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RESUMEN EJECUTIVO 

 

El objetivo general de este trabajo consiste en elaborar estrategias 

financieras adecuadas para las Pymes industriales en el nuevo contexto 

económico mundial (COVID-19) en relación a la posición competitiva que 

requieren las Pymes industriales para su desarrollo y supervivencia. 

Es de suma importancia tener estrategias financieras claras en la pequeña 

y mediana empresa industrial (PYME industrial) para no caer en lo que ninguna 

empresa quiere, la quiebra. A su vez es importante saber que de llevarse a cabo 

e implementarse buenas estrategias financieras y aplicarlas en la PYME 

industrial de manera correcta, se pueden lograr resultados muy favorables. Otra 

serie de factores que son básicos para aplicar estrategias financieras son los 

estados financieros, las proyecciones financieras, y las razones financieras. 

Conociendo lo que cada uno indica se pueden de esta manera llevar a cabo 

proyecciones financieras precisas y poder manejar cualquier situación que se 

pueda presentar. El problema de la investigación es que gran cantidad de Pymes 

no toman las decisiones acertadas en cuestión financiera. Por ello el principal 

objetivo de esta investigación es el de explicar la importancia de determinar 

estrategias financieras en las Pymes industriales argentinas. 

Palabras Claves: Estrategia, Finanzas, Pyme Industrial, Decisiones, 

Administración 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

ABSTRACT 

 

The general objective of this work consists of developing adequate 

financial strategies for industrial SMEs in the new global economic context 

(COVID-19) in relation to the competitive position that industrial SMEs require for 

their development and survival. 

It is extremely important to have clear financial strategies in small and 

medium size businesses industrial (SMB industrial), not to fall into what every 

company is afraid of, bankruptcy. On the other hand, it is important to know that 

if you prepare clear financial strategies and apply them in the proper way, you 

can obtain very positive results. Other series of factors that are crucial in the 

application of financial strategies are the financial statements, such as the 

balance sheet, an income statement, statement of cash flows and others. 

Knowing and understanding what each of them tells us, we can do periodical 

financial projections and with that we can manage any kind of problem that might 

occur. The main problem that we mention in this investigation is that a large 

number of SMBs don’t make the right financial decisions, for this reason the 

purpose of this paper is to explain the importance of determining financial 

strategies in a SMB too. 

Key Words: Strategy, Finance, SMB, Industrial, Decisions, Administration 
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INTRODUCCIÓN 
 

 
Las pymes industriales o manufactureras, en nuestro país, juegan un rol 

fundamental como fuente de núcleo de incubadoras de emprendimiento e 

innovación productiva, factor considerado esencial para el desarrollo nacional, 

además de generar otros efectos redistributivos. Se caracterizan por su 

flexibilidad y adaptabilidad a los cambios del mercado. Dentro de sus debilidades 

es importante resaltar la dificultad que poseen para competir en mercados 

globalizados, como los actuales (Irigoyen, 2014, pág. 1). 

En este sentido, para este tipo de empresas, encuentra cabida el eterno 

problema económico: hacer frente con recursos limitados a necesidades 

ilimitadas. Nunca mejor aplicado ese concepto que a los recursos financieros. 

Sobre todo si se hace referencia a pymes industriales (Irigoyen, 2014, pág. 1). 

En el más común de los casos, las pymes industriales, con el propósito de 

solucionar este inconveniente,  deberán conocer las distintas opciones de 

financiación más accesibles, como ser, ponderar su costo relativo y qué política 

seguir a efectos de tener acceso a mejores oportunidades (Rodríguez, 2018, 

pág. 2). 

Al respecto, un conocimiento financiero básico les permitirá a las pymes 

manufactureras, adoptar una política de compras de materia prima y la apropiada 

política de comercialización (específicamente de crédito y cobranzas). 

A los fines de aportar soluciones a esta cuestión, la reciente reforma 

legislativa del mercado de capitales como así también el financiero, fue llevada 

a cabo para mejorar el problema de acceso al crédito de las pymes industriales.  

En este contexto, resulta necesario seleccionar acciones que permitan 

acceder a innovadoras fuentes de financiamiento de manera tal de dinamizar las 

posibilidades de acceso de las pymes industriales a la tecnología, el crédito y la 

especialización. 

Esta defensa de las pymes industriales encuentra su razón de ser en que 

representan ser las organizaciones más capaces de adaptarse a los cambios 

tecnológicos y de generar empleos. Por ello, constituyen un importante factor de 

redistribución del ingreso a los estratos medios y bajos de la escala social. 
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Así, en esta investigación se va a desarrollar el tema referido a lo que 

respecta a la elaboración y diseño de estrategias financieras óptimas en las 

Pymes industriales, y del cómo puede ayudar su aplicación al desempeño de la 

empresa.  

Esto es, ya que las pymes industriales se caracterizan por crecer rápida y 

velozmente, existiendo infinidad de estas empresas que desarrollan actividades 

en las cuales sus operaciones son eficientes. No obstante ello, estas empresas 

se han visto afectadas por el nuevo contexto mundial debido a la aparición del 

COVID -19, debiendo desplegar nuevas estrategias de financiamiento. 

Los servicios financieros y la administración financiera son dos áreas con 

las cuales se enfrenta una pyme industrial y las cuales van a afectar a la empresa 

en cuestión. Los servicios financieros son el área de las finanzas que se ocupa 

de proporcionar asesoría y productos financieros a las personas, las empresas 

y los gobiernos. En tanto, las instituciones financieras abarcan a bancos e 

instituciones no bancarias que captan dinero de los particulares (siendo estas 

últimas, por ejemplo, empresas que intermedian con inversiones y bienes raíces, 

así como compañías aseguradoras). Mientras que la administración financiera 

se refiere a las tareas del administrador financiero de una empresa. El trabajo de 

este encargado de las finanzas de la empresa va desde la elaboración del 

presupuesto, la predicción financiera y el manejo de efectivo, hasta la 

administración crediticia, el análisis de inversiones y procuración de fondos 

(Múnera Espinal, 2016, pág. 2). 

Asimismo, se afirma que la importancia de la función financiera depende 

en gran medida del tamaño de la empresa. En las empresas pequeñas, la función 

financiera suele encomendarse al departamento de contabilidad. En este caso, 

el contador es el encargado responsable de la actividad contable de la empresa 

y su función consiste en la administración fiscal, el procesamiento de datos, la 

contabilidad de costos y la administración financiera. Pero a medida que la 

empresa crece, es necesario crear un departamento especial para trabajar el 

área financiera. En el caso de empresas ya de mayor tamaño, el empleado 

responsable que se ocupa de la actividad financiera de la empresa se le 

denomina administrador financiero. A él le corresponde la planeación financiera, 

la administración del efectivo, las decisiones de gastos de capital, el manejo de 
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créditos y la administración de la cartera de inversiones (Múnera Espinal, 2016, 

pág. 6). 

Al respecto, las Pymes manufactureras no toman muchas veces las 

decisiones financieras de manera correcta. Esto es debido a que las Pymes  

poseen características particulares que las diferencian del resto de las empresas 

en cuanto al giro del negocio: singularidad y magnitud de capital, volumen de 

negocios, la relación con el cliente, estructura societaria,  ámbito de actuación, 

etc. (Hernández, 2005, pág. 2). 

La investigación de este tema tiene suma importancia debido a que 

numerosas pymes industriales no llevan a cabo estrategias financieras eficientes 

y esto hace que se cometan errores que pueden determinar el fracaso de las 

mismas. Muchas veces las empresas no le dan la importancia que se merece a 

las finanzas y lo toman como algo secundario sin darse cuenta de que todo gira 

alrededor de ello. Esta investigación va a ayudar a conocer el mundo de las 

finanzas en las pymes industriales, y cómo el conocimiento y buen uso de ellas 

puede ser el factor más importante de éxito para la empresa.          

Por todo lo mencionado anteriormente, es de mi interés poder aplicar lo 

mencionado a este caso al tratar la situación de las dificultades que atraviesan 

las pymes industriales para poder acceder a instrumentos financieros disponibles 

en el mercado financiero e implementar una adecuada estrategia de financiación. 

Es por ello que el objetivo general de este trabajo consiste en elaborar 

estrategias financieras adecuadas para las Pymes industriales en el nuevo 

contexto económico mundial (COVID-19) en relación a la posición competitiva 

que requieren las Pymes industriales para su desarrollo y supervivencia. Dicho 

objetivo se espera lograr a lo largo del desarrollo de este trabajo. 
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CAPÍTULO I- PRESENTACIÓN DEL PROYECTO DE INVESTIGACIÓN 

1.1 Planteo del Problema 
 

El tema de investigación es el del diseño, la elaboración y la aplicación de 

estrategias de financiamiento en las pequeñas y medianas empresas industriales 

(Pymes Industriales).  

En el campo académico propiamente dicho, se busca mediante esta 

investigación demostrar que las Pymes industriales (Pequeñas y Medianas 

Empresas Industriales) en Argentina tienen a disposición múltiples herramientas 

financieras. Dichas herramientas les pueden permitir ser más eficientes, y a su 

vez, realizar un mejor manejo de sus recursos monetarios con respecto a 

aquellas que no los utilizan (Rodríguez, 2018, pág. 4).  

También, en este trabajo final se pretenderá mostrar cómo mejorar tanto 

los instrumentos y herramientas financieras que deberían utilizar las pequeñas y 

medianas empresas manufactureras. Asimismo, se describirán las habilidades 

que deberían adquirir los profesionales que se desempeñen en esta área para 

diseñar estrategias de financiamiento óptimas, que se adecuen al nuevo 

contexto internacional (COVID-19).             

Entre los antecedentes académicos de la investigación, para finalizar, 

pueden citarse trabajos de tesis, que abordaron el tema en cuestión (Miranda, 

2013, pág. 82). Entre ellas se pueden citar trabajos de investigación consultados 

y que abordan, entre otros, las siguientes temáticas: 

a) Informalidad de las pymes industriales. 

b) Riesgos que representan en el mercado de capitales y sistema bancario 

las pymes industriales. 

c) Barreras tanto legales como también económicas para el acceso de las 

pymes manufactureras al mercado de capitales. 

d) Escasez de información precisa disponible en este tipo de empresas. 

e) Desconocimiento de las oportunidades de financiamiento al que tienen 

acceso estas empresas aparte de las fuentes habituales o tradicionales 

de fondos externos disponibles. 

Ninguno de dichos trabajos se enfoca en la reducción del riesgo financiero 

de las Pymes manufactureras como consecuencia de su desenvolvimiento en 
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este nuevo contexto mundial (COVID-19), al momento de desarrollar e 

implementar una óptima estrategia de financiación. 

 
1.2 Objetivos 

Objetivo General 
 

Elaborar estrategias de financiamiento adecuadas para las Pymes 

Industriales en el nuevo contexto económico mundial (COVID-19) en relación a 

la posición competitiva que requieren las Pymes industriales para su desarrollo 

y supervivencia. 

 
Objetivos Específicos 
 

1. Averiguar los inconvenientes que poseen las pymes industriales al 

momento de obtener financiamiento. 

2. Investigar el tipo de consecuencias que produce en el diseño de las 

estrategias de financiamiento de las Pymes industriales el nuevo 

contexto mundial signado por el COVID-19. 

3. Señalar las medidas y herramientas que los organismos 

gubernamentales y otras entidades han elaborado para facilitar el 

acceso al financiamiento externo de manera ágil y sencilla para aliviar 

la situación financiera de las pymes industriales debido a la crisis 

económica y financiera mundial por la pandemia del COVID-19. 

4. Diseñar las estrategias de financiación consideradas como óptimas 

para las Pymes industriales en función de los instrumentos financieros 

disponibles.   

 
1.3 Marco Teórico     
 
1.3.1. Concepto de Pymes Industriales   
 

Un criterio para definir lo que es una pyme industrial es el siguiente: se 

trata de aquella organización dedicada a la transformación de materias primas 

en productos terminados, con escaso peso en el mercado, gerenciamiento 

personalizado e independencia de decisiones respecto de las firmas grandes 

(Irigoyen, 2014, pág. 5). 



 
 

10 
 

Para poder clasificar lo que es una pequeña y mediana empresa industrial, 

se toman en cuenta el personal que trabaja en ellas, y las ventas anuales en 

pesos. 

Las pymes industriales son las Pequeñas y Medianas Empresas 

industriales que, teniendo como principal propósito el lucro, son un ente 

conformado por pocos socios que llevan adelante la organización con la 

intención de ser sustentables económica, patrimonial y financieramente 

(Irigoyen, 2014, pág. 7).  

Para el caso del sector industrial, se toman en cuenta los siguientes 

parámetros para definir o categorizar a una empresa como pyme (Irigoyen, 2014, 

pág. 9): 

a) El personal ocupado, fijándose un tope máximo para este concepto de 

200 personas empleadas como dependientes. 

b) El valor de las ventas totales anuales a pesos constantes, sin incluir el IVA 

ni los impuestos internos que pudieran corresponder, con un tope 

actualizado por el Índice de Precios Mayoristas. Debido a la distorsión 

existente entre este índice y el de precios al consumidor, si el ajuste se 

hubiera realizado por éste último, el tope para encuadrar a una empresa 

como pyme industrial sería otro. 

c) El valor de los activos productivos revaluados y netos de amortizaciones 

con un tope actualizado de acuerdo conforme a lo indicado en el punto 

anterior de $4.451.288. 
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Ilustración 1: Pymes Industriales 
 

1- En la Argentina, en el mayor porcentaje o proporción de las pymes 

industriales la propiedad y la gestión se concentran en una sola persona 

y/o en una familia, asumiendo el jefe la responsabilidad del manejo 

comercial, financiero y técnico del negocio. por el en lo. Esto, en la medida 

en que no se logre un adecuado recambio generacional, puede provocar 

serios problemas en la empresa ante la desaparición de aquél. Por otra 

parte, un hecho para nada trivial, se da cuando existen diferencias en el 

seno familiar, que la mayoría de las veces lleva a que se descuide el 

negocio principal. 

2-  Son empresas en crecimiento, con una participación creciente en el 

mercado, y, por lo tanto, con las crisis propias de toda empresa que se 

encuentra en una etapa de pleno desarrollo. En muchos casos, y por 

decisión propia, no aspiran a convertirse en grandes empresas, ya que se 

sienten cómodas en el nivel de actividad en que operan. 

3- Generalmente utilizan mano de obra no calificada, lo que trae aparejado 

una escasa capacidad interna para hacer uso y adaptación de las fuentes 

de información y tecnologías disponibles. Esta restricción se potencia si 

la empresa no cuenta con un gerenciamiento debidamente 

profesionalizado.  

4- En el caso de las pymes industriales, la producción generalmente no es 

planificada. 
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5- Son altamente dependientes de proveedores locales, lo que en algunas 

oportunidades se traduce en mayores costos y menor calidad de sus 

productos. Adicionalmente, si este proveedor tiene problemas, ya sea de 

índole económica o financiera, los traslada a su cliente (pyme industrial), 

ya que este tiene menor poder de negociación. 

6- En la otra punta del negocio, sus clientes suelen ser grandes empresas, 

que también le imponen a la pyme industrial su mayor poder de 

negociación. 

7- Escaso acceso al crédito, debido principalmente a las siguientes razones: 

son consideradas como de muy alto riesgo, insuficiente documentación 

contable-financiera, no poseen el nivel y tipo de garantías exigidas, etc. 

8- Como consecuencia de lo expuesto en el apartado anterior (7), en muchas 

oportunidades no consiguen financiamiento de proveedores del exterior. 

Esto provoca que, en sus operaciones de importación, en lugar de operar 

con cobranzas, deban girar los fondos con anticipación o abrir cartas de 

crédito. 

 
1.3.2. Importancia de las Pymes Industriales 
 

La importancia de las Pymes industriales, según lo que se ha podido 

observar, verificar y comprobar hasta el momento, se potencia en determinadas 

coyunturas. 

Es importante resaltar que las pymes manufactureras son unos de los 

motores fundamentales de la economía. Se remarca de manera notoria y 

constante que en la Argentina, éste tipo de empresas son realmente muy 

importantes, debido principalmente a las siguientes razones (Irigoyen, 2014, pág. 

14): 

 Son grandes contribuyentes a la generación de riqueza, demanda y 

capacitación de mano de obra. 

 Estimulan la movilidad social y una mejor distribución del ingreso. 

 Ayudan al desarrollo de las economías regionales. 

 Su desarrollo está relacionado con la instrucción de capacidades en los 

estratos más pobres y con la implementación del autoempleo, proveyendo 
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los medios para una disminución de la pobreza y una mejora en términos 

de inclusión social. 

 Fácil adaptación a los cambios del mercado y a los ciclos económicos. 

 Son un factor determinante en el desarrollo de un sistema 

socioeconómico competitivo. Otorgan cambio y competencia al entorno 

económico: son ellas las que cambian la estructura del mercado. Además, 

la constante renovación de empresas cumple un rol crucial en los 

procesos de innovación y avances tecnológicos, al convertirse en una 

fuente de nuevas ideas y experimentación en el medio. 

Según estimaciones públicas y privadas, en la Argentina, existen 

alrededor de 600 mil Pymes industriales, conformando el 95% del total de las 

empresas radicadas en nuestro territorio nacional. Dichas empresas constituyen 

el 45% de las ventas locales y generan aproximadamente el 60% del empleo 

(Irigoyen, 2014, pág. 16). 

Para llevar adelante la gestión de una pyme industrial o manufacturera es 

tanto esencial como imprescindible contar con recursos financieros. Necesitan 

fondos para adquirir bienes y derechos, comúnmente llamados activos del ente, 

ya sea para brindar un servicio o fabricar un producto. La falta de estos recursos 

les genera problemas en su crecimiento y desarrollo, presentándoseles a las 

pymes manufactureras demasiadas dificultades para acceder al crédito. Debe 

evaluarse la capacidad de repago para poder afrontar los plazos de cancelación 

de los créditos, que en muchos casos oscila entre los seis a doce meses como 

máximo (Irigoyen, 2014, pág. 18). 

Además, existe un desconocimiento de las líneas de crédito existentes y 

de los procedimientos para acceder al crédito, así como desconfianza en el 

sistema bancario. 

 
1.3.3. Problemas Habituales de las Pymes Industriales 
 

Aparte de lo mencionado precedentemente, se presentan situaciones o 

patrones de comportamiento comunes en las empresas que no les permiten 

tener éxito en el logro de sus propósitos, siendo las que más se repiten, las 

siguientes (Irigoyen, 2014, pág. 19): 
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 No existe una gestión integral que permita tener un parámetro estratégico 

único: generalmente, en la mayoría de los casos la dirección en la pyme 

industrial está bajo la dirección del dueño. Él es quien cumple múltiples 

funciones sin poder enfocarse en la visión general del negocio que le 

permite establecer metas a corto plazo para alcanzar objetivos 

cuantificables en el tiempo. 

 Inconvenientes para poder acceder a fuentes de financiamiento: esta 

situación se presenta habitualmente en la pequeña empresa y se debe a 

dos cuestiones principales: el desconocimiento de los dueños de las 

Pymes respecto de las diferentes alternativas de financiamiento que 

existen y la manera en que las mismas se instrumenten. El otro motivo es 

la falta de conocimiento acerca de la mejor manera de conocer la situación 

actual de la empresa y sus necesidades ante las posibles fuentes 

financieras. 

 Contabilidad y las Finanzas de la empresa: comúnmente, en ellas, son 

escasos los registros contables, hay costos mal determinados y listas de 

precios que no cubren los costos totales. La falta de estados financieros 

reales y no contar con información oportuna para la toma de decisiones, 

son problemas cotidianos en las pymes industriales. 

En la actualidad las pymes industriales se han posicionado como uno de 

los ejes fundamentales de la economía nacional, representando una de las 

principales fuentes de trabajo en la actualidad. Complementariamente, aportan 

con las divisas que generan a la balanza comercial y debido a las dificultades 

para poder importar mercadería, han comenzado a implementar nuevas 

tecnologías que le permiten generar los insumos necesarios para fabricar, 

sustituyendo a la importación (Irigoyen, 2014, pág. 27). 

Sin embargo, las pymes industriales, sufren serias dificultades para lograr 

financiarse a tasas accesibles, dadas las actuales condiciones de inestabilidad 

económica en el país, dificultando su crecimiento. Por falta de capital propio y 

por la complejidad que implica la situación del contexto actual donde existe una 

escala creciente en los costos de los insumos y la dificultad de poder trasladar a 
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los precios de venta  deben recurrir a otras fuentes financieras complejas 

(Irigoyen, 2014, pág. 28). 

Por su parte, desde el sector financiero se responde que: las pymes 

industriales presentan problemas de información, sea porque no la disponen o 

porque no es confiable, que no evalúan sus proyectos convenientemente, o que 

tienen problemas de gerenciamiento. De esta forma se demuestra la fuerte 

relación entre el aumento de riquezas y empleo generado por las pymes y el 

crecimiento de la economía local, pero sin el suficiente financiamiento público y 

privado (Irigoyen, 2014, pág. 29). 

Asimismo, actualmente las Pymes manufactureras, sufren serias y 

profundas dificultades para desarrollar su gestión financiera y para lograr 

financiarse a tasas accesibles, dadas las actuales condiciones de inestabilidad 

económica en el país. Esta situación se agravó por la crisis financiera y 

económica que se está desarrollando tanto a nivel local como mundial (COVID-

19) que restringe considerablemente el acceso al crédito por parte de las 

empresas (en especial las pymes manufactureras). 

