos en CP3 y cercanos a cero
en CP4). La combinacién de flexibilidad operativa y austeridad financiera les permiten mante-
ner viabilidad.

El cluster 2 agrupa empresas con un perfil de vulnerabilidad multidimensional y riesgo alto.
Se caracterizan por ser micro y pequefias empresas con una combinacion critica de limitaciones
operativas y financieras. Presentan grandes restricciones de escala y capacidad productiva,
caida pronunciada de ventas, margenes negativos persistentes y endeudamiento elevado para
capital de trabajo/costos fijos (valores muy negativos en CP1). Aunque tienen cierta madurez
relativa, no pueden compensar sus rigideces estructurales (valores moderados positivos en CP2
y leves negativos en CP4). Operan con altos costos fijos y subutilizacion de capacidad instalada,
mientras enfrentan tensiones de liquidez (valores positivos en CP3). Es el grupo con mayor
vulnerabilidad.

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. Presentan alta eficiencia operativa
con niveles de capacidad operada promedio de 75 % y endeudamiento orientado a la inversion
tecnoldgica (valores altos positivos en CP1). Su alta madurez institucional y experiencia en la
industria, facilita el acceso al financiamiento (valores altos positivos en CP2) y les permite
tolerar ciclos de conversion de efectivo extendidos sin comprometer su liquidez (valores leves
negativos en CP4). Pese a que presentaron rigideces en su estructura de costos (valores leves
positivos en CP3) lograron compensarlo con una fuerte flexibilidad productiva y gestion ade-
cuada del capital de trabajo.

El cluster 4 agrupa micro y pequefias empresas que presentan un perfil de flexibilidad ope-
rativa parcial y riesgo moderado. Operaron con escala media-baja en la fase contractiva, lo-
grando una media de 50 % de la capacidad instalada tras la crisis. Presenta menor autonomia
financiera, combinando financiamiento propio con crédito escaso para reposicion de capital de
trabajo (Valores leves negativos en CP1). Son organizaciones jévenes con poca trayectoria e
inexperiencia en la industria (valores muy negativos en CP2). Pese a rigideces en la estructura
de costos, extension de ciclos de conversion y acceso restringido al crédito formal, su flexibili-
dad operativa parcial logra mitigar, las desventajas estructurales y financieras (Valores leves
positivos en CP3 y moderados positivos en CP4)

El andlisis de este periodo identifico cuatro perfiles diferenciados, el cluster 2 exhibid el
mayor riesgo mostrando limitaciones criticas de escala, rigidez de costos y estrés financiero. El
claster 3 fue el mas resiliente dado por organizaciones consolidadas, eficiencia operativa y ac-
ceso al crédito, lo cual facilito la tolerancia de ciclos de conversion extendidos con sosteni-
miento de capital de trabajo. Respecto a los clusteres 1 y 4, mostraron un perfil moderado de
riesgo. El 1 pudo mitigar la crisis gracias a su flexibilidad operativa, baja dependencia crediticia
y gestion de sus ciclos de conversion. El 4 logré recuperar su capacidad productiva, pese a las
limitaciones financieras mediante flexibilidad adaptativa parcial y una gestion austera de recur-
sos, priorizando la reactivacion progresiva con bajo apalancamiento. En la ilustracion 13 se
puede observar la distribucion de las variables rentabilidad, tamafio, capacidad operada y cate-
goria de endeudamiento.
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lustracion 13: Distribucion de rentabilidad, tamafio, en-
deudamiento y nivel de capacidad operada en los agru-
pamientos por claster jerarquico
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Se puede destacar tres aspectos clave. La flexibilidad operativa constituye un mecanismo
adaptativo para mitigar desventajas estructurales, permitiendo a las organizaciones mas jovenes
y de menor tamafio sobrevivir mediante adaptacion tactica y gestion austera de recursos. La
amalgama entre escala eficiente y acceso al crédito constituyd un perfil 6ptimo cuando se com-
plementan las ventajas estructurales y el apalancamiento estratégico, otorgando mayor resilien-
cia y flexibilidad estratégica en la gestion del capital de trabajo. Por el contrario, la rigidez
operativa combinada con alto estrés financiero mostro el mayor riesgo constituyendo un modelo
inflexible, con alto apalancamiento y fragilidad ante shocks prolongados.

Distribucién ce Categoria de endeudamiento para Cluster jerarquico

5. Conclusiones

La principal contribucion del estudio fue haber realizado un andlisis multivariado para ex-
plorar los factores criticos de supervivencia y los perfiles de riesgo de las pymes industriales
manufactureras argentinas. Este articulo se centrd en dos periodos criticos y diferenciados: la
recesion macroeconomica local de 2018-2019 y el shock pandémico global de 2020-2021. Me-
diante la aplicacion de analisis de componentes principales (PCA) para reducir la dimensiona-
lidad de los datos a factores criticos de supervivencia, seguido de clustering para identificar
perfiles empresariales diferenciados segun su capacidad de resiliencia, la investigacion permitio
capturar patrones no observables en analisis univariados y cuantificar la importancia relativa de
cada factor en ambos periodos.
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Para el agrupamiento del periodo 2018-2019, la escala operativa fue menos determinante
que la calidad de la gestion estratégico-financiera, especialmente la del capital de trabajo y la
integracidn sectorial, para garantizar la supervivencia. Las grandes y medianas empresas con-
solidadas lograron mantener un bajo riesgo gracias a ventajas de escala, integracién 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, la flexibilidad operativa constituyé un mecanismo clave para
mitigar desventajas estructurales mediante la adaptacion tactica. Se identificé un perfil 6ptimo
caracterizado por la amalgama entre una escala eficiente y el acceso al crédito, lo que otorgd
mayor resilienciay flexibilidad estratégica. Por el contrario, la rigidez operativa combinada con
un alto estrés financiero mostr6 el mayor riesgo, conformando un modelo inflexible y fragil
ante shocks prolongados.

En todo el periodo, 2018-2021, la gestion eficiente del capital de trabajo se revela no solo
como un requisito operativo, sino como un elemento estratégico fundamental para la sostenibi-
lidad empresarial en economias inestables, actuando como un amortiguador critico frente a cri-
sis externas, mientras que la falta de planificacion financiera y la dependencia excesiva del
financiamiento a corto plazo incrementaron el riesgo de insolvencia.

En cuanto a futuros trabajos de investigacion, se podria extender el analisis temporal del
estudio para incluir el periodo de recuperacion post-pandemia y las posteriores fluctuaciones
econdmicas, lo que permitiria observar la evolucion de los factores de supervivencia a largo
plazo y la adaptacion continua de las pymes. Asimismo, seria interesante realizar de estudios
comparativos con pymes de otros sectores de la economia argentina o incluso de otras regiones
0 paises, para determinar si los factores de resiliencia identificados son especificos de la indus-
tria manufacturera o si existen patrones mas generalizables.
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