Para las pymes industriales, los obstáculos o dificultades para la 

obtención de financiamiento son de diferente naturaleza, como los costos fijos 

de los créditos, el inadecuado cumplimiento de las condiciones de los préstamos 

y las asimetrías de información. Ante estas dificultades, los diferentes estados 

intervienen activamente con el propósito de fomentar y promover el incremento 

de la disponibilidad de fondos destinados a las pequeñas y medianas empresas 

industriales (Rodríguez, 2018, pág. 7). 

Para las pymes industriales, que antes de la pandemia tenían unos 

estados financieros saludables, y cuyos negocios podrían sobrevivir una vez 

termine la misma, se deben crear mecanismos financieros que les permitan 

sobrevivir el período con ingresos reducidos. Por ejemplo, se podrían crear 

mecanismos de créditos “puente” con tasas subsidiadas y a plazos largos, así 

como instrumentos más creativos como la utilización de garantías mobiliarias o 

líneas que utilicen la recompra de activos de las pymes manufactureras. 

Durante la pandemia, según los datos de diversas fuentes se observa un 

empeoramiento en cuanto a las dificultades para obtener este tipo de 

financiación.  
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En este sentido, las pymes industriales, han notado un endurecimiento en 

algunas de las condiciones de los préstamos bancarios, y en las garantías 

requeridas. Es decir, las entidades quieren asegurarse de que van a recuperar 

su dinero, por lo que exigen una serie de requisitos a las pymes que, muchas 

veces son difíciles de cumplir. La falta de solvencia, el escaso sustento 

financiero, el cierre de mercados, etc., impiden que las pymes manufactureras 

puedan cumplir con muchos de los requisitos exigidos. 

 
 

1.3.4. Estrategias 
 

La dirección estratégica ha alcanzado en los últimos tiempos una 

importancia fundamental, por lo que su estudio y aplicación en el mundo 

empresarial es imprescindible para conseguir, alcanzar y mantener una ventaja 

competitiva que permita obtener un rendimiento aceptable en los negocios y 

asegurar una continuidad en el futuro. 

Desarrollar una estrategia empresarial novedosa, por lo tanto; siempre ha 

sido y es una de las principales obsesiones de la mayoría de las empresas, en 

especial de las pymes industriales, pero cuando eso pasa a convertirse en 

pensar en estrategias ganadoras, es decir, aquellas que gozan de garantías de 

éxito por encima del promedio, se convierte en algo inalcanzable. 

               
1.3.4.1. Concepto de Estrategia 
 
  Una estrategia es un plan que especifica una serie de pasos o de 

conceptos nucleares que tienen como fin la consecución de un determinado 

objetivo. Es por ello, que la estrategia consiste en determinar cuáles son los 

objetivos y las metas fundamentales a largo plazo, adoptar políticas 

correspondientes y asegurar los recursos necesarios para llegar a esas metas. 

Llevando dicho concepto al ámbito empresarial o corporativo, se puede decir que 

la misma explícita los objetivos generales de la empresa y los cursos de acción 

fundamentales, de acuerdo con los medios de los que dispone la empresa, a fin 

de lograr la inserción de ésta en el medio socioeconómico (David, F., 1997, pág. 

16). 
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Esta estrategia ha de representar la utilización de los recursos disponibles 

en base a las capacidades que se poseen para alcanzar la misión y objetivos 

perseguidos, teniendo en cuenta el entorno y la competencia de la empresa 

(David, F., 1997, pág. 17). 

   Teniendo en cuenta esta definición, son varias las consideraciones o 

aspectos que la estrategia debe atender para que ésta sea acertada y sirva de 

guía al empresario para conseguir sus fines. 

La primera de ellas, es que la estrategia es una relación permanente entre 

la empresa y su entorno, por tanto, nuestra definición debe tener en cuenta esa 

relación y los cambios que ese entorno puede sufrir. Han de contemplarse las 

amenazas y las oportunidades que nos ofrece el entorno y confrontarlo con las 

fortalezas y debilidades de la empresa (David, F., 1997, pág. 17). 

En cuanto a la segunda consideración a realizar al respecto, la estrategia 

es una respuesta a las expectativas del empresario, estas expectativas se 

concretan en los objetivos que se pretenden lograr por lo que en la definición de 

la estrategia han de ir implícitos los objetivos a alcanzar. También ha de ser un 

modelo de decisión que establezca políticas, acciones y la gestión de medios 

financieros para alcanzar los objetivos planteados (David, F., 1997, pág. 17). 

También, como tercera cuestión a analizar, la estrategia ha de ser un 

sistema de solución de problemas. El mismo ejercicio que se ha de realizar en la 

relación con el entorno debe tenerse en cuenta desde el punto de vista interno 

de la organización para detectar sus necesidades financieras (David, F., 1997, 

pág. 18). 

Es decir que, teniendo en cuenta todas las consideraciones anteriores y 

para finalizar, la estrategia ha de configurarse como un patrón de 

comportamiento de la empresa durante el tiempo estimado para la consecución 

de los objetivos (David, F., 1997, pág. 20). 

Por lo tanto, una completa definición estratégica, como la que se ha 

expuesto al comienzo de este tema, ha de cubrir todos estos frentes y servir de 

guía al empresario en su lucha por alcanzar sus objetivos. Una definición 

incompleta puede inducir a errores, errores que pueden ser vitales a la hora de 

que el resultado final se acerque más al éxito o al fracaso (Taylor, 1991, pág. 

26). 
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Por lo mencionado precedentemente, es que hay que ser capaz de 

diagnosticar correctamente la situación de la empresa y de su sector, además 

de interpretar y anticipar los cambios en el entorno y cómo éstos le pueden 

afectar en el futuro (Taylor, 1991, pág. 27). 

Ergo, las decisiones estratégicas han de tomarse abstrayéndose 

temporalmente del día a día de la empresa, ya que de otra manera se estaría 

condicionado por su inercia natural y consecuentemente las opciones reales de 

cambio no serían muchas. Para su elaboración es necesario desarrollar la 

capacidad de observar los problemas desde arriba, con visión global, y lo que es 

aún más fundamental, entendiendo la interacción entre todas las áreas de la 

empresa, y cómo cambios en una parte afectan al todo (Taylor, 1991, pág. 28). 

 
 1.3.4.2. Estrategias de Financiación 
 

La estrategia de financiación de una empresa es aquel conjunto de 

acciones que toma el empresario con el fin de captar recursos económicos o 

fondos para posibilitar el desarrollo de diferentes proyectos empresariales 

(Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 196). 

El diseño de estrategias de financiación adecuadas es una tarea compleja 

y a la vez muy distinta de una empresa a otra ya que un rasgo que va influenciar 

sobre la composición del portafolio de deuda será la personalidad del 

empresario. A su vez en todo diseño de estrategias financieras, el financiamiento 

resulta clave en su formación (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 196). 

Es por ello que cuando se estudia y se diseña la estructura de 

financiamiento que se considera adecuada, se debe analizar también la 

capacidad de flujo de efectivo de la empresa para atender el servicio de los 

cargos fijos. Mientras mayor sea el importe de los valores de garantía preferente 

que emita la pyme industrial y más corto su vencimiento, serán mayores los 

cargos fijos que deba afrontar la empresa. Estos cargos incluyen el pago del 

principal (amortización de capital) e intereses sobre la deuda, gastos 

administrativos, cánones (alquileres), dividendos, etc. Antes de asumir cargos 

fijos adicionales, la empresa debe analizar sus flujos de efectivo futuros 

esperados, pues los cargos fijos tienen que cubrirse con efectivo. La incapacidad 

de cumplir con estos cargos, con la excepción de los dividendos sobre acciones 
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preferentes, puede dar como resultado la insolvencia financiera. (Weston, F. y 

Brigham, E., 1996, pág. 196) 

Las decisiones respecto de cuál estrategia de financiación se va a 

implementar, implica la necesidad de encontrar una estructura óptima para la 

utilización de recursos propios y ajenos dentro de la empresa. Esta situación 

exige enfrentar dos desafíos (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 197). 

1) Identificar el apalancamiento financiero más conveniente que puede 

alcanzar la empresa, esto es la relación entre los fondos que aportan 

fuentes ajenas (deuda) y fuentes propias (capital). La relación deuda / 

capital implica distinto nivel de riesgo (por ejemplo, una empresa con alto 

endeudamiento es más riesgosa que una empresa con bajo nivel de 

deuda) y ello repercutirá sobre el valor de la empresa. 

2) Determinar el costo del capital de cada una de las fuentes de recursos 

financieros disponibles, para lo cual hay que establecer el costo de la 

deuda, el costo del capital propio y ponderar a ambos de acuerdo a la 

importancia relativa que tiene cada fuente de recursos. 

Al respecto, la estrategia financiera que se defina, debe reunir una serie 

de condiciones o requisitos para poder responder a las pretensiones de la 

empresa. En tal sentido, la misma debe ser (Weston, F. y Brigham, E., 1996, 

pág. 197): 

 Aceptable o deseable: para los propietarios, satisfaciendo sus 

expectativas de rendimiento-riesgo; en cambio, para los participantes 

internos, debe ser compatible con la cultura y la estructura de poder de la 

empresa; y para los participantes externos, debe ser compatible con las 

exigencias éticas y jurídicas de la sociedad. En definitiva, debe tener en 

cuenta a todos los participantes en la empresa en consonancia con la 

Teoría contractual de empresa. 

 Posible: se deben tener en cuenta principalmente los lineamientos de la 

empresa, del sector, del mercado y del entorno en sus distintos aspectos: 

financieros (recursos suficientes), productivos (de acuerdo con el ciclo de 

vida del producto o servicio), tecnológicos (tecnología y medios técnicos 

necesarios), laborales (capacidad y formación adecuada), etc. 
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 Pertinente: la estrategia debe ser la más adecuada para lo que se quiere 

conseguir (el objetivo). Se trata en cierta forma de “no matar moscas a 

cañonazos” y, en ese sentido, coincide en cierta forma con el principio de 

eficiencia. 

La aplicación de estos requisitos lleva a poner de manifiesto dos acciones 

comunes en cualquier estrategia financiera: la compatibilidad con los objetivos y 

su grado de riesgo. 

La estrategia de financiación que se adopte debe estar en consonancia 

con la estrategia general y con las estrategias de las otras áreas funcionales. Es 

por ello, en definitiva, que las estrategias financieras constituyen medios para 

alcanzar objetivos financieros, que a su vez derivan de los generales de la 

empresa. La restricción es, entonces, que el objetivo financiero ha de ser 

compatible, y coherente con el objetivo global de la empresa, y por ende, la 

estrategia financiera también deberá ser compatible con la estrategia global 

(Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 197). 

Asimismo, la estrategia de financiación deberá combinarse con las otras 

estrategias de la empresa: se trata de conseguir que la suma de rentabilidades-

riesgo de todas las partes de la empresa satisfaga al objetivo de creación de 

valor. Para ello habrá que tener en cuenta cómo evoluciona la rentabilidad-riesgo 

de la actividad de la empresa y de sus distintas partes (Weston, F. y Brigham, 

E., 1996, pág. 198). 

Pero hay un dicho que menciona “la teoría en la práctica es otra cosa”, y 

es allí donde entra la planificación estratégica. Se puede tener determinada la 

plaza que provea de los recursos, los flujos de fondos proyectados serán 

inmaculados en monto y tiempos de realización, etc. La situación de los 

mercados puede indicar que surgen problemas de liquidez, políticos o de riesgo 

país en los momentos en que se necesiten los fondos. Ello justifica un mayor 

costo de intereses por obtener los recursos con una antelación mayor a la 

necesaria (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 198). 

En este caso, la estrategia que intencionalmente genera un costo mayor, 

está orientada a prevenir los efectos de un problema mayor que es el de no poder 

acceder a los fondos en plena implementación del proyecto (Weston, F. y 

Brigham, E., 1996, pág. 199). 
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Esta estrategia también puede prever que los competidores sufrirán el 

mismo problema y que las demoras que les producirán a ellos se transformarán 

en ventajas para otros al poder estar en funcionamiento con anterioridad 

(Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 199).      

Analizando la efectividad de la estrategia de financiación, esta se mide por 

su contribución al objetivo de la empresa. De manera que, si el objetivo es de 

creación de valor, será necesario analizar el papel que la función financiera 

desempeña en la cadena de valor. La estrategia de financiación se incluye dentro 

de las actividades de apoyo (infraestructura). La misma es fácilmente controlable 

ya que la cuantificación de los resultados se hace en la misma medida en que 

se mensura el objetivo de la empresa, esto es, en términos monetarios o 

financieros (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 199). 

La determinación de la estrategia de financiación (cuya conceptualización 

se realizó al comienzo de la presente sección) es el paso previo a la elaboración 

del plan financiero. Es, por lo tanto, una parte del proceso de planificación 

financiera, siendo esta última el proceso de elaboración de un 

plan financiero integral, organizado, detallado y personalizado, que garantice 

alcanzar los objetivos financieros determinados previamente, así como los 

plazos, costes y recursos necesarios para que sea posible (Weston, F. y 

Brigham, E., 1996, pág. 200). 

Definiéndolo expresamente, el plan financiero es un documento que 

contiene los objetivos económicos de una persona (natural o jurídica), así como 

las estrategias para alcanzar dichas metas. Es decir, un plan financiero define 

cómo alcanzar un determinado monto de ahorro y/o de ganancias. Esto, 

partiendo de un punto inicial y en un determinado periodo de inversión. Por lo 

tanto, el plan financiero toma en consideración la situación actual de la empresa, 

así como las proyecciones a futuro. Esto, basándose siempre en elementos 

objetivos para las estimaciones. (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 203).   

Tanto las estrategias de financiación como el plan financiero tienen en 

común que tratan de decisiones que conducen al objetivo y que tienen en cuenta 

las limitaciones de los recursos disponibles y del entorno. Sin embargo, 

presentan matices diferenciadores claramente identificables, ya que mientras 

que la estrategia se elabora considerando un entorno general y abstracto, el plan 
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se diseña en función de determinados escenarios y situaciones concretas 

(Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 201).     

Finalizando, para realizar un plan financiero explícito y que sea efectivo al 

momento de implementarse, la administración debe establecer ciertos elementos 

básicos de la política financiera de la empresa y que son (Weston, F. y Brigham, 

E., 1996, pág. 204): 

1. La necesidad de inversión de la empresa en nuevos activos. Esto surge 

de las oportunidades de inversión que la empresa decida aprovechar y se 

deriva de sus decisiones de presupuesto de capital. 

2. El grado de apalancamiento financiero que la empresa decida emplear. 

Esto determinará el monto de los préstamos que utilice la empresa para 

financiar su inversión en activos fijos; es su política de estructura de 

capital. 

3. La cantidad de efectivo que la empresa cree que es necesaria y apropiada 

para pagarle a los socios. Es su política de distribución de utilidades. 

4. La cantidad de liquidez y capital de trabajo que la empresa necesita sin 

interrupciones. Es su decisión de capital de trabajo neto.  

 
En la actualidad, luego del rotundo cambio en las condiciones que las 

entidades financieras y del mercado de capitales establecen para otorgar 

financiamiento a quienes lo requieran, que producidas por la aparición y 

propagación del COVID-19, es indispensable que las pymes industriales 

readecuen sus estrategias de financiación que le permitan la máxima eficiencia 

en el uso de los recursos obtenidos mediante el crédito externo, con el objetivo 

de, primero, lograr que los efectos negativos debido a esta circunstancia sean 

los mínimos posibles y después si,  buscar de crecer  y ampliarse para tener un 

mejor posicionamiento en el mercado. 

 
1.3.4.3. Tipos de Estrategias Financiación Aplicables a Activos Circulantes 
 

El activo circulante está compuesto por los bienes y derechos líquidos de 

una empresa. Es decir, es el dinero que una empresa tiene disponible para usar 

en cualquier momento (el dinero que tiene en las caja y banco, los créditos contra 

de los clientes, las existencias de materias primas, etc.). En tanto que los activos 
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fijos son aquellos bienes, ya sean tangibles o intangibles, que no pueden 

convertirse en dinero a corto plazo, que normalmente son necesarios para el 

funcionamiento de la empresa y no se destinan a la venta. Es decir, se trata de 

activos que se encuentran inmovilizados (maquinarias, vehículos, inmuebles, 

muebles de oficina, etc.). 

Las estrategias financieras referidas al capital de trabajo de la empresa 

obedecen al criterio de selección del axioma central de las finanzas 

contemporáneas, que es la relación riesgo-rendimiento. En tal sentido, existen 

tres estrategias básicas: agresiva, conservadora e intermedia (Block, S. y Hurt, 

G. , 2001, pág. 211)  

 Estrategia Agresiva: presupone correr un alto riesgo en busca de 

conseguir el mayor rendimiento posible. Significa que casi todos los 

activos circulantes se financian con pasivos circulantes, manteniendo un 

capital de trabajo neto o fondo de maniobra reducido. Es decir, utilizar 

menos financiamiento de largo plazo, para financiar con deuda de corto 

plazo cualquier requerimiento incremental de activos que se produzca por 

variaciones estacionales. Esta estrategia presupone un alto riesgo, al no 

poder hacer frente a las exigencias derivadas de los compromisos 

financieros corrientes con aquellos recursos líquidos de la empresa.  

 Estrategia Conservadora: contempla un bajo riesgo con el propósito de 

operar con un costo de fondeo más bajo, es decir con una menor tasa de 

interés, así como con menores comisiones y gastos administrativos, sin 

padecer presiones relacionadas con las exigencias financieras de los 

acreedores. Significa que los activos corrientes se financian tanto con 

pasivos corrientes como permanentes, manteniendo un alto capital de 

trabajo neto o fondo de maniobra; este tipo de estrategia garantiza el 

funcionamiento de la empresa con mucha liquidez. Esta política le permite 

a la empresa “dormir tranquila”. Las modificaciones temporales de fondos 

producen sobrantes de dinero que deben colocarse en títulos que brindan 

una renta (interés), que deberán liquidarse cuando las necesidades 

estacionales de activos corrientes surjan. 
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 Estrategia Intermedia: considera elementos de las dos estrategias 

precedentes. Procura un equilibrio en la relación riesgo- rendimiento, de 

tal forma que se garantice el normal funcionamiento de la empresa con 

parámetros de liquidez aceptables. Esta política de sincronización 

consiste en financiar parte de los activos corrientes permanentes 

(inventarios y cuentas por cobrar) con deuda de largo plazo y emisión de 

acciones. Por supuesto, la financiación de un activo debería siempre 

guardar correspondencia con el tiempo que ese activo permanezca en el 

estado de situación patrimonial. 

Las tres políticas o estrategias de financiación para activos circulantes 

antes descriptas se distinguen por el monto relativo de la deuda a corto plazo. 

En la política agresiva se usaba más la deuda a corto plazo, mientras que en la 

conservadora su empleo era mínimo. La sincronización de vencimientos se 

situaba en el medio. Aunque el crédito a corto plazo generalmente resulta más 

riesgoso que el de largo plazo, los fondos obtenidos ofrecen algunas ventajas, 

pero también presenta algunas desventajas.  

 

Ilustración 2: Estrategias de Financiación Aplicables a Activos Circulantes 
Fuente: Elaboración propia 
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1.3.4.4. Tipos de Estrategias de Financiación Aplicables a Activos Fijos 
 

Los activos fijos o inmovilizados, como ya se ha mencionado en la 

subsección anterior, son los bienes de una empresa que, ya que estos sean 

tangibles o intangibles, no pueden convertirse en líquido (dinero) a corto plazo y 

que normalmente son necesarios para el funcionamiento de la empresa y no se 

destinan habitualmente a la venta. Son ejemplos de ellos: inmuebles, 

maquinarias, muebles y útiles, etc. 

Entonces, una vez definidos, en el caso de los denominados activos fijos, 

la estrategia a seguir para su financiación, es la de recurrir habitualmente a 

fuentes de financiamiento a largo plazo o a las que se denominan como 

permanentes (reinversión de utilidades, ampliación del capital, reservas por 

revalúo técnico, etc.). Esta última manera de financiar estos activos conlleva 

implícita la imposibilidad de emplear dichos recursos para otros usos o 

necesidades que pudieran surgir. 

En este aspecto, las estrategias de financiación a emplear pueden ser 

algunas de las siguientes: 

a) Los excedentes de liquidez o caja de la empresa 

            Si la empresa ha generado en años anteriores una gran cantidad de 

tesorería que no se necesita para el funcionamiento del día a día del negocio, 

entonces se puede usar esos fondos para invertir.  

            Cualquier empresario que tenga suficiente cash para financiar todas sus 

inversiones los activos fijos. 

b) Una ampliación de capital 

            Otra estrategia interesante es pedir a los accionistas que financien las 

inversiones de la empresa. En concreto, se hace una ampliación de capital, que 

resulta en un incremento de la tesorería de la empresa, y se usa el dinero para 

comprar los activos fijos necesarios. 

            En teoría esta estrategia a implementar está muy bien, pero muchas 

veces los accionistas no están dispuestos a aportar más dinero en la empresa, 

y prefieren que se opte por la financiación por deuda bancaria. Después de todo, 

su responsabilidad está limitada al capital invertido, y prefieren no tener que 

aumentarlo, salvo que sea muy conveniente. 
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c) Un crédito clásico 

Cualquier pyme industrial que haya tenido que solicitar asistencia 

financiera alguna vez, sabe conoce como funciona un crédito clásico. El banco 

proporciona una cantidad de dinero determinada, que se tiene que devolver poco 

a poco, periódicamente, a cambio de la aplicación de una tasa de interés. 

d) Alquiler con opción a compra 

En el leasing alquiler con opción a compra, en lugar prestarse el dinero 

para que se compre el bien, el banco o sociedad de financiación lo alquila. Por 

lo tanto, no se tiene que desembolsar nada de dinero por parte de la entidad 

financiera, sino que el tomador o arrendatario del bien, solo está obligado a pagar 

las cuotas mensuales durante la duración del contrato. Al final del mismo, se 

dispone de la opción de compra del bien, por lo que no se está obligado a 

ejercerla. En consecuencia, es un tipo de financiación mucho más cómodo para 

el arrendatario, y no es ninguna sorpresa que muchas empresas opten por el 

leasing. 

Una de las limitaciones es que el alquiler con opción a compra se asocia 

a un bien físico concreto, por lo que es una opción muy común para maquinaria, 

vehículos, equipos informáticos o bienes inmobiliarios. 

e) Lease Back 

El lease back es un tipo de alquiler con opción a compra, pero en lugar de 

comprar un nuevo bien, se cede uno que se tenía en propiedad a la entidad 

financiera, que a su vez lo alquila a un tercero con opción a volver a comprarlo 

al final. 

f) Renting (y rent back) 

El renting es otro tipo de alquiler financiero. La diferencia con el alquiler 

con opción a compra es que no existe la opción de compra del bien al finalizar el 

contrato. 

Tiene la misma limitación que el alquiler con opción a compra respecto al 

tipo de bienes a los que puede acogerse una pyme industrial al momento de 

elegir la financiación de activos fijos por renting. No es la opción más frecuente 

para financiar activos fijos, pero es interesante. 

           La mejor forma de determinar cuál es el modo de financiación ideal para 

los activos fijos es mediante un análisis de la inversión a realizar. En particular, 
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es importante que analice el retorno de la inversión, estableciendo un calendario 

realista de los ingresos generados por los activos fijos que se adquieren. Los 

flujos de caja futuros, entonces, son los que tendrán que permitir no solo cubrir 

los pagos operativos, sino también los intereses y la devolución del principal del 

préstamo. Por lo tanto, es importante tener un buen estudio de rentabilidad de la 

inversión a efectuar. 

 
1.3.4.5. Etapas para la Elaboración de una Adecuada Estrategia de 
Financiación 
 

Determinados estudios muestran que el diseño de estas estrategias 

(Rivera, 2019, pág. 140), es uno de los mayores inconvenientes de los 

empresarios pymes industriales, ya que sienten la presión de conseguir lo 

indispensable para llevar a cabo el desarrollo de los proyectos deseados, por 

eso mismo, al momento de elaborar una estrategia financiera, se deben seguir 

los siguientes pasos: 

1. Definir un espectro definido: Es necesario establecer una carta orientativa 

que actúa como guía con una proyección a 5 años; ello permitirá trazar un 

plan financiero donde se incluirán los objetivos y metas a alcanzar. 

2. Realizar correctamente el enfoque: personas sin experiencia en los 

negocios quieren aumentar los ingresos a corto plazo lo que los lleva a 

perder de vista el objetivo principal.  

3. Atesoramiento de recursos financieros: En el momento que la 

organización empieza a producir utilidades es fundamental crear dos 

fondos: uno es para enfrentar imprevistos y el otro de reinversión. El 

primero es para hacer frente a eventualidades y el segundo para la 

actualización tecnológica, mejoras estructurales y modernizar las 

condiciones de trabajo de los empleados. 

4. Averiguar por fuentes de financiamiento: La necesidad de acceder a 

préstamos para el crecimiento de las empresas es una herramienta de 

vital importancia teniendo en cuenta lo definido en la carta directriz. 

Sondear por las condiciones de otorgamiento de préstamos de las 

diferentes alternativas de financiamiento que ofrece el mercado, colabora 

a adoptar la mejor decisión posible. 
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5. Abonar los compromisos en término: Es fundamental abonar cuando 

corresponda las obligaciones con los acreedores, así como las 

amortizaciones de capital e intereses de préstamos para así no sufrir 

inconvenientes indeseados con ambos. 

6. Asesorarse por profesionales: Es conveniente que la administración 

financiera de la empresa sea ejercida por personal calificado, aunque los 

propietarios de la misma tengan nociones del manejo administrativo de la 

misma.  

           Las estrategias financieras empresariales deberán estar en 

correspondencia con la estrategia maestra que se haya decidido a partir del 

proceso de planeación estratégica de la organización. Consecuentemente, cada 

estrategia deberá llevar el sello distintivo que le permita apoyar el cumplimiento 

de la estrategia general y con ello la misión y los objetivos estratégicos.  

 

Ilustración 3: Infografía - Etapas para la Elaboración de una Adecuada 
Estrategia de Financiación - Fuente: Elaboración propia 
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1.3.4.6. Claves para la Elección de una Óptima Estrategia de Financiación      
    

No obstante, lo mencionado anteriormente, para llevar a cabo una buena 

estrategia de financiación es necesario que inicialmente se analicen 

detenidamente en los siguientes puntos para poder tomar decisiones financieras 

más eficientes y que la estrategia financiera logre ser lo más eficaz posible: 

a) Establecer las necesidades del proyecto 

Conocer bien el proyecto y establecer las necesidades de financiación lo 

más aproximadamente posible, permitirá saber con mayor exactitud la cantidad 

de recursos financieros necesarios para poder llevarlo a cabo. Es muy importante 

para evitar tanto los excedentes como la ociosidad de fondos que, entre otras 

cosas, lo único que generarán son sobrecostos al financiarte. 

b) Analizar el entorno y valorar las diferentes fuentes de financiamiento 

Una vez que se tienen los requerimientos determinados, se debe analizar 

y, observar las diferentes vías financieras por las que se puede optar y tratar de 

incorporar la que más se adecúe a las necesidades de la pyme industrial.  Para 

ello es necesario que se analicen correctamente los medios de financiamiento 

exhaustivamente para desarrollar la estrategia más potente para cubrir las 

necesidades de financiación de tu negocio. 

c) Elegir las vías de financiamiento más adecuadas 

Se nombra las vías, en plural, porque la mejor manera de construir una 

estrategia financiera fuerte y segura es de integrarla con fuentes tanto 

tradicionales como modernas. La diversificación de fuentes evita multiplicidad de 

riesgos procedentes del entorno que podría poner en peligro la evolución 

favorable de la pyme industrial. 

d) Diversificación en fuentes de financiación ¿Por qué? 

La diversificación de las vías de captación de fondos es muy beneficiosa 

ya que permite tener más capacidad de reacción ante situaciones de crecimiento 

u oportunidades que se presenten a la empresa. 

El principio de la diversificación, en la administración financiera, funciona 

como una especie de balanza: si se usa solo una fuente de financiamiento, se 

juega “a todo o nada”. En cambio, si se diversifican dichas fuentes de 
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financiamiento, los riesgos resultantes de apalancar la empresa, disminuyen, al 

poder distribuirlos o repartirlos. 

Como todas las decisiones en la empresa, cualquiera sea su nivel, el ciclo 

referido a las estrategias financieras no se cierra hasta que no han sido puestas 

en práctica. 

La ejecución o implantación de las estrategias financieras se realiza 

cuando se actúa de acuerdo con ellas. Por lo tanto, la puesta en práctica de una 

estrategia (por ejemplo, la financiera), tiene una doble faceta: la de actuar dentro 

de los límites que establece y la de inspirar las acciones que se han de recoger 

en el plan. 

Las estrategias (como la financiación, por ejemplo) son líneas de acción 

que han de ser seguidas, pero que ofrecen un amplio grado de libertad en la 

elección de las acciones que han de materializarse en el plan. De ahí que al no 

ser acciones concretas imperativas como las incluidas en el plan, se hace 

necesario que las estrategias sean entendidas, aceptadas y tomadas como 

propias por aquellos que han de desarrollarlas. 

Asimismo, la implantación de la estrategia financiera, como las de 

cualquier otro tipo, es una actividad interna que exige: organizar, presupuestar, 

motivar, construir una cultura, supervisar y dirigir para hacer que “la estrategia 

funcione” en el sentido buscado. 

A grandes rasgos, para que la implantación de una determinada estrategia 

financiera tenga éxito y sea eficaz, será necesario: 

 Construir una organización capaz. 

 Asignar recursos a las actividades estratégicamente críticas. 

 Establecer políticas que soporten las estrategias. 

 Motivar a las personas para que persigan los objetivos. 

 Establecer recompensas cunado se alcancen los objetivos. 

 Crear una cultura empresarial que sustente la estrategia. 

 Instalar sistemas de información, comunicación y operativos. 
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1.3.5. Estructura de Financiamiento y de Capital de Pymes Industriales 
 
En lo referido a esta cuestión, el costo de capital y la estructura financiera 

de una pyme manufacturera son temas estrechamente relacionados. El uso de 

una u otra fuente de financiación, supone para la empresa un costo y un riesgo 

diferente, con el consiguiente efecto sobre el costo promedio ponderado del 

capital (CPPC o WACC) (Van Horne, 2002, pág. 284). 

Las empresas siempre eligen la mezcla de deuda y capital que desean 

tener para financiar sus activos, siempre y cuando los inversionistas estén 

dispuestos a financiar esos fondos (Van Horne, J. y Wachwicz, J., 2002, pág. 

284). 

            La política de estructura de capital implica una compensación entre 

riesgo y rendimiento. Cuando se utiliza más deuda, aumenta el riesgo sobre el 

flujo de utilidades de la empresa. Pero una razón de deuda más alta también 

conduce generalmente a una tasa de rendimiento esperada más alta (Van Horne, 

2002, pág. 285). 

            Cuatro factores básicos influyen en las decisiones relativas a la 

estructura de capital o de fuentes de financiamiento (Van Horne, 2002, pág. 287): 

a) El riesgo de negocios de la empresa, o lo que se denomina riesgo de 

operación de la empresa en caso de no tener deuda. Cuanto mayor sea 

este riesgo, tanto menor será el monto óptimo de su deuda. 

b) La posición fiscal de la empresa. Muchas veces una razón fundamental 

para endeudarse es la deducción de los intereses de impuestos, 

reduciéndose por lo tanto el costo efectivo de la deuda. 

c) La flexibilidad financiera, o la capacidad para reunir capital en condiciones 

adversas. Los administradores financieros conocen que operaciones 

estables requieren de un caudal constante de capital y que a su vez estas 

operaciones son vitales para el éxito a largo plazo. También se conoce 

que las restricciones de circulante en la economía o cuando la empresa 

transita por dificultades operativas, entonces se deberá tener un balance 

general sólido para poder obtener fondos en el mercado. 

d) La actitud de los administradores financieros frente al endeudamiento, 

algunos son más osados que otros, por lo tanto, algunas empresas se 
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inclinan por recurrir al endeudamiento con la intención de aumentar las 

utilidades. Este factor no afecta la estructura de capital establecida como 

parámetro de la empresa. 

 

Ilustración 4: Factores Determinantes de la Estructura de Capital 
                                            Fuente: Elaboración propia 

Las fuentes de financiamiento, de acuerdo con la estrategia financiera 

elegida, son instrumentos estratégicos que ayudan a desarrollar un proceso para 

asegurar la sostenibilidad financiera de la organización. Esto significa que si se 

establece una estrategia financiera para la organización de forma sistémica, 

aumentará su capacidad para planificar una sostenibilidad y generar los recursos 

necesarios para ello (Van Horne, J. y Wachwicz, J., 2002, pág. 290). 

En este sentido, y haciendo uso de esos instrumentos estratégicos, las 

adquisiciones de bienes y servicios pueden realizarse: a) de contado, lo que 

significa que se cancela de manera inmediata la obligación; b) a crédito, 

considerando algunos términos o condiciones que rigen el otorgamiento del 

mismo; c) mediante una combinación de ambas, es decir, un porcentaje de las 

compras efectuarlas al contado y otro porcentaje de manera financiada (Van 

Horne, 2002, pág. 291). 

Desarrollando aún más lo mencionado precedentemente, se puede decir 

que, para financiar sus operaciones, las pymes industriales utilizan una 

combinación de compras a crédito y al contado. Como se dijo, las compras al 

contado implican la cancelación inmediata de la obligación, por lo que dichas 
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operaciones no serán analizadas al no constituir formas de financiamiento de las 

pymes industriales (Irigoyen, 2014, pág. 31). 

¿En qué casos conviene endeudarse? 

Para una pyme industrial en crecimiento, mantener un control adecuado 

de su deuda reduce el riesgo de incumplimiento con acreedores, proveedores, y 

clientes, asegurando que el negocio opere de manera eficaz. Si bien algunos 

dueños de empresas se sienten orgullosos porque jamás tuvieron que pedir 

prestado, este enfoque no siempre es realista (Irigoyen, 2014, pág. 32). 

 Es así que, si se quiere lograr el crecimiento hacia el mercado 

internacional, las pequeñas y medianas empresas manufactureras necesitan 

contar con aportes de capital. Para obtener este respaldo pueden recurrir, por 

ejemplo, a préstamos bancarios, líneas de crédito o financiación a través de 

proveedores (Ayón-Ponce, 2020, pág. 14) 

En este sentido, existen varias situaciones en las cuales vale la pena 

endeudarse. Algunas de ellas pueden ser conveniente para mejorar o proteger 

el flujo de caja, como también para financiar el crecimiento o la expansión. Según 

se suele expresar, en estos casos, el costo originado por el préstamo puede ser 

menor que el de financiar estas acciones con los ingresos corrientes. Entre las 

razones que suelen ameritar la gestión un préstamo figuran (Ayón-Ponce, 2020, 

pág. 16): 

 Vender en el mercado internacional: cuando las empresas incursionan en 

mercados nuevos es común que tengan que enfrentar ciclos de cobros 

más largos por los productos o servicios que colocan. Esto puede ser 

como resultado de ofrecer términos más favorables a sus clientes para 

lograr una penetración de mercado adecuada. Obtener dinero tomado en 

préstamo puede ayudar a superar este período de desfasaje financiero. 

 Aumentar el capital de trabajo: cuando una pyme industrial necesita 

aumentar el plantel de empleados o ritmo de producción de mercadería 

como consecuencia de haber expandido su negocio hacia nuevos 

mercados. O simplemente por aumentar la capacidad para satisfacer una 

demanda creciente de su producto o servicio. 
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 Comprar insumos de capital: es posible que una empresa tenga que 

financiar la compra de nuevos equipos para ingresar a mercados nuevos 

o para incrementar la producción. Generalmente este tipo de inversión se 

hace con un horizonte a largo plazo. 

 Construir un historial crediticio: si una firma no ha tomado préstamos 

anteriormente, hacerlo por primera vez puede ayudarla a desarrollar un 

buen historial de devolución, lo que le facilitará la toma de fondos en el 

futuro. Un buen historial de pago le permitirá obtener más opciones de 

financiamiento y mejores términos. 

 Mejorar el flujo de caja: puede ser el caso de un empresario al que le 

quedan menos de diez años para cancelar un préstamo de largo plazo. El 

refinanciamiento es una forma de amortizar la deuda existente o realizar 

prepagos sobre la misma. Consiste en pagar deudas antiguas con deudas 

nuevas y ayuda a mejorar el flujo y la posición de caja. 

¿Corto o Largo Plazo? 

No solo es importante estar seguro de las razones por las cuales se va a 

solicitar un préstamo, sino que también es necesario estar bien informado sobre 

qué tipo de crédito es adecuado. Por ejemplo, tomar financiación de corto plazo 

cuando lo que se busca es una de largo plazo puede crear graves problemas 

financieros, como verse en la obligación de vender una parte del negocio para 

cumplir con los pagos (Ayón-Ponce, 2020, pág. 19). 

Por lo general, es recomendable utilizar préstamos de corto plazo para 

necesidades de corto plazo. Este modo de operar, evitará el pago innecesario 

de intereses más altos y condiciones más restrictivas que suelen imponer los 

préstamos de largo plazo (Avellaneda Hortúa, 2017, pág. 108).               

En cambio, si la empresa espera que sus ventas y sus ingresos se 

mantengan durante un tiempo prolongado, se pueden evaluar opciones de 

financiación a largo plazo. Además, en esta situación, se produce un impacto 

positivo sobre los indicadores de liquidez de una pyme industrial. Esto se debe 

a que los pasivos corrientes incluyen únicamente la deuda que debe ser devuelta 

dentro del año corriente y no la de fechas posteriores (Avellaneda Hortúa, 2017, 

pág. 110). 
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Una Planificación Adecuada 

Contar con un plan de capital bien formulado permite pronosticar las 

necesidades de fondos de antemano, y sirve como una herramienta sumamente 

valiosa para determinar cuánto respaldo financiero necesitará y para cuándo. 

Además, genera un tiempo adicional para explorar todas las fuentes posibles 

para obtener los fondos y negociar las condiciones más favorables (Avellaneda 

Hortúa, pág. 113). 

Antes de solicitar cualquier clase de financiamiento, es clave dedicarle 

tiempo a la planificación de las necesidades de capital que se tengan. Al 

respecto, se sostiene que es recomendable evitar asumir deudas en medio de 

una crisis, ya que en esos momentos, suelen suceder pérdidas imprevistas de 

crédito de proveedores, la imposibilidad de pagar los sueldos u otras 

emergencias que obligan a endeudarse de apuro y en condiciones sumamente 

desfavorables (Avellaneda Hortúa, 2017, pág. 114). 

Según una información publicada en medios especializados, el plan de 

capital consiste en una revisión completa de su balance para ayudarlo a analizar 

el flujo de caja, los activos y los pasivos. Adicionalmente, es conveniente 

preparar un estado financiero pro-forma, que es un balance proyectado para los 

próximos 1 a 3 años (Avellaneda Hortúa, 2017, pág. 115). 

A su vez, es importante contar con el detalle de los presupuestos sobre: 

ventas, producción (para obtener el costo), sueldos directos, gastos indirectos y 

gastos de administración (Avellaneda Hortúa, 2017, pág. 115). 

Lista de Prioridades 

Cuando las tasas de interés son bajas y el dinero es barato, es posible 

que el empresario pyme industrial sienta la tentación de tomar préstamos para 

comprar equipos u otras adquisiciones de capital. Si este es el caso, la pyme 

manufacturera debe estar segura de que sea una decisión basada en 

necesidades reales. Como se suele mencionar, la posibilidad de que las tasas 

de interés no aumenten no es un motivo válido o excusa para gastar dinero en 

cosas que no necesita realmente. Por ejemplo, si la empresa necesita aumentar 

la capacidad de producción a través de maquinaria adicional. Sin embargo, 

adquirir equipos hoy porque pueden ser más caros mañana no es una 

justificación suficiente. Puede llevar a quedarse con maquinaria que no necesita 
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(exceso de capacidad de producción) y deudas que habrá que pagar en el futuro 

(Irigoyen, 2014, pág. 34). 

                 
1.3.5.1. Condiciones para Elaborar una Adecuada Estructura de 
Financiamiento y de Capital en Pymes Industriales  
 

Los pasos a seguir para hacerse de un buen financiamiento, para una 

pyme industrial son principalmente los siguientes (Allani C. y Cibils, 2010, pág. 

11): 

Paso 1. Establecer los requerimientos de financiamiento. Es distinto necesitar 

fondos para pagar a los proveedores que para pagar la compra de equipamiento. 

Por ello es indispensable saber a qué instrumentos financieros recurrir para cada 

situación. 

Paso 2. Determinar correctamente el monto. No es bueno para la empresa tener 

tanto fondos ociosos o excedentes como tampoco que se produzcan faltantes de 

los mismos. Esto puede conducir a una mala gestión financiera y en 

determinados casos, a que se produzcan pérdidas importantes. 

Paso 3. Calcular los plazos. Resulta de vital importancia tener en cuenta los 

flujos de efectivo futuros de la empresa, puesto que de esto afectara que la 

empresa pueda asumir sus compromisos de pago. Una manera muy útil de 

identificar el tiempo de duración del préstamo es determinando la situación 

financiera de la inversión comparados con los pagos periódicos que se tendrán 

que realizar. Resulta conveniente tener varios escenarios de proyección. 

Paso 4. Analizar las opciones disponibles. Resulta conveniente siempre evaluar 

cada posibilidad de financiación que tienen a disposición las entidades 

financieras, teniendo en cuenta 

a) El costo total del financiamiento, que abarca la tasa de interés, 

comisiones, garantías indisponibles, cargas impositivas, multas, recargos 

por pago fuera de término, etc. 

b) La flexibilidad del financiamiento, es decir, la factibilidad poder realizar 

pagos anticipados, diversas alternativas de formas de establecer las 

fechas de pago, posibilidad de no ofrecer garantías, entre otras. 
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c) El vínculo con el proveedor de fondos, ya que esto ofrecerá mejores 

condiciones de negociación al momento de solicitar, disponer y cancelar 

el préstamo. 

d) Inexistencia de información oculta o confusa. Es fundamental disponer de 

todos los datos perfectamente identificados con el fin de no tener 

inconvenientes en el futuro. Para ello, se debe solicitar que se especifique 

o detalle toda la información relativa al financiamiento de manera clara, 

concisa y precisa.  

Paso 5.  Ofrecer los datos y la información referida a la empresa, poniéndose en 

el lugar del prestamista. Mientras más confiable y fidedigna sea la información 

presentada, mejores y mayores posibilidades se tendrán de aprobación del 

crédito. 
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Ilustración 5: Condiciones de una Adecuada Estructura de Financiamiento y 
de Capital para Pymes Industriales - Fuente: Elaboración propia 

 
1.3.6. Estructura de Financiamiento Óptima para Pymes Industriales 
 

La política de financiamiento considerada cómo óptima, en términos 

generales implica una elección entre el riesgo y el rendimiento esperado que 

pueda arrojar el uso del dinero obtenido vía financiamiento, tanto interno como 

externo (principalmente éste último). 

En este sentido, las deudas adicionales incrementan el riesgo de la firma; 

sin embargo, el apalancamiento que se añade puede resultar en más altos 

retornos de la inversión efectuada (Brealey, R. y Myers, S., 1993, pág. 237). 

Según diversos autores consultados no sería posible aportar valor vía 

incremento del endeudamiento, mientras que para otros sí sería posible. En 

general lo que sí se puede afirmar es que: 

 En pymes industriales de alta rentabilidad sobre el activo, la capacidad 

de endeudamiento es más elevada y por lo tanto los dueños podrían 
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preferir que la empresa se endeudara frente a terceros, antes que 

recurrir a incrementar el financiamiento mediante fondos propios. 

 En aquellas pymes manufactureras de baja rentabilidad a muy largo 

plazo, la financiación vía endeudamiento puede poner en peligro la 

estabilidad de la empresa y por consiguiente, el porcentaje de la 

inversión a financiar mediante endeudamiento debería ser bajo. 

No obstante, además, hay que tener en cuenta otros dos factores: 

 El hecho de que la carga en intereses del endeudamiento sea 

deducible fiscalmente genera ahorros fiscales conocidos como escudo 

fiscal de los intereses y en sí mismo son un valor positivo para la 

empresa. 

 El endeudamiento incrementa la posibilidad de impago, y por lo tanto, 

de suspensión de pagos/quiebra de la empresa, por lo que habrá que 

ver si el escudo fiscal derivado de los intereses de los préstamos es 

inferior o superior a estos costos que generará la posibilidad de quiebra 

(que se traducen en un mayor costo de la financiación). 

Muy ligado a la estructura óptima de financiación está el concepto de costo 

de capital, dado que en el mismo los fondos propios suponen un mayor costo por 

su mayor riesgo relativo a la deuda. El endeudamiento, siempre que sea 

moderado, supone reducir ese costo de capital y por tanto incrementar el valor 

de la empresa. 

   La estructura óptima de capital además de requerir la maximización en el 

valor del capital demanda una minimización en el costo de capital. Así, las pymes 

industriales deberían considerar otros factores, tales como razones de cobertura 

de intereses para poder arribar a una estructura de capital más objetiva, por lo 

que el costo de capital y la estructura financiera de la empresa son dos aspectos 

inseparables para su análisis. 

 
1.3.6.1 El Riesgo Financiero en las Pymes Industriales 
 

Se describe al riesgo como la posibilidad de pérdida o daño: peligro. De 

este modo, por lo general se utiliza el término riesgo para hacer referencia a la 

probabilidad de que ocurra un suceso desfavorable. El riesgo es una de las cosas 
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más importantes a tratar por la administración de cualquier empresa, y en 

especial en una pyme industrial a la hora de recurrir a las fuentes de 

financiamiento. En este sentido, se puede decir que el riesgo financiero es aquel 

que enfrentan los dueños de la empresa (pyme industrial) tras tomar la decisión 

de financiarse con deuda (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 511). 

 

Ilustración 6: Riesgos Financieros - Fuente: Elaboración propia 
 

El riesgo es una pérdida potencial a la que una entidad está expuesta. En 

términos generales, los riesgos, son de cuatro tipos: 1) riesgos aleatorios, 

implican un daño causado por factores y fuerzas externas como desastres 

naturales, robo y pleitos legales, 2) riesgos financieros, surgen de aspectos como 

cambios adversos en las tasas de interés, fluctuaciones en los precios de las 

materias primas; 3) riesgos operacionales, incluyen deficiencias o interrupciones 

en las operaciones debidas a una amplia variedad de fuentes relacionadas con 

el negocio incluidos recursos humanos, desarrollo de productos, distribución y 

marketing, así como la administración de la cadena de suministro; 4) riesgos 

estratégicos, que incluyen a aspectos a gran escala como la competencia, los 

cambios en las necesidades de los clientes, los cambios sociales y 

demográficos, las tendencias reguladoras y políticas y las innovaciones 

tecnológicas. Otro riesgo estratégico de importancia son los daños que causan 

a la reputación de la empresa como consecuencia de problemas en los 
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productos, fraude o cualquier otra publicidad desfavorable (Block, S. y Hurt, G. , 

2001, pág. 512).  

El origen de las pérdidas puede ser de carácter financiero (de crédito, 

mercado o de liquidez), operativo y legal. En función de si se pueden expresar 

en términos numéricos, los riesgos se pueden clasificar de dos maneras: 

cuantitativos y cualitativos. Los cuantitativos son los riesgos en los cuales existen 

metodologías y modelos para poder preverlos y estimarlos; mientras que en los 

riesgos cualitativos todavía no se han creado o no existen maneras de poder 

cuantificarlos o medirlos, menos preverlos (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 513). 

La magnitud y el impacto de los riesgos financieros se determinan en base 

al análisis y evaluación de la información financiera. La misma se obtiene o surge 

de la lectura de los estados financieros. 

La descripción de los diversos tipos de riesgos que se pueden presentar 

y a los que se expone una pyme industrial al apalancarse con endeudamiento, 

es la que se desarrolla seguidamente (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 514): 

Riesgo de Mercado: Se debe esencialmente a las fluctuaciones en los precios 

de los instrumentos financieros de un momento a otro. 

Riesgo de Inflación: Al riesgo de la inflación están expuestas todas las fuentes 

de financiamiento a las que puede acceder una empresa. No obstante, el mismo 

se agrava si las fuentes de financiamiento se obtienen en un país con inflación 

aguda. También es posible endeudarse con cláusulas de indexación que 

reconozcan el efecto de la inflación, aumentando así la cantidad de prestamistas 

de fondos. 

Riesgo Crediticio: cuando las instituciones (Pymes Industriales) que recibieron el 

crédito están imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales 

derivadas del préstamo recibido. 

Riesgo de Default o de Cesación de Pagos: Existe cuando la entidad (empresa) 

deudora no realiza los pagos periódicos en su correspondiente vencimiento. Este 

tipo de riesgo es calificado por las entidades financieras que someten a las 

empresas solicitantes de préstamos a rigurosos análisis financieros para luego 

asignarles una calificación crediticia, que denota la calidad del financiamiento. 

Riesgo de Liquidez: es decir, la incapacidad de conseguir o disponer de fondos 

para hacer frente a las obligaciones de la entidad. 
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Riesgo de Servicio a la Deuda: corresponde a la posibilidad de obtener un 

quebranto en términos financieros si el beneficio económico no es suficiente para 

cubrir los pagos correspondientes para ir saldando la deuda contraída 

(amortización de capital e intereses). 

Riesgo Operacional: se debe a fallas administrativas, medidas defectuosas de 

control, fraude o error humano. 

Riesgo Legal: cuando una de las partes del contrato no tiene autoridad legal o 

regulatoria para realizar una operación. 

Riesgo de Transacción o por Tipo de Cambio: se lo puede definir como la pérdida 

potencial que se pueden tener por fluctuaciones en los tipos de cambio como 

consecuencia de estar endeudada la pyme industrial en moneda extranjera. 

 
1.3.6.2. El Riesgo Financiero y su Administración  
 

La interacción en un mundo globalizado hace que la administración de los 

riesgos, en particular los financieros, sea una problemática actual y que deba 

tenerse en cuenta en el manejo cotidiano de toda pyme industrial. (Irigoyen, 

2014, pág. 36) 

Esta situación se hace más evidente cuando se incursiona en los 

mercados financieros. Es por ello que se debe identificar los riesgos a los que 

está expuesto toda pyme industrial y las herramientas de medición que existen 

para cuantificar el grado de los mismos para la toma de decisiones correctivas 

(Irigoyen, 2014, pág. 37). 

Es por ello que es necesario llevar a cabo la administración del riesgo, 

que es un proceso dinámico que se desenvuelve a través del tiempo y atraviesan 

a cada aspecto de los recursos y operaciones de la organización (Block, S. y 

Hurt, G. , 2001, pág. 517). 

El encargado de la administración de una empresa debe conocer y tratar 

de manejar lo que son los riesgos. Esto es porque en la actualidad la capacidad 

de dominar un riesgo cualquiera que sea este, se ha convertido en una ventaja 

competitiva, mientras que, si el riesgo se ignora, puede llevar al fracaso de la 

empresa misma. El riesgo es una de las causas por las que existe una empresa, 

debido a que al realizar una actividad empresarial se arriesga con la creación de 

su producto, por decirlo así. Por este motivo se puede decir que las pymes 
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industriales necesitan un nuevo proceso de negocios para que manejen 

adecuadamente su riesgo, llamado Administración de Riesgos (Block, S. y Hurt, 

G. , 2001, pág. 518). 

La razón fundamental de la administración de riesgos, es la de considerar 

“todos” los riesgos a que está expuesta una entidad, y su justificación se basa 

en que el peor riesgo es aquel que no se conoce. A su vez, el estudio de la 

administración de riesgos hace que la pyme industrial pueda conocer los riesgos 

a los que se expone y encontrar correlaciones entre los mismos, ya que conforme 

la pyme industrial va creciendo, esta se va volviendo más propensa a nuevos 

riesgos ya que incrementa la complejidad del negocio. Por otra parte, la 

administración de riesgos brinda ventajas ante la competencia ya que con ello 

se trae innovación en todas las áreas de la Pyme manufacturera. Así, la 

administración de riesgos es el proceso de identificar y evaluar los riesgos y, 

cuando sea financieramente conveniente, de buscar la manera de minimizar sus 

daños potenciales. Una vez llevado a cabo este proceso, el siguiente paso es 

evaluar los riesgos del negocio, ver qué efectos causan esos riesgos, establecer 

probabilidades de ocurrencia y planes de contingencia (Block, S. y Hurt, G. , 

2001, pág. 519). 

Un aspecto importante de la administración de riesgos consiste en 

considerar los riesgos en el contexto de toda la empresa. Un riesgo que daña a 

una de las divisiones podría beneficiar a otra, de modo que más o menos se 

compensen entre sí. En este caso, la mitigación del riesgo de una división hace 

que la empresa en su totalidad no empeore tanto. Otro aspecto que debe 

reconocerse es que no siempre vale la pena eliminar todos los riesgos. Es 

importante establecer prioridades e identificar con el mayor potencial de daño 

económico y social (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 520).  

En este sentido, la mayoría de los Directores Financieros de las pymes 

industriales, no cuentan con conocimientos sólidos de finanzas, a los fines de 

utilizar herramientas que dicha disciplina proporciona, como son las razones 

financieras, para disminuir los riesgos financieros. Asimismo, son muy pocos los 

que conocen las razones financieras, siendo las más habitualmente empleadas 

utilizadas, para analizar los riesgos a los que se expone una pyme industrial y 



 
 

44 
 

cuáles podrían ser las medidas correctivas, son las que corresponden a los 

siguientes conceptos: 

1) Razones de Liquidez 

2) Razones de Solvencia 

3) Razones de Endeudamiento 

4) Razones de Rentabilidad 

5) Razones de Valor de Mercado 
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CAPÍTULO II: FUNDAMENTOS DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS PARA 
EL FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 
 
 

En el capítulo anterior, se efectuó un desarrollo teórico sobre estrategias 

de financiación para un horizonte temporal corto. Como se sabe, los activos 

corrientes son aquellos que se espera que se conviertan en efectivo en el plazo 

de un año contado a partir de la fecha a la que se refiere la información contable 

(cierre de ejercicio). Entonces, sabiendo esto, es necesario determinar la 

estrategia de financiación adecuada para adquisición y permanencia dentro del 

patrimonio de las pymes industriales de este tipo de recursos. 

La adecuada fundamentación de las estrategias de financiación a elaborar 

para el corto plazo es fundamental, ya que la misma colabora en el diseño 

posterior de una estrategia óptima de financiación, en particular si las pymes 

industriales tienen una preferencia muy marcada por la liquidez, la posesión de 

un amplio capital de trabajo y la financiación de su operatoria corriente. Este 

enfoque generalmente predomina en aquellos empresarios que tienen una 

desconfianza muy alta sobre la financiación a largo plazo y que tienen que bregar 

de manera cotidiana por la supervivencia de la empresa, y más aún, en el actual 

contexto pandémico. 

 
2.1. Definición de Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo 
 

Aquí es necesario especificar los aspectos fundamentales referidos a las 

estrategias de financiación a corto plazo, que son todas aquellas que están 

ideadas con el objetivo de obtener resultados inmediatos en materia de 

financiamiento de los activos corrientes de una pyme industrial. 

Las fuentes de financiamiento a corto plazo están constituidas por todos 

aquellos pasivos que originalmente se han programado cancelar durante un 

período no mayor a un año. Este tipo de financiamiento se utiliza para cubrir 

necesidades de fondos estacionales y temporales, así como para brindar 

flexibilidad financiera en un período de incertidumbre (Weston, F. y Brigham, E., 

1996, pág. 271). 
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2.2. Clases de Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo 
 

Las fuentes de financiamiento a corto plazo a las que se recurre 

habitualmente son las cuentas por pagar o créditos comerciales y los préstamos 

bancarios.  Una empresa, por lo general, incurre en deudas de corto plazo 

cuando necesita financiar necesidades de fondos inmediatas o estacionales en 

sus activos circulantes. Se suele explicar que el crédito comercial consiste en 

que una empresa compra a otras empresas sus materiales a crédito y registra la 

deuda resultante como una cuenta por pagar (Weston, F. y Brigham, E., 1996, 

pág. 272). 

Dentro de este tipo de financiamiento, surge el concepto de “crédito 

comercial neto”. Según Block y Hirt (2001) es entendido como un instrumento de 

financiamiento entre empresas, que se concreta cuando entre ellas se otorgan 

bienes bajo un compromiso de pago a futuro. Es decir, se efectúa una venta a 

crédito. El vendedor (proveedor) registra la transacción como una cuenta por 

cobrar, constituyendo un activo para él; y el comprador (cliente) la registra como 

una cuenta por pagar, que es una partida dentro de los pasivos. 

Por tanto, si las cuentas por pagar de una empresa exceden a sus cuentas 

por cobrar, se dirá que está recibiendo un crédito comercial neto. De esta 

manera, se convierte en un instrumento de financiamiento a corto plazo para la 

empresa receptora; si por el contrario las cuentas por cobrar exceden a sus 

cuentas por pagar, se estará extendiendo un crédito comercial neto. Además, 

frecuentemente las empresas más grandes tienden a ser proveedores netos de 

crédito comercial (cuentas por cobrar relativamente altas), mientras que las 

empresas pequeñas se encuentran en la posición de usuarios, con cuentas por 

pagar considerablemente altas (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 266). 

Otra fuente de financiamiento, a corto plazo, para las pequeñas y 

medianas empresas del sector que se investiga, son los préstamos bancarios. 

Según Block y Hirt (2001), los bancos pueden suministrar fondos para financiar 

necesidades estacionales, expansión de la línea de producto y crecimiento a 

largo plazo. 

De acuerdo a los tipos de avales exigidos por los bancos, los préstamos 

a corto plazo se pueden dividir en dos clases: no garantizados y garantizados. 
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En el primer caso, las necesidades de financiamiento de la empresa pueden 

sobrepasar el importe que el encargado de créditos del banco considere 

prudente sobre una base no garantizada. Entonces, se requerirá de alguna forma 

de garantía (valores negociables, inmuebles, maquinarias y equipos, cuentas por 

cobrar e inventarios). En la actualidad casi la totalidad de los préstamos 

bancarios son garantizados (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 267). 

En tanto, el crédito no garantizado por lo general el mismo está limitado a 

préstamos bancarios bajo una línea de crédito continua. Dependiendo de los 

términos y condiciones del contrato, algunos entes financieros exigen que la 

empresa que solicita el préstamo mantenga un saldo mínimo inmovilizado en el 

banco (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 268). 

Retornando a los préstamos garantizados, frecuentemente las cuentas 

por cobrar y los inventarios son los principales activos con que se garantizan 

préstamos comerciales a corto plazo. Las cuentas por cobrar pueden 

comprometerse para garantizar un préstamo o venderse a un factor (factoring), 

dejando que la institución financiera cobre directamente el dinero (Block, S. y 

Hurt, G. , 2001, pág. 269). 

 
2.3. Aspectos de la Estrategia Financiación a Corto Plazo 
 

Algunos aspectos de la política financiera a corto plazo a considerar para 

una correcta implementación de la misma, son (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 

270): 

1- La magnitud de la inversión de la empresa en el activo circulante: casi 

siempre se mide respecto del nivel de ingresos totales operativos que 

obtiene la empresa. Una política financiera a corto plazo flexible, o 

adaptable, mantiene una razón relativamente alta de activo circulante-

ventas. En cambio, una política financiera a corto plazo restrictiva implica 

una razón baja de activo circulante-ventas. 

2- El financiamiento del activo circulante: esto se mide como la proporción 

de deuda a corto plazo (o pasivo circulante) y deuda a largo plazo para 

financiar el activo circulante y deuda a largo plazo para financiar el activo 

circulante. Una política financiera a corto plazo restrictiva implica una 

elevada proporción de deuda a corto plazo respecto del financiamiento a 
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largo plazo. En cambio, una política flexible supone menos deuda a corto 

plazo y más deuda a largo plazo. 

            Lo ideal en este aspecto, es adoptar un método intermedio o híbrido de 

financiamiento a corto plazo. Consiste en contratar préstamos a corto plazo para 

cubrir las necesidades de financiamiento en épocas pico, manteniendo reservas 

de efectivo en la forma de títulos negociables durante los períodos de escaso 

movimiento. A medida que se va acumulando el activo circulante, la pyme 

industrial recurre a esta reserva antes de contratar empréstitos a corto plazo. 

Esto le permite cierto aumento en el activo circulante antes de que deba recurrir 

a un préstamo a corto plazo (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 288). 

            Si se consideran ambas áreas en conjunto, se observa que una empresa 

con una política flexible tendría una inversión relativamente grande en activo 

circulante que financiaría menos deuda de corto plazo. Por lo tanto, el efecto 

neto de una política flexible es un nivel más o menos alto de capital de trabajo 

neto. Dicho de otro modo, con una política flexible la empresa mantiene un nivel 

general mayor de liquidez (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 288). 

 
2.4. Impactos de las Estrategias Financieras a Corto Plazo 
 

Las estrategias de manejo de las fuentes de financiamiento a corto plazo, 

impactan o influyen (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 289): 

a) Sobre el capital de trabajo 

El capital de trabajo de la empresa está conformado por sus activos 

circulantes o corrientes que se destina a las operaciones habituales de la pyme 

industrial. Se entiende por administración del capital de trabajo a las decisiones 

que involucran la gestión óptima de éste concepto.  

Una vez definido al capital de trabajo como activos circulantes, ahora este 

puede ser clasificado de acuerdo con: 

 Componentes, tales como efectivo, valores negociables, cuentas por 

cobrar e inventario. 

 Tiempo, como permanente o temporal. 

El capital de trabajo permanente de una empresa es la cantidad de activos 

circulantes requerida para hacer frente a las necesidades mínimas a largo plazo. 

Se lo podría llamar también como capital de trabajo “puro”. El capital de trabajo 
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temporal, por otro lado, es la inversión en activos circulantes que varía con los 

requerimientos estacionales. 

De la misma manera que el capital de trabajo permanente, el capital de 

trabajo temporal está constituido por activos circulantes en una forma que 

cambia constantemente. Sin embargo, puesto que la necesidad por esta parte 

de los activos circulantes totales de la empresa es estacional, quizá se desee 

considerar el financiamiento de este nivel de activos circulantes a partir de un 

origen que puede ser, en sí, de naturaleza estacional o temporal.  

           En cuanto a la forma en que son financiados los activos circulantes de 

una empresa, esta incluye una combinación y ponderación entre riesgo y 

rentabilidad. Para los fines de este análisis, se supone, que las pymes 

industriales tienen una política ya establecida de pagos por las compras, mano 

de obra, impuestos y otros gastos. En ese sentido, según crece la inversión 

fundamental en activos circulantes, también tienden a crecer las cuentas por 

pagar y otros pasivos, financiando parte o parte del aumento de los activos 

corrientes. 

La administración del capital de trabajo se centra en dos preguntas 

fundamentales: 1) ¿cuánto se requiere para todas las cuentas y cuánto para 

cada una en particular? 2) ¿cómo debería financiarse? Una buena 

administración del capital de trabajo no se limita al aspecto financiero solamente. 

En efecto, las ideas para mejorarla surgen con frecuencia de otras disciplinas. 

Las finanzas entran en juego aquí al evaluar la rentabilidad de varias propuestas. 

Además, los directores o encargados financieros determinan cuánto efectivo hay 

que tener disponible y cuánto financiamiento a corto plazo se requiere. 

a) Sobre el financiamiento corriente 

El financiamiento corriente de la empresa, llamado el pasivo circulante, 

está compuesto por fuentes espontáneas (deudas comerciales, remuneraciones, 

cargas fiscales, etc.). También lo componen deudas bancarias y no bancarias 

(representadas por los créditos que reciben las empresas provenientes de 

bancos y de otras entidades financieras). 

Las fuentes directas de fondos, representadas por el circulante, 

generalmente no presentan un costo financiero (tasa de interés) explícito; sin 

embargo, su utilización proporciona a la empresa un financiamiento que de no 
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explotarse la obligaría a acudir a fuentes que sí tienen un costo financiero 

explícito. 

Por su parte, las fuentes bancarias presentan un costo explícito que no es 

más que el interés que exigen estas instituciones por el financiamiento que 

otorgan. Ahora bien, no se trata solamente del interés, sino que además es 

importante evaluar otros costos colaterales. Ellos son el de las comisiones, y la 

exigencia de saldos que quedan inmovilizados durante parte del financiamiento. 

En este sentido, es fundamental para la evaluación de estas fuentes el cálculo 

de la tasa efectiva de interés que recoge el efecto de todos los costos asociados 

a su obtención. 

Finalmente, cabe destacar que el criterio para la definición de las 

estrategias de financiamiento corriente apunta hacia lo siguiente: selección de 

aquellas fuentes financieras que, combinando adecuadamente la relación riesgo 

– rendimiento adoptado por la empresa en correspondencia con su estrategia de 

capital de trabajo, represente el menor costo financiero total. 

b) Sobre la gestión del efectivo 

Las decisiones adoptadas sobre el efectivo de la empresa, son, en gran 

medida, el resultado de los aspectos ya tratados referidos a la estrategia sobre 

el capital de trabajo de la empresa. Sin embargo, se la trata separadamente, 

poniendo énfasis en las políticas que deberán seguirse con los factores 

condicionantes de la liquidez de la empresa, a saber: los inventarios, los cobros 

y los pagos. Los objetivos de la administración del efectivo en una pyme industrial 

son. 1) agilizar las cobranzas y hacer más lentos los desembolsos para 

maximizar la flotación neta; 2) trasladar lo más pronto posible el efectivo de los 

lugares de la empresa donde no se necesiten a aquellos donde se necesiten y 

3) maximizar la tasa de rendimiento –después de impuestos y ajustada al riesgo- 

sobre los saldos temporales de efectivo. En tal sentido, las acciones 

fundamentales con relación al efectivo son las que tienen que ver con: 

 el ciclo de conversión del efectivo y/o la rotación de caja (CCE),  

 el ciclo y/o la rotación de los cobros, el ciclo y/o la rotación de inventarios, 

así  

 como el ciclo y/o la rotación de los pagos. 
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El CCE de una empresa informa cuantos días se tarda su compañía en 

transformar sus compras de mercaderías en efectivo. Cuanto más corto sea el 

CCE, más flexible será su capital corriente, lo cual es el deseo de todo 

empresario como a su vez del director o administrador financiero. 

Con un CCE más corto, se podrán pagar más rápido las cuentas por 

pagar, aprovechar descuentos de los proveedores, realizar nuevos pedidos de 

mercaderías y ejecutar la estrategia de expansión con mayor facilidad. Pero para 

reducir dicho ciclo, se necesita encontrar una manera de ajustar tres variables 

fundamentales: 

PCI: Período de conversión de inventario o número promedio de días en los que 

se convierte la mercadería almacenada, en ventas. 

PCP: Período en el que se difieren las cuentas por pagar o número de días que 

transcurren entre una compra y el pago respectivo. 

PCC: Período de cobro de las cuentas por cobrar o también número de días que 

se tarda en recaudar el efectivo tras una venta                   

Dentro de las herramientas que permiten el cumplimiento de la estrategia 

para la gestión del efectivo se encuentra la del uso del presupuesto de caja. El 

empleo del presupuesto de caja permite conocer los excesos y/o los faltantes de 

efectivo que se le pueden presentar a la organización en el corto plazo. A partir 

de ello puede adoptarse la decisión que brinde la mayor eficiencia posible en 

cuanto a la colocación del exceso o a la negociación de la mejor alternativa para 

cubrir el déficit de caja (Múnera Espinal, 2016, pág. 22). 

Este aspecto, cobra vital importancia la administración óptima del efectivo, 

como resultado de las estrategias que se adopten con relación a las cuentas por 

cobrar, los inventarios y  los pagos, ayuda a conservar la liquidez deseable la 

empresa (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 300). 

No obstante lo anterior, cuando una empresa mantiene una cantidad de 

efectivo superior en cierto mínimo necesario incurre en un costo de oportunidad. 

El costo de oportunidad del excedente de efectivo es el ingreso por intereses que 

se obtendría en el siguiente mejor uso, como una inversión en valores 

negociables (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 301). 

En virtud del costo de oportunidad que implica mantener efectivo, ¿por 

qué una empresa mantendría una cantidad de efectivo por encima de los 
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requerimientos de su saldo compensatorio? La respuesta es que es preciso 

mantener un saldo de efectivo para contar con la liquidez necesaria para 

satisfacer las necesidades de transacción; esto es, para pagar las cuentas. Si la 

empresa mantiene un saldo en efectivo demasiado pequeño, podría quedarse 

sin efectivo. Si esto ocurre, es posible que la empresa tenga que recaudar 

efectivo a corto plazo (vendiendo títulos negociables o contratando un préstamo) 

lo cual también tiene un costo (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 302).          

 
2.5. Importancia de la Liquidez 
 

Dentro de lo que se refiere a la administración óptima del efectivo, 

adquiere relevancia lo que se conoce como la liquidez. La liquidez se refiere a la 

rapidez y facilidad con que un activo se convierte en efectivo. La liquidez posee 

dos dimensiones: facilidad de conversión y pérdida del valor. Cualquier activo se 

puede convertir pronto en efectivo si se reduce el precio lo suficiente. Por lo tanto, 

un activo bastante líquido se puede vender muy pronto sin una pérdida 

considerable de su valor. En tanto que un activo no líquido no se puede mudar 

con celeridad en efectivo sin una considerable reducción del precio (Brealey, R. 

y Myers, S., 1993, pág. 214). 

En tal sentido, los activos circulantes son más o menos líquidos e incluyen 

efectivo y los activos que se espera convertir en efectivo durante los próximos 

12 meses. Por el contrario, en términos relativos, los activos fijos no son líquidos 

en su mayor parte. Consisten en bienes tangibles, como edificios y equipos, que 

de ninguna manera se convierten en efectivo durante las actividades normales 

de la empresa. Los activos intangibles, como una marca registrada, no tienen 

existencia física, pero son muy valiosos. Al igual que a los activos tangibles fijos, 

se los considera no líquidos (Brealey, R. y Myers, S., 1993, pág. 216). 

La liquidez es valiosa. Cuanto más líquida sea una empresa, será menos 

probable que experimente dificultades financieras (es decir, aprietos para pagar 

sus deudas o para comprar los activos necesarios). Por desgracia, los activos 

líquidos son menos rentables cuando se retienen que cuando se invierten 

(Brealey, R. y Myers, S., 1993, pág. 217).  

Por último, es menester hacer notar que es importante distinguir entre la 

verdadera administración del efectivo y un tema más general que es la 



 
 

53 
 

administración de la liquidez. La distinción es fuente de confusión porque la 

palabra efectivo se usa en la práctica con dos sentidos. En primer lugar, tiene un 

sentido literal, que es el referido a lo que es el efectivo propiamente dicho 

existente en caja. Sin embargo, los administradores financieros con frecuencia 

utilizan la palabra para describir la tenencia de efectivo de la empresa junto con 

los valores negociables; a su vez, estos en ocasiones se denominan 

equivalentes de efectivo o casi efectivo (Brealey, R. y Myers, S., 1993, pág. 218).  

La distinción entre administración de la liquidez y administración del 

efectivo es sencilla. La primera se ocupa de la cantidad óptima de activos 

líquidos que una pyme industrial debe tener en existencia, y es un aspecto 

particular de las políticas de administración del activo circulante. La 

administración del efectivo, en cambio, se relaciona de manera más estrecha 

con optimizar los mecanismos de cobranza y desembolso de efectivo (Brealey, 

R. y Myers, S., 1993, pág. 219). 

 
2.6. Ventajas del Financiamiento a Corto Plazo 
 

Primero, un préstamo a corto plazo se obtiene mucho más pronto que un 

crédito a largo plazo. Los prestamistas hacen una investigación financiera más 

rigurosa antes de otorgar este último. El contrato será más minucioso porque 

muchas cosas pueden ocurrir durante la vida de un préstamo de 10 o 20 años. 

Así pues, la pyme industrial habrá de acudir a los mercados de corto plazo 

cuando requiera fondos con urgencia (Brealey, R. y Myers, S., 1993, pág. 223). 

Segundo, tratándose de necesidades estacionales o cíclicas, quizá no se 

desee contraer una deuda de largo plazo por tres motivos: 1) el costo de flotación 

es mucho mayor que con un crédito de corto plazo. 2) Las penalidades (multas) 

prepago a veces son muy altas si el plazo de duración del préstamo se prolonga 

en el tiempo, aunque la deuda de largo plazo puede liquidarse pronto a condición 

de que el contrato respectivo incluya una cláusula al respecto. Por eso, una pyme 

industrial deberá acudir a los mercados de corto plazo si piensa que la necesidad 

de dinero disminuirá en un futuro cercano. 3) los contratos crediticios de largo 

plazo contienen siempre cláusulas o pactos, que limitan las actividades futuras. 

En cambio, los de corto plazo son menos restrictivos (Brealey, R. y Myers, S., 

1993, pág. 223). 
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Tercero, normalmente las tasas de interés son más bajas en este caso. 

Por lo tanto, en condiciones normales los costos del interés al momento de 

conseguir fondos serán menores cuando se obtiene un financiamiento a corto 

plazo que uno a largo plazo (Brealey, R. y Myers, S., 1993, pág. 224). 

 
2.7. Desventajas de la Deuda a Corto Plazo 
 

Las tasas de interés de corto plazo son más bajas que las de largo plazo; 

pese a ello el crédito a corto plazo presenta mayores riesgos por dos motivos: 1) 

si una pyme industrial se financia a largo plazo, los intereses permanecerán 

bastante estables o hasta incluso disminuirán en términos reales (por efecto de 

la inflación) con el transcurso del tiempo; en cambio sí lo hace a corto plazo no 

se dispondrá o no se aprovechará la posibilidad anterior, siendo los intereses, en 

términos reales, altos (por la baja inflación acumulada en este período de 

tiempo). 2) Si una pyme industrial se financia sobre todo a corto plazo, quizá no 

podría pagar en caso de una recesión temporal. Si su posición financiera es 

débil, el prestamista quizá no le amplíe el crédito, y entonces la quiebra sería 

inevitable (Brealey, R. y Myers, S., 1993, pág. 225).      
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CAPÍTULO III: FUNDAMENTOS DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS 
PARA EL FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 
 
 

En la elaboración de estrategias financieras a largo es imprescindible 

tener mirada orientada hacia la realización de inversiones, el crecimiento y 

desarrollo a través de los años de la pyme industrial, es decir no solamente 

enfocarse en las operaciones habituales de la empresa, sino que destinar 

esfuerzos tendientes a que la pyme manufacturera se amplíe, se diversifique, 

explore nuevos mercados, compita con otras empresas de otros países y se abra 

al mundo. Esto solamente se puede lograr, si, además de los recursos propios 

con los que puede contar la organización (aumento del capital, reinversión de 

utilidades, constitución de reservas con fines específicos y concretos) se 

consigue financiamiento por períodos prolongados de tiempo a través de la 

utilización de diversos instrumentos financieros (obligaciones negociables, 

acciones, fideicomisos, etc.) que son adecuados para dicho horizonte de tiempo. 

Su correcto análisis y evaluación, ayudará a cumplir con el objetivo de diseñar 

una óptima estrategia de financiación (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 587). 

 
3.1. Definición de Fuentes Financieras a Largo Plazo 
 

Por lo tanto, los pasivos a largo plazo, representan aquel financiamiento 

con un vencimiento inicial a más de un año. La deuda a plazo, las utilidades no 

distribuidas, el arrendamiento y los instrumentos financieros bursátiles, 

representan fuentes de financiamiento de largo plazo, tanto internas como 

externas para las empresas. (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 588). 

 

3.2. Clases de Financiamiento a Largo Plazo 
 
Se entiende como financiamiento de largo plazo a aquel que se extiende 

por más de un año y, en la mayoría de los casos, requiere garantía. Más allá de 

atender problemas o situaciones inesperadas, este financiamiento puede ayudar 

a la empresa con nuevos proyectos para impulsar su desarrollo (Block, S. y Hurt, 

G. , 2001, pág. 258). 

Para acceder a los financiamientos de largo plazo es necesario cumplir 

con algunas exigencias, como un buen historial crediticio o presentar un proyecto 
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sustentable. Por eso, los gerentes o encargados del área de finanzas deben 

evaluar muy bien los emprendimientos que quieran realizar, incluyendo un 

exhaustivo análisis de riesgos (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 259). 

En cuanto a las diversas fuentes de financiamiento de largo plazo que 

pueden existir, hay diferentes clases. 

Al respecto, la financiación a largo plazo con garantía son fondos que una 

empresa obtiene para cubrir sus necesidades de inversión no corriente con la 

característica especial de que el prestamista quien otorga el financiamiento exige 

una garantía colateral que cubre el riesgo por si la empresa no es capaz de cubrir 

su obligación. Por lo general, este tipo de financiamiento no corriente se realiza 

mediante contratos formales en el que una determinada la garantía respalda al 

crédito otorgado. Asimismo, en estos tipos de financiamiento de largo plazo se 

suele acordar la indisponibilidad de activos no corrientes (garantía real) como 

terrenos, edificios, o vehículos o caso contrario un codeudor (garantía personal) 

que cumpla con la obligación en caso de que la empresa no lo haga. El contrato 

típico que responde a ésta modalidad es el préstamo con garantía hipotecaria 

(Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 608). 

Por otra parte, en el financiamiento no corriente sin garantía se trata de 

fondos que obtiene una organización para cubrir sus oportunidades de inversión 

no corriente con la especial característica de que el prestamista que otorga el 

financiamiento no exige una garantía específica que cubra el riesgo por si la 

empresa no es capaz de cumplir con la obligación. La gran mayoría de las veces 

cuando se trata de financiación a largo plazo sin garantía a través de agentes 

externos ni la empresa ni los prestamistas suelen recurrir a estas opciones 

debido al alta riesgo de incumplimiento, así como los sumamente elevados 

costos de financiamiento que representarían. Es por esta razón, que el 

financiamiento a largo plazo sin garantía por lo general hace referencia más bien 

a los inversionistas o dueños de la corporación que otorgan su dinero para la 

empresa y que no tienen la seguridad de recuperarlo (Brealey, R. y Myers, S., 

1993, pág. 609).  

Ahora bien, cuando se alude a financiamiento a largo plazo interno para 

empresas se está haciendo referencia a dinero obtenido a través de los 

inversionistas o dueños de la organización, como es la emisión de acciones. 
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También se podría incluir a la venta de activos como método para obtener fondos 

de esta manera, pero no es algo habitual (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 

609). 

Finalmente, el financiamiento a largo plazo externo en cambio quiere decir 

la forma de obtener fondos que deben ser cancelados en períodos mayores a un 

año, pero con la especial particularidad de que provienen de agentes externos. 

En este sentido, cuando se hace referencia a agentes externos se trata de no 

tomar fondos de los inversionistas o dueños del negocio sino por el contrario de 

organizaciones externas como podría ser un banco, una cooperativa de crédito, 

un fondo común de inversión, etc. Este tipo de financiamiento incluye la emisión 

de obligaciones negociables y arrendamiento financiero (Weston, F. y Brigham, 

E., 1996, pág. 610). 

 
3.3. Aspectos Centrales de las Estrategias de Financiación a Largo Plazo 
 

Las estrategias financieras de largo plazo están relacionadas con las 

inversiones en activos fijos o de larga duración que necesitan las empresas en 

empeño de ampliaciones de capacidad productiva, prestación de servicios, 

nuevas líneas de producción, cobertura de nuevos mercados, etc. En el largo 

plazo, las inversiones requieren de estudios de mayor alcance o de elaboración 

de proyectos de factibilidad, los cuales utilizan herramientas financieras que 

permiten medir los niveles de recuperación de las inversiones en términos 

monetarios (VAN), en términos de costos de oportunidad a través de la TIR, en 

función del tiempo (Período de recuperación); así mismo permiten un análisis de 

fuentes de financiamiento a través de tasas de descuento o Costo Promedio 

Ponderado del Capital (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 606). 

            Los préstamos a largo plazo han sido concebidos para financiar una 

inversión o un plan de negocio en un horizonte temporal de varios años (Weston, 

F. y Brigham, E., 1996, pág. 607). 

Es por ello que hay que enfocarlos a proyectos rentables para poder 

devolver el dinero con solvencia. De lo contrario, el crédito será un lastre durante 

varios ejercicios. 

            El costo de la financiación (tasa de interés más comisiones y gastos 

administrativos) es lo primero que hay que considerar en cualquier préstamo, en 
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especial si se trata de endeudamiento a largo plazo (Weston, F. y Brigham, E., 

1996, pág. 607).  

            En este sentido, al plantearse una operación de este tipo (Weston, F. y 

Brigham, E., 1996, pág. 607): 

1) Hay que evaluar bien el objetivo del préstamo y el rendimiento esperado 

del capital. 

2) Es imprescindible planificar y controlar bien cada pago a lo largo de los 

años porque los costes hay que soportarlos desde el primer día. 

3) Lo que no se debe hacer es solicitar un préstamo para corregir desajustes 

de tesorería. Sería como tapar un agujero con otro. Para cubrir la falta de 

liquidez hay otras soluciones mejores. 

 
3.4. Importancia de la Solvencia 
 

Se define a la solvencia como la carencia de deudas o la capacidad de 

satisfacer las deudas. Una empresa es solvente cuando puede atender todos 

sus pagos sin demoras (incluidos los que genera su deuda). Es un objetivo 

vinculado a la liquidez (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 599).  

No hay que confundir solvencia con liquidez que, aunque se relacionan 

entre sí, no representan lo mismo; la solvencia es la capacidad de una empresa 

de afrontar sus obligaciones, en especial en el largo plazo. Es decir, no es lo 

mismo solvencia con liquidez, ya que la liquidez se basa únicamente en la 

capacidad de conseguir recursos líquidos; sin embargo, la solvencia se puede 

lograr mediante recursos no líquidos; y esto es de gran importancia porque una 

empresa con gran liquidez va a ser solvente, pero esto no tiene que 

necesariamente ser a la inversa. Es precisamente la capacidad para generar 

liquidez el elemento clave de solvencia financiera. A mayor cantidad de recursos 

-bienes y derechos- convertibles con facilidad en dinero líquido más fuerte será 

la posición financiera. Por lo tanto, se puede decir que la solvencia va ligada a la 

vida de una empresa, ya que si ésta falla, puede producir, en caso de que no se 

solucione, la quiebra (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 600). 

Es así, que un banco o cualquier otra entidad financiera al momento de 

otorgar financiamiento a una pyme manufacturera, evalúa la relación entre lo que 

tiene y lo que debe para demostrar solvencia económica, con el resultado 
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esperado que sea más lo que ingresa que lo que egresa (Weston, F. y Brigham, 

E., 1996, pág. 600). 

Igualmente, el banco o entidad financiera, mide el respaldo de los activos 

y patrimonio que pueda tener sobre todo en cuentas de ahorro, inversiones o 

propiedades inmuebles con respecto a los pasivos actuales o deudas 

asignándole diferentes niveles de capacidad financiera. Lo anterior permite 

determinar qué tan arriesgado es para el banco o entidad financiera concederle 

uno o más préstamos (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 601).  

Como beneficios de los que puede gozar una pyme industrial si es 

solvente, en la medida que se pueda demostrar mayor solvencia, se va a facilitar 

el acceso a créditos de mayor cuantía y a su vez garantizar el pago cumplido de 

las obligaciones ya adquiridas (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 601). 

Es por ello, la solvencia, una señal de potencial y fortaleza. La solvencia 

económica y financiera es el pilar que sostiene toda la estructura productiva, 

administrativa y comercial de una pyme industrial; y la que asegura los recursos 

para cubrir todas las operaciones (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 602). 

Ser solvente es un compromiso continuo que tiene dos referencias 

fundamentales: una gestión eficiente de los recursos y una planificación 

preventiva para detectar posibles riesgos y aplicar medidas correctivas (Weston, 

F. y Brigham, E., 1996, pág. 602). 

Tener solvencia, ergo, seguramente les permitirá a las pymes 

manufactureras negociar tasas de interés, cantidad y monto de las cuotas, costos 

administrativos asociados y obtener algunas ventajas de los bancos al momento 

de solicitar un producto o servicio. 

 
3.5. Impactos de las Fuentes de Financiamiento a Largo Plazo 
 

Así, las estrategias financieras para el largo plazo abarcan los siguientes 

aspectos: 

a) Sobre la inversión. 

A su vez, en referencia a este aspecto modo pueden distinguirse dos 

cuestiones referidas a (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 592): 

1) Crecimiento. 

2) Desinversión o Supervivencia 
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Habitualmente, si la pequeña y mediana empresa industrial, se propone 

una estrategia de reorientación de fondos, incluso, en ocasiones defensiva, 

entonces es muy factible que las decisiones sobre la inversión apunten hacia el 

crecimiento. En este caso, corresponde especificar de qué modo resulta 

conveniente crecer, existiendo diferentes posibilidades entre las que se destacan 

los llamados crecimiento interno y externo. 

El crecimiento interno obedece a la necesidad de ampliar el negocio. 

Puede ser porque (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 593):  

 la demanda ya supera a la oferta; 

 por el hecho de haber tomado conocimiento concreto acerca de la 

posibilidad de nuevos productos que demanden la ampliación de las 

instalaciones; 

 porque los costos actuales afectan la competitividad de la empresa. 

En estos casos, por lo general, las decisiones hay que tomarlas 

considerando alternativas de acrecentamiento de los activos existentes, o de 

reemplazo de estos por otros más modernos y eficientes. 

El crecimiento externo, en tanto, se lleva a cabo siguiendo la estrategia de 

(Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 593): 

 eliminar competidores (habitualmente a través de fusiones y/o 

adquisiciones horizontales, o sea, del mismo rubro del negocio en 

cuestión); 

 como resultado de la necesidad de suprimir barreras con clientes y 

proveedores buscando un mayor control (en estos casos mediante 

fusiones y/o adquisiciones verticales, o sea, de diferente naturaleza del 

negocio).                

  Al contrario, cuando la estrategia general apunta hacia la supervivencia, 

en ocasiones pueden evaluarse estrategias financieras de no crecimiento e 

incluso de desinversión. En estos casos hay que medir fuerzas para conocer si 

resulta factible el cumplimiento de la estrategia general, manteniendo el nivel de 

activos actual, o si habrá que considerar su enajenación para lograr sobrevivir 

(Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 594). 



 
 

61 
 

  Ahora bien, en cualquier caso, ya sea crecimiento o desinversión, la 

selección de la mejor alternativa deberá estar orientada a contribuir al incremento 

de la riqueza de los propietarios de la empresa o, a la menor disminución del 

valor posible asociado al proceso de desinversión (Weston, F. y Brigham, E., 

1996, pág. 594). 

Para ello, la literatura financiera reconoce que para el análisis de la mejor 

opción resulta necesaria la utilización de una serie de instrumentos que permiten 

tomar las mejores decisiones. Dentro de ellos se distinguen: los que tienen en 

cuenta el valor del dinero en el tiempo, a saber, el valor actual neto (VAN), la 

tasa interna de rentabilidad (TIR), el índice de rentabilidad (IR) y el periodo de 

recuperación descontado (PRD); y los que no consideran el valor del dinero en 

el tiempo como son, la rentabilidad contable promedio (RCP) y el periodo de 

recuperación (PR). Además, deberán seleccionar aquellas fuentes de 

financiamiento que mejor convengan a la implementación de estas estrategias 

de largo plazo (crecimiento o desinversión) y que permitan que la misma se logre 

concretar. 

                 b) Sobre la estructura financiera 

La definición de la estructura de financiación duradera de la empresa 

deberá definirse en consonancia con el resultado económico que ésta sea capaz 

de lograr. En tal sentido, hay que resaltar que las estrategias al respecto apuntan 

directamente hacia el mayor o menor riesgo financiero de la empresa. En la 

práctica, en muchas ocasiones se adoptan estrategias más o menos arriesgadas 

en función del grado de aversión al riesgo de los inversores, socios y 

administradores (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 249).                 

Actualmente, las empresas buscan economía de recursos aprovechando 

el financiamiento con deuda al ser más barato que hacerlo con capital propio. 

Sin embargo, en la medida en que aumenta el financiamiento mediante 

endeudamiento, también se incrementa el riesgo financiero de la empresa ante 

la mayor probabilidad de incumplimiento por parte de ésta. 

De lo anterior se deduce que no es sencillo la adopción de la decisión en 

cuanto a la estrategia a seguir con las fuentes de financiamiento permanentes 

de la empresa. Evidentemente, funcionar con financiamiento ajeno es más 



 
 

62 
 

económico, pero al incrementarse aumenta el riesgo (Block, S. y Hurt, G. , 2001, 

pág. 250). 

Ahora bien, para la definición de la estructura financiera, los métodos que 

se emplean son: Utilidad antes de intereses e impuestos – Utilidad por acción; 

Utilidad antes de intereses e impuestos – Rentabilidad financiera, y el método de 

las rentabilidades con base en el flujo de efectivo. A partir de estos métodos 

puede encontrarse aquella estructura financiera que puede ayudar a que la 

empresa alcance el mayor resultado posible en términos de utilidad por acción, 

rentabilidad financiera o flujo de fondos libre por cada peso invertido (Block, S. y 

Hurt, G. , 2001, pág. 250). 

El criterio a seguir para la definición de esta estrategia de financiación es 

el de lograr alcanzar el mayor resultado por peso invertido, sea contable o en 

términos de flujo de fondos. Se recomienda el empleo del método de las 

rentabilidades con base el flujo de efectivo, en tanto coadyuva a la eficiencia 

además de brindar un mejor panorama para la empresa desde la perspectiva de 

la liquidez (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 251). 

Si a partir de la definición de la estructura de financiación de la pyme 

industrial, se logra obtener mayor flujo de caja por peso invertido, eso implicará 

lo siguiente: el éxito que ello represente en términos de liquidez podrá contribuir 

al mejor desempeño de todas las estrategias funcionales, y también al de la 

estrategia maestra. 

b) Sobre la política de dividendos 

            La política de dividendos es una parte integral de la estrategia 

financiamiento de la empresa. La razón del pago de dividendos determina la 

cantidad de utilidades que pueden ser retenidas en la empresa como fuente de 

financiamiento. Sin embargo, retener una cantidad mayor de utilidades 

circulantes en la empresa significa que menos pesos ($) estarán disponibles para 

el pago de dividendos corrientes. Entonces, un aspecto principal de la política de 

dividendos de la empresa es determinar la distribución apropiada de las 

utilidades entre pagos de dividendos y adiciones a las utilidades retenidas de 

empresa. (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 433).    

Prosiguiendo con este análisis, la decisión que hace una empresa acerca 

de la cantidad de dinero a distribuir, con frecuencia está relacionada con otras 
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decisiones de inversión y de financiamiento. Algunas empresas pagan poco 

porque su administración es optimista con respecto al futuro y desea retener 

utilidades para su expansión. Otras empresas podrían financiar sus gastos de 

capital principalmente mediante el endeudamiento. Eso libera efectivo puede 

distribuirse a los socios (o accionistas). En este caso la política de pago es un 

subproducto de la decisión de endeudamiento (Weston, F. y Brigham, E., 1996, 

pág. 434). 

La pregunta exacta, entonces, en este sentido que debe hacerse, 

entonces, es: ¿cuál es el efecto de la aplicación de una determinada política de 

dividendos, dadas las necesidades de presupuestos de capital y de 

endeudamiento de la empresa? Si la empresa propone incrementar el pago de 

dividendos, el dinero para efectivizar ello tiene que venir de alguna parte. Si los 

gastos de inversión y el endeudamiento son fijos, sólo queda una posible fuente: 

la emisión de acciones. ¿Qué sucede si la empresa decide reducir el pago de 

dividendos? En este caso, tendrá fondos extra. Si los gastos de inversión y el 

endeudamiento permanecen fijos, existe sólo una posible forma en que ese 

dinero se puede utilizar: recomprar acciones. Así que la política de dividendos 

requiere encontrar el equilibrio entre mayores o menores pagos de dividendos y 

la emisión o recompra de acciones (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 254). 

No obstante, en la práctica, las empresas definen su estrategia de 

retención – distribución de dividendos conforme a determinados aspectos, entre 

los que pueden mencionarse: la factibilidad del acceso a préstamos a largo plazo 

para financiar nuevas inversiones, la posibilidad de los dueños de alcanzar 

mayor retribución en una inversión alternativa, el mantenimiento del precio de las 

acciones en los mercados financieros en el caso de las sociedades por acciones, 

etc. (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 255) 

Como se ha dicho ya, por lo tanto, la estrategia con relación a la 

distribución o no de utilidades, se encuentra relacionada y hasta subordinada, a 

la de la estructura financiera. Esto es así, debido a que dicha decisión tiene una 

repercusión inmediata sobre el financiamiento permanente de la empresa, y 

provoca fluctuaciones en la estructura de las fuentes permanentes (Block, S. y 

Hurt, G. , 2001, pág. 257). 
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La definición en cuanto a la retención y/o reparto de utilidades de la 

empresa habrá de efectuarse con mucho cuidado, tratando de no violentar la 

estructura financiera óptima ni los parámetros de liquidez requeridos para el 

normal funcionamiento de la empresa. Además, porque el precio de las acciones 

de una empresa y con ello en gran parte el éxito de la empresa, depende de los 

siguientes aspectos, referidos a si distribuye utilidades o no: las utilidades por 

acción esperadas por la empresa, de la oportunidad de sus utilidades, del riesgo 

de las utilidades proyectadas, del empleo que haga de sus deudas, y de su 

política de dividendos (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 256). 

Si una empresa tiene exceso de efectivo y oportunidades de inversión 

rentables insuficientes para justificar el uso de estos fondos, puede convenirle a 

los accionistas la distribución de los fondos. La distribución se puede llevar a 

cabo bien sea mediante la recompra de acciones o pagando esos fondos a través 

de mayores dividendos (Block, S. y Hurt, G. , 2001, pág. 257). 

 
3.6. Ventajas del Financiamiento a Largo Plazo 
 

Existen un número de maneras de capitalizar un negocio utilizando deuda 

o capital. Después de las aportaciones personales de capital, muchos 

propietarios de pequeñas empresas pueden preferir utilizar algún tipo de deuda 

para financiar el negocio en lugar de captar inversores adicionales. Cuando se 

elige sabiamente, el financiamiento de una deuda a largo plazo, ésta proporciona 

una serie de ventajas para la empresa y su propietario, que se exponen 

seguidamente (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 603). 

 Conservar el flujo de caja operacional: la mayoría de los bancos ofrecen 

préstamos a largo plazo, una fuente principal de deuda a largo plazo para 

las pequeñas empresas, por períodos o plazos de hasta diez años. 

Cuando una empresa utiliza estos fondos para realizar mejoras de capital, 

para la adquisición de equipos o para comprar suministros, ésta no utiliza 

el flujo de caja operativo. Cuando una empresa utiliza la deuda a largo 

plazo para financiar los activos no incluidos en el balance, esencialmente 

está aprovechando sus ganancias para hacer que la empresa crezca. 

 Proporciona apalancamiento para la equidad del propietario: Un negocio 

genera ingresos y patrimonio neto para sus propietarios. Mediante el uso 
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de la deuda a largo plazo, el propietario aprovecha su inversión personal 

para aumentar sus rendimientos.  

 Sin interferencia o con una interferencia mínima de los inversores: 

Cuando una empresa utiliza la deuda a largo plazo, la necesidad de 

proseguir la inversión de capital de los socios comerciales potenciales o 

de los inversores disminuye. Siempre que tus préstamos se mantengan 

en buen estado, los prestamistas no tienen nada que hacer en tu negocio. 

Los inversores tienen derechos y opiniones para la toma de decisiones y 

a veces tienen mucho que decir sobre la forma de ejecutar el negocio. Sin 

inversionistas externos, evitas esta interferencia potencial. 

 Construir un crédito de negocios: si se obtiene una financiación de la 

deuda a largo plazo, aumenta la probabilidad de beneficiarse de la 

contribución adicional de la deuda. Si es posible construir el crédito de la 

empresa, se puede reducir la dependencia del crédito personal. Esto no 

sólo ayuda personalmente, sino que aumenta el valor de la empresa como 

un activo vendible separado del de su/s dueño/s. 

 Ventajas adicionales: La deuda a largo plazo, por lo general, tiene tasas 

de interés fijas que se traducen en pagos periódicos consistentes y de alta 

previsibilidad. Esta previsibilidad hace que sea fácil de presupuestar los 

ingresos operacionales que se necesitan para hacer dichos pagos. 

Además, la empresa puede deducir la totalidad de los intereses pagados 

por la deuda. 

 
3.7. Desventajas de la Deuda a Largo Plazo 
 

Así como la obtención de apalancamiento financiero a largo plazo posee 

una serie de ventajas, también dicha forma de endeudamiento tiene ciertas 

desventajas, que son las siguientes (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 604) 

 Avales y garantías: las entidades financieras exigirán avales o garantías 

para cubrirse ante cualquier contingencia, teniendo en cuenta el largo 

periodo de devolución. 

 Gestión más compleja: una relación contractual a largo plazo exige mayor 

cantidad de requisitos formales y gastos exigidos. 

 Mayor riesgo: eleva la posibilidad de que se deniegue el dinero. 
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 Inestabilidad financiera: la deuda exigible debe mantener una proporción 

correcta en relación a los fondos propios. Un exceso de deuda a largo 

complica la estabilidad futura. 

¿Por qué se evita pedir un préstamo a largo plazo en una empresa? 

Los préstamos a largo plazo se evitan sobre todo por el riesgo que 

conllevan. Especialmente porque suelen firmarse por importes elevados. Su 

beneficio principal, para estar expuesto a ese riesgo, pues, depende 

directamente del rendimiento que se espera obtener con el dinero y el problema 

es que no se alcance esa compensación (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 

605). 

Los planes de expansión y desarrollo a largo plazo son claves en la 

planificación estratégica de las empresas. Sin embargo, si el escenario no es 

propicio es mejor ser prudente y hacerlo cuando se estime conveniente y 

propicio. 

            Lo más importante, en este aspecto, es asegurar la solvencia a corto 

plazo y apostar a largo plazo por fórmulas menos gravosas para disponer de 

activos (alquiler con opción a compra o renting). 

            Es normal tener algún endeudamiento, pero hay que controlar los ratios 

de deuda, ya que puede suceder que dos pymes manufactureras con el mismo 

activo/pasivo pueden tener distintos niveles de riesgo en función de la 

composición y porcentaje de lo que deben (relación entre financiación propia y 

ajena). 

  Por todo lo mencionado, las razones principales para no pedir préstamos 

a largo plazo son (Weston, F. y Brigham, E., 1996, pág. 606): 

 Riesgo de inestabilidad futura. 

 Evitar un exceso de deuda que penalice otras operaciones financieras. 

 No generar dudas de solvencia frente a inversores, proveedores o en las 

relaciones con la administración. 

                En definitiva, ninguna empresa quiere hipotecar su futuro. Menos aún 

las pymes industriales que están estructuradas bajo formas societarias en donde 

los que responden personalmente por las deudas de su negocio (sociedad de 

hecho, sociedad colectiva, sociedad en comandita simple, sociedad de capital e 

industria, etc.) 



 
 

67 
 

CAPÍTULO IV: TENDENCIAS ACTUALES 
 
 

En los últimos años tomó particular relevancia el financiamiento a través 

del mercado de capitales, potenciándose la conveniencia de acudir a él en éstos 

tiempos de pandemia (COVID-19), pero también el sector bancario está 

ofreciendo opciones interesantes en plazos más largos. 

           La recomendación de los especialistas consultados es que las pymes 

manufactureras es que conozcan las alternativas, estén atentas y actualizadas 

en cuanto a las novedades que se vayan produciendo y tengan todo listo para 

aprovechar las posibilidades de financiamiento disponibles. Actualmente, las 

tasas de descuento de cheques se encuentran más bajas que a finales del año 

pasado, siendo esto algo muy conveniente para las pymes industriales. 

Tener límite aprobado en bancos, avales presentados en una o más 

Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) o una cuenta comitente abierta son 

algunos de los trámites que todas las pymes industriales deberían encarar y 

tener al día. Aunque el sistema de Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) ya 

tiene varias décadas de vigencia empezó a ganar impulso en los últimos años, 

cuando la crisis financiera del año 2018 hizo más caro y escaso el crédito 

bancario, continuando la inercia de ese impulso en el contexto actual (COVID-

19).  

A partir de entonces, cada vez más pymes industriales comprendieron que 

contar con una carpeta aprobada en más de una SGR representaba un elemento 

fundamental o primordial en su portafolio de instrumentos financieros, que 

complementa la asistencia bancaria. Esta tendencia continuó, como ya se 

mencionó, en los años 2020 y 2021, pero aun así la cantidad de pymes asistidas 

por las Sociedades de Garantía Recíproca sigue siendo muy escasa en relación 

al universo total de pymes industriales. 

Complementando lo anterior y en función de lo dicho por las fuentes 

entrevistadas (propietarios de Pymes Industriales de la Ciudad de Córdoba y 

alrededores: Malvinas Argentinas, Villa Allende, Montecristo, Saldán, 

Malagueño), el sistema de garantías permite a las pymes industriales obtener 

financiamiento en mejores condiciones que si no se recurriera a dicho sistema 

de garantías, tanto en el mercado de capitales como en el bancario. Si bien los 
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instrumentos bursátiles disponibles, como el descuento de cheques de pago 

diferido, son los más empleados, el segmento bancario está tomando singular 

importancia. Continuando con la información obtenida en las entrevistas, el uso 

de las Sociedades de Garantía Recíproca se puede decir que por el efecto de la 

pandemia del COVID-19 se difundió considerablemente. Hasta los bancos ahora 

poseen un departamento especial, tratando actualmente de bajar el riesgo 

crediticio, sabiendo que las pymes industriales poseen mayores y mejores 

conocimiento e información para contraer financiamiento a través de las 

Sociedades de Garantía Recíproca. 

  No obstante, lo mencionado precedentemente, todavía, existen muchas 

entidades bancarias que no pueden asistir a algunas pymes industriales porque 

su calificación crediticia no se lo permite. En ese caso, las remiten a las SGR 

para que estas asuman el riesgo de crédito correspondiente. Ello sucede, porque 

contar con un aval de una SGR morigera las tasas de interés, incrementa montos 

y extiende plazos, además de que muchas veces, hace la diferencia entre 

conseguir o no el crédito. 

            Asimismo, la tendencia tanto actual como futura, es que se prevé, en 

cuanto a la captación de fondos de terceros por parte de las pymes 

manufactureras, una evolución creciente en el uso de plataformas de 

desintermediación y un uso más intensivo de estos medios para obtener 

financiamiento por las múltiples ventajas que ofrece: bajas tasas de interés, 

menores costos administrativos (al reducirse o eliminarse la intermediación), 

mayor agilidad, tiempos más rápidos de otorgamiento de créditos, menores 

requisitos en cuanto a avales y garantías, etc. 

 
4.1 Formas de Financiamiento Contemporáneas 
 

Sobre los plazos y moneda del financiamiento, según lo mencionado por 

los empresarios pymes industriales, se señala que las empresas están renuentes 

a tomar créditos a largo plazo, salvo que se presente una inmejorable 

oportunidad, como las líneas de inversión productiva en pesos, bajando así su 

exposición al dólar. Y en momentos de tasas de descuento muy bajas de los 

cheques de pago diferido, como lo que ocurre actualmente en el que se vive un 

escenario complicado para la actividad económica, surge una extraña situación 
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que beneficia a las pequeñas y medianas empresas (pymes): las tasas de interés 

que pueden conseguir para financiar su capital de trabajo son inferiores a la 

inflación, lo cual debería aprovecharse al máximo. No obstante ello, las 

empresas que descuentan dichos documentos prefieren adquirir materia prima 

o cancelar deudas antes que esperar a cobrar el monto de los cheques de pago 

diferido descontados. 

 
4.1.1. Instrumentos Bursátiles y Financieros 
              

Antes de comenzar, resulta necesario mencionar que es de público 

conocimiento que existen múltiples instrumentos financieros a través de los 

cuales las pequeña y medianas empresas industriales pueden financiar sus 

actividades operativas. 

Al respecto, la evolución de los mercados (financieros y de capitales) 

permitió la diversificación de operativas de financiamiento, que permiten a las 

empresas acceder a fondos que hasta hace no mucho tiempo les estaba vedado 

(Rodríguez, 2018, pág. 23). 

Es por ello que el sistema financiero cuenta con distintas alternativas para 

brindar acceso a las pymes industriales a recursos financieros, cuando las 

mismas por su estructura y grado de compromiso financiero presentan 

dificultades para obtener crédito (Rodríguez, 2018, pág. 23). 

En consecuencia, como se ha dicho, las pymes industriales cuentan 

actualmente con una amplia gama de opciones para financiarse. Las mismas 

van desde las más básicas como son el uso de sus propios recursos y los 

prestamos familiares, hasta opciones más complejas como es el de la emisión 

de bonos y la solicitud de préstamos en el mercado financiero. Es en este último 

donde los instrumentos de financiación y crédito cobran vital importancia al 

momento de determinar la disponibilidad de crédito para las empresas 

(Rodríguez, 2018, pág. 24).  

Continuando con el presente análisis, se puede expresar que en el año 

anterior (2020), la combinación de fuentes financiamiento que utilizaron las 

pymes manufactureras consultadas se puede resumir en: financiamientos de 

corto plazo en el mercado de  capitales (cheques de pago diferido, factura de 

crédito electrónica, cheque electrónico, pagaré bursátil) y créditos a mediano o 
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largo plazo en el sector bancario (obligaciones negociables, leasing, préstamos 

con garantía hipotecaria y prendaria, etc.). 

Si bien cubrir las necesidades inmediatas fue lo más urgente durante los 

primeros meses de pandemia, actualmente, en comparación con los meses más 

complicados de la cuasi parálisis económica originada por el COVID-19, cuando 

todas las pymes industriales se acercaban a buscar financiamiento, ahora hubo 

una depuración de las mismas, quedando con posibilidades de acceder al 

financiamiento disponible las que lograron salir más ilesas de esta situación. No 

obstante, el Banco Central de la República Argentina obligó a las entidades a 

cubrir un cupo de créditos o préstamos para pymes industriales a tasas 

subsidiadas en pesos y a varios años de plazo (financiamiento a largo plazo). 

Esto generó un atractivo y una oportunidad para cualquier compañía que 

necesitara adquirir equipamiento o realizar inversiones que requieren 

financiamiento por varios años.  

Sin embargo, para la financiación del capital de trabajo, la alternativa de 

preferencia para las pymes industriales entrevistadas continúa siendo el 

descuento de cheques de pago diferido. Además, en los primeros meses del año 

anterior comenzaron a utilizar como fuente de financiamiento el cheque 

electrónico (Echeq) ganando cada vez más terreno y superando los papeles 

físicos, aunque de manera muy lenta. Otro instrumento muy utilizado son los 

cheques directos garantizados con títulos en cartera de la pyme manufactura o 

de sus socios (sin aval de SGR). Si el cheque es propio de la empresa, entra en 

el régimen pyme y obtiene tasas de interés más bajas. También se negocian 

cheques de terceros, pero si no son pymes industriales, tienen que abonar un 

interés mayor. 

Asociada al cheque electrónico otro instrumento que está empezando a 

andar muy bien es la factura de crédito electrónica (FCE). Dicho instrumento 

financiero es un producto interesante, pero le faltan algunos detalles. En el 

mismo el riesgo es de la gran empresa, que es la que avala su negociación y fija 

la tasa de interés, ya que la misma sólo, por ahora, se transa en ese segmento. 

En este sentido, la factura de crédito electrónica (FCE) viene mostrando una baja 

de tasas de interés acorde con el mercado y las pymes manufactureras se 

pueden financiar con un interés similar a un cheque (común o de pago diferido) 
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sin necesidad de aval de una Sociedad de Garantía Recíproca (SGR). Como 

dato positivo, se señala que hay grandes compañías que lo utilizan como un 

producto para negociar plazos con los proveedores, extendiéndose esta 

situación a las pymes industriales y eso se nota en el incremento de la cantidad 

de facturas aceptadas expresamente, aunque de manera muy paulatina aún. 

En el Mercado Argentino de Valores (MAV), donde se negocian 

instrumentos financieros emitidos por las pymes manufactureras, los cheques, 

según las fuentes consultadas, pueden operar bajo diferentes modalidades. El 

segmento más difundido y utilizado es el avalado por la SGR que permite 

acceder a tasas de interés más bajas. A eso hay que agregarle el costo de SGR 

y la negociación. 

Además, en muchas situaciones, los cheques de pago diferido pueden 

negociarse sin contar con el aval de una SGR. Una que se ha empleado mucho 

es la opción directa con avales garantizados: la pyme industrial pone activos 

financieros (obligaciones negociables, acciones, pagarés, pagarés bursátiles, 

cheques de pago diferido, etc.) como garantía para descontar cheques de pago 

diferido propios o de terceros. 

A su vez se encuentra disponible el segmento cadena de valor que son 

cheques de pago diferido librados por los clientes de las pymes industriales. Los 

plazos son cortos, de hasta 120 días, con tasas variables que están 

condicionadas por el librador. 

La garantía a través de activos financieros, como complemento de otras 

fuentes, es una alternativa de financiamiento muy atractiva. Habitualmente se 

emplean para garantizar la negociación de cheques de pago diferido propios o 

de terceros, o bien para tomar cauciones bursátiles. Si no se poseen títulos en 

cartera, se pueden alquilar en el mercado de capitales. 

  En ese sentido, comprar activos de fuente extranjera en dólares y 

utilizarlos para avalar esas opciones de financiamiento en moneda doméstica, 

puede ser además una estrategia impositiva y de cobertura del tipo de cambio. 

Se añade a su vez, para justificar que los volúmenes negociados seguro 

aumentarán porque cada vez más empresas se acercan al mercado a solicitar 

opciones y las tasas de interés reales seguirán siendo negativas. En este 

aspecto, en el caso de la FCE es un instrumento financiero que está comenzando 
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a moverse en el mercado de capitales, donde se negocian sin el aval de las SGR, 

ya que se pondera el riesgo de la gran empresa que emite el comprobante de 

pago, como ya se mencionó anteriormente. 

De todas maneras, según palabras de especialistas consultados por las 

pymes industriales, ya hubo un acuerdo oficial para poner en marcha en abril el 

sistema de circulación abierta, que permitirá la negociación mediante cuentas 

bancarias (similar a la operatoria actual del Echeq). Se espera, que junto con la 

simplificación de la factura de crédito electrónica, esta novedosa forma de 

financiamiento vaya desplazando al cheque electrónico en el futuro. 

Otros instrumentos financieros en los que se redujo su empleo fueron los 

pagarés avalados por una SGR y los directos (lanzados a mediados del año 

anterior). 

Según la información obtenida, las entidades financieras poseen distintas 

líneas para el sector pyme industrial, pero las principales son las destinadas a 

financiar el capital, con tasas de interés muy convenientes. Cada banco 

establece sus condiciones, algunos reducen costos o estiran plazos de pagos, si 

cuentan con el aval de una SGR. 

Por último, otro segmento muy atractivo son las líneas de inversión 

productiva ofrecidas por las entidades financieras, a tasas de interés negativas 

en términos reales. 

El desarrollo, análisis y uso de adecuados instrumentos asegura la 

financiación de empresas bajo situaciones institucionales y regulatorias adversas 

así como también de información incompleta (Rodríguez, 2018, pág. 25). 

Mediante el empleo de gráficos, se muestra la evolución en los últimos 

años del financiamiento externo de las pymes industriales, de acuerdo a 

información suministrada por diversas fuentes consultadas (entidades 

financieras y sociedades de bolsa). 

 

 

 

 

 

 



 
 

73 
 

Evolución (en Dólares) del Financiamiento Externo a Pymes Industriales 

 

Ilustración 7: Montos Utilizados por cada Tipo de Instrumento Financiero -  
Fuente: La Voz del Interior - 07/02/2021 - Suplemento Economía 

 

 
Ilustración 8: Distribución de Financiamiento a Pymes (en millones de pesos) - 

Fuente: La Voz del Interior - 07/02/2021 - Suplemento Economía 
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Ilustración 9: Evolución del Financiamiento a Pymes Industriales y 
Participación de las Pymes en el Mercado de Capitales (Últimos Diez Años) - 

Fuente: La Voz del Interior - 07/02/2021 - Suplemento Economía. 
 

A partir de 2018, el BCRA liberó gradualmente a los bancos argentinos de 

su obligación de cumplimentar la LFPIF, lo que implica que las pymes no podrán 

renovarla y su costo de financiamiento subirá. 

Ley de Financiamiento Productivo (LFPIF) 

  Con la modificación en el año 2012 de la Carta Orgánica del BCRA se 

introdujo la Línea de Inversión Productiva luego llamada “LFPIF” (Línea para el 

Financiamiento de la Producción y la Inclusión Financiera), que impuso a las 

entidades financieras la obligación de que un porcentaje de su financiamiento al 

SPNF (Sector Privado No Financiero) sea otorgado a empresas pymes 

industriales. Desde su aplicación los préstamos a las pymes manufactureras han 

crecido hasta el 45% de los créditos del sector privado en moneda nacional. 

La LFPIF actualmente contempla un cupo disponible del 18% de los 

depósitos del sector privado no financiero en pesos. El 75% de este cupo debe 

estar disponible para pymes manufactureras, y en el caso de estas firmas, todo 
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ese volumen puede asignarse a descuento de cheques y facturas, a una tasa 

nominal anual del 17%. 

Para el segundo semestre de 2017, las entidades financieras alcanzadas 

por la normativa de la LFPIF debían mantener disponibles cerca de 210 mil 

millones de pesos (tomando como base de cálculo para el segundo semestre de 

2017) para cumplimentar estos requerimientos, del cual el 75% para pymes 

industriales, sería de $150 mil millones, es decir el 35% del total de la oferta de 

financiamiento disponible actualmente (Ayón-Ponce, 2020, pág. 148). 

Actualmente se encuentra en proceso de aprobación en el Congreso el 

proyecto de reforma a la Ley de Mercados de Capitales (renombrado como Ley 

de Financiamiento Productivo) impulsado por el Poder Ejecutivo, que incluye una 

nueva herramienta para las Pymes, siguiendo los casos de éxito en Brasil, Chile 

y México. 

Si el mercado de capitales, funcionara de una mejor manera, las facturas 

que emiten las pymes manufactureras por sus productos y servicios quedarían 

aceptadas o conformadas automáticamente a los 30 días de emitidas, 

posibilitando que puedan ser vendidas a través de bancos y/o en el mercado de 

capitales. Esto permitiría a las pymes industriales acceder a créditos a tasas más 

competitivas, ya que el riesgo crediticio de la factura conformada o electrónica 

de crédito, estaría asociado al deudor de la factura y no a la pyme industrial.          

Lo anterior se puede comprobar mencionando que, de acuerdo a 

investigaciones realizadas y consultas a diversas fuentes, entre ellas entidades 

financieras, con respecto a marzo de 2018 (período tomado como referencia), 

previo a la crisis económica de ese año, la proporción de deudores en la situación 

1 —normal— disminuyó 3,4 puntos porcentuales y aumentó 1,5 y 2,8 puntos por 

puntos porcentuales la participación en el total de préstamos a empresas en 

situación 2 y de 3 a 6, respectivamente. 

¿Qué explica esto? Probablemente, que ante la acuciante situación de 

liquidez y créditos previamente otorgados para los cuales se dificulta el pago, las 

empresas más vulnerables financieramente buscan refinanciar sus deudas con 

los bancos para cumplir con los pagos, claro que dichas refinanciaciones las 

hacen en condiciones menos beneficiosas (mayores tasas y plazos más cortos). 
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En tanto, las pymes manufactureras con mejor posición financiera tienden 

a cancelar sus créditos bancarios, incentivadas por el alto costo del dinero. En el 

grupo de las empresas vulnerables financieramente está incluido un gran 

espectro de las pymes industriales argentinas. 

Lo anterior es de destacar, ya que las pymes argentinas y en particular las 

pymes manufactureras, impulsan más de la mitad del mercado laboral, 

otorgando trabajo a más de millones de personas y generando más del 40% de 

la riqueza del país. No obstante, la falta de financiación dentro de su sector 

perjudica su desarrollo industrial y frena proyectos. Actualmente, la demanda 

insatisfecha de financiamiento de las pymes industriales asciende, 

aproximadamente, a más de USD 50.000 millones. Esto es relevante, ya que 

nuestro país enfrenta una demanda potencial de crédito para financiar a pymes 

industriales en el orden de los USD 100 mil millones. Cuando se realiza el 

relevamiento de la oferta actual de financiamiento para este segmento en el 

sistema bancario y el mercado de capitales dicho volumen no supera el 3% del 

PBI, lo cual marca una clara desconexión entre el sistema financiero y el sistema 

productivo de las pymes industriales (Ayón-Ponce, 2020, pág. 152).  

Puesto en números, las pequeñas y medianas empresas industriales que 

logran acceder al sistema de financiación bancaria es mínimo. Más del 80% de 

las Pymes Industriales tienen restringido el acceso a los distintos servicios 

financieros sea por la tasa de interés elevada o por las condiciones que imponen 

las entidades financieras. En la comparación internacional, ese número se ve 

disminuido al 55% en el resto de los países. 

El nivel de tasa de interés es un factor determinante de la desconexión 

entre el sistema financiero y las pymes manufactureras. Estructuralmente, casi 

7 de cada 10 empresas industriales se financian con recursos propios. El 

financiamiento bancario es el segundo en importancia y muy lejos el fondeo a 

través del mercado de capitales. 

La particularidad es que, si se compara la situación presente con la del 

año 2016, la financiación por el sistema bancario creció 59% y disminuyó la 

participación del mercado de capitales que creció a un ritmo más lento (30%). 

Lo anterior puede ser corroborado, en función de un acuerdo con un 

estudio realizado por la Fundación Observatorio PYME, donde, entre los años 
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2007 y 2017, en promedio, el 60% de los recursos aplicados a la inversión fue 

financiado con utilidades (principalmente), aportes de socios y demás recursos 

propios de la empresa. 

En tanto, la participación del crédito bancario como segunda fuente no ha 

excedido el 30% del gasto en inversión, aunque se nota un importante progreso 

de su participación luego de la crisis financiera internacional (2008-2009). El 

mismo informe señala que el financiamiento a través de proveedores es muy 

pequeño, en torno al 4%. 

Por otra parte, la obtención de fondos para inversión a través de 

programas públicos es poco significativa en comparación con los estándares 

europeos que giran en torno del 12% del total. Adicionalmente, el financiamiento 

a través del mercado de capitales es insignificante. 

De esta manera, el financiamiento no tradicional (mercado de capitales, 

clientes, proveedores y programas públicos) prácticamente no creció como 

fuente de recursos para el financiamiento de las pymes industriales. En efecto, 

la participación de estas fuentes se incrementó en sólo 3% durante la última 

década. 

Todo lo descripto anteriormente, puede vislumbrarse y verificarse en una 

serie de gráficos que se exponen a continuación.   

 

Ilustración 10: Estructura de Financiamiento de Pymes Industriales (Hasta 
Años Previos al COVID-19) - Fuente: Observatorio PyMe 
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Esta radiografía no dista mucho de la situación que enfrentan las mayorías 

de las empresas en nuestro país. El endeudamiento de las empresas locales 

sólo representa el 20% del PIB, muy por debajo del de otras economías. 

Es decir, independientemente del tamaño, las empresas argentinas se 

financian principalmente con fuentes propias. 

 

           Ilustración 11: Deuda de Pymes Industriales. Comparación 
Internacional en % del PIB - Fuente: McKinsey Global Institute (junio 2018) y 

BCRA 
      

Ahora bien, al interior de este bajo nivel de endeudamiento para el 

conjunto de empresas del país, en especial de las pymes industriales, se puede 

notar que el financiamiento es fundamentalmente bancario, lo que refleja la 

asimetría en el acceso a los préstamos bancarios por tamaño de empresas. El 

crédito productivo bancario está orientado principalmente a los grandes 

jugadores, en detrimento de las pymes manufactureras, principalmente en 

países emergentes o en vías de desarrollo. 

La falta de acceso a créditos para las pymes industriales, en nuestro país 

se agravó notoriamente con el marcado sesgo contractivo que se le imprimió a 

la política monetaria a partir de la segunda mitad del año 2018, que se combinó 

con el fuerte deterioro de la actividad económica, persistiendo dicha situación en 

la actualidad. El significativo incremento de la tasa de política monetaria 
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restringió aún más el estructuralmente escaso financiamiento del sector 

productivo. 

El total de préstamos bancarios a empresas, que giraron en torno al 45% 

corresponden al sector privado, incluyendo a pequeños y medianos 

emprendimientos, comenzaron a caer, alcanzando en la actualidad porcentajes 

giran alrededor del 40% desde que comenzó la pandemia.   

 

Ilustración 12: Evolución de Porcentaje del Crédito Bancario a Empresas 
Fuente: BCRA 

 
Otro efecto colateral o derivado de la política monetaria aplicada es el 

deterioro de la calidad de la cartera crediticia del sistema que se registró desde 

fines de 2017. Esta tendencia se acentuó desde mediados de 2018, y continúa 

actualmente en el marco de la fase recesiva que atraviesa la economía argentina 

en el contexto de la pandemia generada por el COVID-19. 

En este sentido, cabe mencionar que el ratio de irregularidad del crédito 

al sector privado alcanzó 4% en marzo de este año, con un aumento interanual 

de 2,1 puntos porcentuales. 

Este incremento se dio casi en su totalidad en los últimos 6 meses, y se 

explicó mayormente por el comportamiento de la irregularidad del crédito a 
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empresas (+2,8 puntos porcentuales en la comparación interanual). La suba se 

concentró en los deudores pertenecientes a los sectores de las pymes 

industriales. 

Un dato que permite mensurar mejor la gravedad de la situación es el 

hecho de que en términos relativos a la caída observada en el nivel de actividad 

económica, la irregularidad del crédito al sector privado y particularmente a 

pymes industriales, desde marzo de 2018 a la actualidad resultó mayor a la 

registrada en experiencias pasadas de recesión (especialmente 2008-2009). 

Si bien no se observa un quiebre significativo en la cadena de pagos (con 

un leve incremento en el porcentaje de cheques rechazados que alcanza a 

menos del 2% del total de cheques compensados), sí fue notorio el incremento 

de los plazos en los pagos, y claro está, en esa puja el que pierde es el pequeño 

productor. 

Nobleza obliga, hay que resaltar que, no obstante,  existen casos en los 

que los grandes proveedores o clientes de las pymes industriales procuran 

colaborar con la acuciante situación que transitan éstas, implementando algunas 

acciones, tales como: i) incrementar la frecuencia de entrega de mercancía (lo 

que aliviana el peso de cada pago que la pyme industrial debe hacer ya que se 

entregan menos productos, pero conlleva un costo adicional de su proveedor -

por ejemplo, mayor flete-); ii) aceptar la extensión de los plazos de pago; iii) 

otorgar algún tipo de garantía con los bancos para que las pymes 

manufactureras puedan acceder a menores tasas bancarias. 

Más allá de estas acciones, tal vez bastante puntuales, cabe preguntarse 

también entonces qué pasó con las tasas de interés cobradas por el descuento 

de documentos desde mediados de 2018. 

Partiendo de una ya deteriorada situación como la de mediados de 2018, 

se observó un fuerte incremento en la tasa de interés para este instrumento. En 

julio y agosto del año pasado, el 70% del monto operado lo hacía con tasas del 

45% anual o superiores. (Rodríguez, 2018, pág. 52)  

Un mes después ese porcentaje se redujo a tan sólo cerca del 30%; 

mientras que aproximadamente el 50% lo hacía a tasas superiores a 45% y hasta 

65%, y el 20% restante incluso descontaba a tasas superiores. (Rodríguez, 2018, 

pág. 60) 
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Sólo un mes después la situación se agravó aún más (¡como si fuera 

posible!), siendo más del 80% del total del monto operado que se descontó a 

tasas superiores al 45%, con una marcada preponderancia de tasas superiores 

al 65%. (Rodríguez, 2018, pág. 61) 

            Ante el reconocimiento de esta acuciante situación el Ministerio de 

Producción de la Nación ha lanzado hace unos años ya una línea de 

financiamiento exclusiva para el descuento de cheques para pymes 

manufactureras. Dicha línea ofrece este tipo de préstamos bancarios a una tasa 

subsidiada sustancialmente menor a la de mercado, lo que se tradujo en una 

reducción del costo del dinero para financiar el capital de trabajo de estas 

empresas. 

Asimismo, se prevé que las tasas de interés sigan siendo elevadas al 

menos el resto del año. Tampoco se avizora para los próximos meses un 

escenario de mejora económica significativa que permita oxigenar la situación 

económico-financiera de las pymes industriales, aunque el cierre de las paritarias 

y la desaceleración de la inflación (si es que se produce) podrían morigerar la 

caída de las ventas, sobre todo en bienes de primera necesidad. 

Más allá de la situación de corto y mediano plazo, se debe replantear el 

rol que ha jugado históricamente el sistema bancario en el financiamiento 

productivo. 

Esta falta de acceso al crédito, principalmente por altas tasas de interés, 

además de otras condiciones,  constituye o representa una de las razones 

principales que explica que en Argentina la creación de empresas, en particular 

pymes industriales, sea menor a la observada en otros países de la región, 

siendo que nuestro país necesita más empresas, en especial pymes industriales, 

y mejor funcionamiento de las ya existentes para lograr un crecimiento sostenido 

de largo plazo (Rodríguez, 2018, pág. 72). 

 
4.2. Escenario Presente 
 

El adecuado financiamiento a pymes es importante en todas las etapas 

del ciclo de vida empresarial dado que permite que las mismas inicien, 

desarrollen y evolucionen sus modelos de negocio, al tiempo que contribuyen al 

empleo, el crecimiento y la inclusión social. Es por ello que fortalecer los 



 
 

82 
 

productos financieros a los que las pymes tienen acceso es vital. Las 

restricciones financieras que impiden que las empresas inviertan en proyectos 

innovadores o aprovechen las oportunidades de crecimiento, afectan 

negativamente la productividad, el empleo, la innovación y exacerban la brecha 

de ingresos.  

En el contexto actual, en donde las pymes latinoamericanas están 

atravesando por una ralentización de sus actividades a causa del COVID-19, 

encontrar mecanismos alternativos de financiamiento a estas empresas cobra la 

mayor relevancia. 

Como se sabe, tradicionalmente, las pymes obtienen financiamiento del 

sector bancario por medio de créditos o préstamos.  Sin embargo, con frecuencia 

se observa que ellas están en desventaja con respecto a grandes empresas al 

momento de acceder a deuda: cuestiones como la asimetría de la información, 

altos costos transaccionales, el gobierno corporativo de las pymes, entre otros, 

limitan el acceso al financiamiento, particularmente a aquellas que no cuentan 

con los colaterales necesarios, tienen poco historial crediticio o no cuentan con 

los recursos para implementar estados financieros. Si bien las instituciones 

financieras han masificado los créditos tradicionales como los productos de 

primera opción para las pymes, existen mecanismos no tradicionales que 

cumplen con la misma finalidad, al tiempo que brindan condiciones más 

adecuadas a sus necesidades. 

La crisis financiera del 2008-09 evidenció estas diferencias y desventajas 

a las que las pymes están expuestas; la crisis generada por la pandemia de la 

COVID-19 no dista de aquella del 2008 en este sentido. Adicionalmente, ciertas 

categorías de emprendedores, frecuentemente enfrentan obstáculos adicionales 

para acceder al financiamiento en los volúmenes o formas apropiados. Por ello, 

es importante evaluar esquemas convenientes para financiar a las pymes, sobre 

todo por parte de la banca de desarrollo. 

Diversos organismos internacionales señalan una amplia variedad de 

productos alternativos para financiar a pymes manufactureras según su nivel de 

madurez y el retorno esperado: préstamos con garantía hipotecaria, factoring, 

leasing, obligaciones negociables, entre otros.  En este sentido América Latina 

en general y en Argentina en particular, han surgido modelos de mecanismos 
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alternativos de financiamiento a pymes industriales que nacieron para hacer 

frente a las restricciones que las pymes tienen al momento de solicitar un crédito 

convencional.  Estos son los casos de productos como factoring, prestamos con 

garantías, y leasing. 

El entorno actual, a su vez, pone en el centro de la escena la necesidad 

de evolución de las pequeñas y medianas empresas. Es esto lo que ocupa una 

parte importante del debate social ante el proceso de adversidades económicas 

y financieras que se transitan actualmente. 

Un aspecto a resolver en este panorama de incertidumbre es la posibilidad 

de brindarle a las pymes industriales accesos ágiles al financiamiento para que, 

con ello, puedan desarrollar en este complejo escenario sus alternativas 

productivas o comerciales. 

 
4.3. Alternativas de Financiamiento Diferenciales Desarrolladas por el 
Mercado de Capitales 

 
El mercado de capitales, para tratar de ayudar a resolver el recurrente y 

eterno problema de financiamiento de las pymes manufactureras, desarrolló en 

el último año varios instrumentos de financiamiento con diferentes condiciones a 

las alternativas ofrecidas por bancos, en particular para lo que es el 

financiamiento del capital de trabajo. 

Con tasas competitivas, mayor rapidez en el acceso al efectivo requerido 

y menos requerimientos que los exigidos por entidades financieras, el mercado 

de capitales puede ser tanto hoy como en el futuro una eficiente solución de 

financiamiento de corto plazo. 
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Ilustración 13: Evolución de las Tasas de Descuento Pyme versus Productos 
Bancarios - Fuente: CNV y BCRA 

 
Como se puede observar en el gráfico precedente, previo a este período 

de aislamiento social, según datos del grupo BYMA y su depositaria Caja de 

Valores, se evidenció un crecimiento exponencial de la financiación en el 

mercado. En 2019 la cantidad total de emisiones de deuda empresas pymes 

industriales se duplicó, aumentando en 97% y ascendiendo a $83.829 millones. 

A su vez, La Ley de Financiamiento Productivo (Nro 27440 / 2018) y 

regulaciones de la Comisión Nacional de Valores fueron habilitando otros 

instrumentos financieros como la ON Simple, el Pagaré Bursátil y la Factura de 

Crédito Electrónica. Todos ellos implican beneficios para las pequeñas y 

medianas empresas, en tanto que en BYMA se alienta también la emisión de 

Bonos Sociales Verdes y Sustentables, otorgando financiación a proyectos con 

responsabilidad ambiental y social. 
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4.4. Digitalización: Un Factor Clave 
 
El grupo BYMA (Bolsas y Mercados de Acciones) viene trabajando en este 

proyecto digital con hechos concretos. 

La Caja de Valores, como entidad depositaria que realiza la custodia de 

todos estos productos, finalizó hace poco tiempo con éxito los procesos de 

digitalización de instrumentos físicos, logrando eficiencias en toda la secuencia 

del tiempo de vida de estos instrumentos. 

Ahora el objetivo es que, desde su inicio, el instrumento pueda ser digital. 

Le estaremos diciendo adiós al cheque de papel próximamente. 

Si la obligación de pago (cheque o pagaré) cumple con la condición digital, 

su emisión por el librador, el aval de la SGR, su depósito en Caja de Valores, así 

como su negociación a través del Mercado Argentino de Valores (MAV), pasan 

a ser registros electrónicos que se resuelven más rápido y tienen un costo casi 

nulo. 

Retornando a la situación del actual contexto de aislamiento, las pymes 

industriales y entidades financieras encontraron en BYMA una rápida respuesta 

bajo el concepto digital que concede crédito y pago sin que sea necesario 

movilizar personas ni productos. 

Ahora, cómo última aparición al respecto, es el turno de la Factura de 

Crédito Electrónica. Su operatoria consiste en que cuando una pyme 

manufacturera le emite una factura a una gran empresa, ésta (sin esperar su 

vencimiento o fecha de pago) puede descontarla en el mercado de capitales de 

la misma manera que un cheque o pagaré. 

La modalidad operacional electrónica hace posible que, desde el portal de 

la AFIP, se pueda tramitar que la factura de crédito electrónica de la pequeña y 

mediana empresa manufacturera se deposite en Caja de Valores para luego 

venderla en el mercado de capitales. Las Facturas de Crédito Electrónica 

también son recibidas por las SGR y utilizadas como garantías para avalar otros 

instrumentos como cheques o pagarés, simplificando y agilizando con ello la 

obtención de financiamiento, en especial para sus actividades operativas, 

además de ser un instrumento muy útil para ello. 
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En el contexto de la pandemia del COVID-19, esta posibilidad de 

financiamiento más accesible para las pymes manufactureras ha cobrado una 

importante notoriedad, ya que al permitirle obtener financiamiento de manera 

más ágil, transparente, segura y con menores costos financieros, pueden 

acceder a mayor cantidad de fondos y en mejores condiciones 

Por lo tanto, en este nuevo escenario parece innegable que la necesaria 

distancia social ha acelerado la digitalización en todos los aspectos, en especial 

el referido al financiamiento de las pymes manufactureras. Esto implica un mayor 

e innovador desarrollo tecnológico, pero también necesita una capacitación de 

los empresarios pymes industriales y de los responsables de la gestión financiera 

de estas empresas para poder hacer un uso correcto de ella, para así ampliar y 

diversificar sus posibilidades de financiamiento, tendiendo al crecimiento de 

dichas pymes industriales. 

A su vez, como este proceso de digitalización va a generar que se 

incremente la competencia entre las entidades financieras al eliminarse barreras, 

en especial físicas, a la entrada de nuevos oferentes de servicios financieros este 

mercado, dicha situación puede llegar a representar una oportunidad inmejorable 

para las pymes industriales al momento de requerir financiamiento para sus 

operaciones, al disminuir los costos y condiciones de acceso a fuentes 

financieras debido a una mayor y más transparente competencia entre los 

prestatarios de fondos.  

El desafío futuro consiste, entonces, para las pymes manufacturaras, en 

aprovechar esta nueva ocasión que se les presenta en materia de captación de 

dinero externo para financiarse, capacitando y asesorándose adecuadamente 

para usufructuar el potencial de nuevas posibilidades que se les presenta, debido 

al avance inevitable e inexorable de la tecnología. 

 
4.5. El Potencial de Financiamiento mediante el Uso de Herramientas 
Financieras Tecnológicas (Fintech) 
 

Si nos comparamos con el resto de Latinoamérica, al financiamiento pyme 

aún le queda mucho por crecer en Argentina. El promedio local alcanza al 0,3% 

del PIB, mientras que en la región asciende al 5%. Es decir, deberíamos crecer 

más de 15 veces para llegar a ese número.              



 
 

87 
 

Ya antes de la aparición y propagación del COVID-19, menos del 15 % de 

las pymes de las economías emergentes podían acceder a los recursos que 

necesitaban para crecer y generar riqueza. En los países en desarrollo se estima 

que la necesidad insatisfecha de financiamiento para las pymes industriales 

alcanza los USD 5,2 billones al año (PDF, en inglés). El acceso al financiamiento 

ofrecido por los bancos tradicionales se redujo aún más durante la pandemia 

actual, lo que ha contribuido a desacelerar el crecimiento económico. 

En respuesta a esta situación, las pymes industriales deberían hacer, a 

mi juicio, un uso más intensivo de la tecnología financiera, más conocida como 

Fintech, para satisfacer sus necesidades de fondos y acrecentar tanto la cantidad 

como la calidad del financiamiento externo. Los préstamos en línea son un 

elemento central de las Fintech.  

Debido a que las Fintech utilizan tecnología de vanguardia para evaluar la 

solvencia de los prestatarios a través de datos alternativos y emplean 

plataformas electrónicas para procesar solicitudes, sus servicios resultan ser 

más accesibles, ágiles, seguros, y rápidos para las pymes industriales. 

El empleo de la tecnología por intermediarios financieros tradicionales y 

plataformas Fintech es una herramienta poderosa para aumentar la inclusión 

financiera. Los formuladores de políticas de toda la región deben pensar en cómo 

maximizar la inclusión utilizando medios digitales para evitar el contacto físico. 

El onboarding digital es el primer paso en ese sentido y debe incluirse en las 

agendas de formulación de políticas públicas en el contexto del COVID-19, en 

especial en materia de financiamiento de pequeñas y medianas empresas 

industriales (sector generador de innumerables fuentes de trabajo en nuestro 

país). Este proceso aumentaría la confianza en la capacidad de los gobiernos 

para identificar con precisión a los consumidores financieros y requiere el mismo 

tipo de confiabilidad obtenida en los procesos físicos, pero utilizando la 

información recopilada en línea.  

 
4.6. Disponibilidad de Líneas de Financiamiento Gubernamentales 
 

La crisis actual requiere medidas específicas para mantener activas a las 

empresas y revivir el aparato productivo tanto como sea posible después de la 

pandemia. El escenario de una caída sistemática de la producción no es una 
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regla en la economía y las finanzas. En principio, relajar la política monetaria 

resuelve parte del problema, pero los mecanismos de amplificación disminuyen 

su efectividad con el tiempo. La primera medida que se sugiere consiste en la 

idea es mantener, colaborando con ellas, a las empresas pymes industriales 

trabajando como si no estuvieran en una situación de crisis. Sin embargo, hay 

que efectuar una advertencia: los gobiernos (nacional, provinciales y 

municipales) deben tratar de no implementar medidas que beneficien a otros 

sectores (financiero y de capitales, especialmente) y no lleguen a la última 

instancia (pymes industriales). 

En ese sentido, el gobierno nacional ha habilitado diversas medidas para 

favorecer que la liquidez llegue a las empresas a través de las entidades 

financieras. 

Entre las medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto 

económico y social provocado por el COVID-19, se decidió la implementación de 

una dotación de miles millones de pesos a través de diferentes tipos y programas 

de asistencia financiera a las pymes industriales. Estos préstamos se pueden 

destinar a liquidez, financiación de capital de trabajo como así también a 

inversión y tendrán un plazo máximo de 5 años. El empresario deberá acreditar 

las necesidades de liquidez (hasta un límite de 18 meses para pymes 

industriales). 

Por otro lado, se adoptaron medidas urgentes para responder al impacto 

económico del COVID-19, que establece la posibilidad de aplazamiento 

extraordinario del calendario de reembolso en préstamos otorgados tanto por 

entidades financieras y la Secretaría General de Industria y de la Pequeña y 

Mediana Empresa. 

Dentro de los programas más importantes que se implementaron para 

aliviar la situación económico-financiera de las pymes industriales se destacan o 

sobresalen aquel que, desde el inicio de la emergencia sanitaria por la pandemia 

del COVID-19, el Gobierno Nacional destinó un 7,2% del PBI (más de 2 billones 

de pesos) en distintos programas y herramientas financieras para sostener el 

empleo y acompañar la reactivación productiva.  Ese programa incluyó uno de 

los instrumentos más importantes que el Gabinete Económico implemento 

durante la pandemia que fue el Programa de Asistencia al Trabajo y la 
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Producción (ATP), un programa sin precedente en la historia económica 

argentina que aportó un alivio económico inmediato para las empresas y los 

trabajadores, y que contó con el apoyo del Fondo de Garantía para capital de 

trabajo de MiPyMEs (FoGAr) y con subsidios de tasa otorgados por el Fondo 

Nacional de Desarrollo Productivo (FONDEP), ambos bajo la órbita del Ministerio 

de Desarrollo Productivo. Otra de las herramientas vigentes y para resaltar, es 

la Línea de Inversión Productiva LIP Pymes, que apunta a las pequeñas y 

medianas empresas de todos los sectores productivos. Se trata de créditos con 

una tasa de interés bonificada por el Ministerio de Desarrollo Productivo para 

financiar proyectos de hasta $70 millones por empresa. A través de una licitación, 

ya se otorgó a los bancos un cupo de $20.000 millones para que otorguen estos 

créditos, y en las próximas semanas se realizará una nueva subasta. Además, 

se mantienen activas distintas herramientas destinadas a cooperativas y 

empresas recuperadas, como el Plan de Reactivación e Inclusión Financiera 

para Pymes; las líneas de financiamiento a Pymes con tasas subsidiadas; y 

créditos como el del Banco de Inversión y Comercio Exterior (BICE) para 

Internacionalización e Inversión Productiva, o el del Banco Nación de inversión 

productiva. (Ayón-Ponce, 2020, pág. 20) 

También siguen vigentes los préstamos directos para la reactivación 

productiva, que fueron implementados durante 2020. Con ese financiamiento se 

logró asistir a miles de empresas Pymes industriales de todo el país. En ese 

sentido, hasta fin de septiembre de 2021 estará disponible en el Banco Nación 

la línea de créditos destinada a inversiones productivas destinado a pymes 

industriales. 

Al mismo tiempo, se destaca el Programa Global de Crédito, aprobado en 

noviembre último, que cuenta con 500 millones de dólares disponibles a través 

de un préstamo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y que busca 

promover el financiamiento federal destinado a la reactivación productiva de 

pymes manufactureras que desarrollan su actividad industrial en sectores 

económicos considerados estratégicos (energía, transporte, comunicaciones, 

agroindustria, siderurgia, etc.). Este plan tiene dos ejes: el apoyo a la mejora de 

las capacidades financieras a corto plazo, con U$S 407 millones de inversión; y 
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el acceso al financiamiento productivo para la recuperación económica, con U$S 

90 millones de inversión. (Ayón-Ponce, 2020, pág. 21) 

En tanto, en diciembre último desde el gobierno nacional anunció el Plan 

para la Reactivación y el Desarrollo Cooperativo, un programa que apunta a 

incorporar a las cooperativas como sujeto de las líneas de crédito propuestas 

desde la cartera de Desarrollo Productivo con el Banco Nación y el BICE, así 

como a contribuir a la instrumentación de expedientes electrónicos para la 

gestión de nuevas matrículas y habilitación del CUIT. Este plan contempla el 

otorgamiento de Aportes No Reembolsables (ANR) por hasta $300 millones a 

empresas pymes industriales recuperadas dedicadas a actividades productivas, 

y la creación de un fideicomiso administrativo y financiero orientado 

exclusivamente a proveer de financiamiento a las pymes industriales. 

Asimismo, el Gobierno ha establecido que aquellas empresas y 

trabajadores autónomos que sean prestatarios de créditos o préstamos 

financieros cuya titularidad corresponda a una pyme industrial podrán solicitar el 

aplazamiento del pago del principal  de la deuda (capital) y/o intereses a 

satisfacer siempre que la crisis del COVID-19 o las medidas que se adoptaron 

para paliar la misma hayan originado periodos de inactividad, reducción 

significativa en el volumen de ventas o interrupciones en el suministro en la 

cadena de valor que les restrinja o impida el pago de los mismos. En este mismo 

sentido, el Banco Central de la República Argentina (BCRA) instó a los bancos, 

a través de una nota enviada a las cámaras del sector financiero, a respetar la 

norma de tasas de interés en operaciones de crédito y a no cobrar ningún tipo 

de comisión –directa o indirecta– que incremente las tasas de interés 

compensatorio y punitorio. Esta norma es de cumplimiento obligatorio en todas 

las operaciones de crédito, aminorando así la carga financiera sobre los créditos 

a otorgar a las pymes industriales. 

Aparte de lo dispuesto por el gobierno nacional en esta materia, los 

gobiernos tanto como provincial como municipales, también han tomado 

medidas para mitigar los efectos de los efectos de la pandemia para las pymes 

industriales, como las moratorias y postergación de pagos para cancelación de 

créditos e impuestos, los subsidios directos a empresas y empleados, entre otras 

muchas.  
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No está claro cuántas de las pymes manufactureras sobrevivirán el 

embate sin piedad del COVID-19, dado que es aún incierto el período de tiempo 

en el que la enfermedad dejará de tener consecuencias económicas. Entonces 

surge una pregunta obvia. ¿Qué hacer ante esta situación además de lo ya 

expresado? 

Para las pymes industriales, especialmente las de, que antes de la 

pandemia tenían unos estados financieros saludables, y cuyos negocios podrían 

sobrevivir una vez termine la misma, se deben crear mecanismos financieros 

que les permitan sobrevivir el período con ingresos reducidos. Por ejemplo, se 

podrían crear mecanismos de créditos “puente” con tasas subsidiadas y a plazos 

largos, así como instrumentos más creativos como la utilización de garantías 

mobiliarias o líneas que utilicen la recompra de activos de las pymes 

manufactureras como garantía para poder obtener crédito. 

También resulta importante crear mecanismos que permitan a aquellas 

empresas viables reestructurar su deuda o acceder a capital para reactivar sus 

negocios. En este sentido, resulta vital que se revisen los marcos normativos y 

la capacidad institucional de los países de nuestra región (en particular el 

nuestro) para llevar a cabo procesos de reorganización (reestructuración) y 

resolución (liquidación judicial) de las empresas. Esto permitirá una transición o 

una salida ordenada del mercado a aquellas pymes industriales que 

definitivamente no logren sobrevivir al COVID-19 y sanear este nicho 

empresarial o corporativo. 

De la misma manera, los programas de apoyo a la digitalización son otras 

políticas que se empezaron a implementar y serán cada vez más importantes 

para ayudar a las pymes industriales a mantenerse en el mercado, a mejorar su 

situación financiera y a crecer de manera sostenible en el corto y mediano plazo. 

En definitiva, se puede verificar, a pesar de los esfuerzos que se han 

hecho y los progresos que se han logrado al respecto,  que desde el punto de 

vista de las entidades financieras y del mercado de capitales no existen 

estrategias de financiamiento claras y concretas para que las pymes industriales 

accedan a fuentes de financiamiento acordes a sus necesidades y posibilidades, 

lo que comprueba que, según se puede verificar en el actual  contexto 
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económico, continúa estando considerablemente restringido su acceso a estos 

mercados. 

En cualquier caso, las pymes industriales ante unas facilidades 

financieras limitadas y consideramos que la velocidad y claridad con que se 

soliciten a las entidades financieras van a ser determinantes del éxito en su 

obtención. Es por ello, que no se debe demorar el análisis de la situación y la 

solicitud de esta financiación, ya que será muy determinante para superar la 

tensión financiera que se está generando en muchas empresas. 

 
4.7. El Impacto del COVID-19 sobre la Liquidez y la Solvencia de las 
Empresas 

 
Para la mayoría de las compañías, la falta de ingresos motivada por el 

impacto del coronavirus se traduce en una presión insoportable sobre sus líneas 

de capital, tanto de explotación como de liquidez. Se podría pensar que esta 

situación de extrema excepcionalidad está afectando solo a las organizaciones 

con necesidades urgentes de financiación. Pero nada más lejos de la realidad. 

Los efectos del COVID-19 también se están dejando sentir entre aquellas que 

gozan de una situación de solvencia y buena capitalización. 

Todas ellas, sin excepción, se enfrentan una serie de problemas 

recurrentes a la hora de buscar financiación y líneas de crédito adicionales: 

 Ralentización en los períodos de aprobación de los créditos. 

 Límites en la tolerancia de riesgo de los bancos para un solo crédito. 

 Retirada de ahorristas debido al otorgamiento de facilidades para cancelar 

préstamos o debido a los incumplimientos que se produzcan en ese 

sentido. 

 Inexistencia o insuficiencia reglas claras en los paquetes de seguridad 

desarrollados para apoyar la nueva financiación, debido a disposición 

limitada de garantías. 

 Necesidad de servicios a corto plazo, ajustados a la casuística de cada 

empresa y en términos que pueden diferir de la oferta de productos 

estándar de un banco. 
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4.8. Claves para Reforzar la Liquidez de las Empresas en Tiempos del 
COVID-19 
 

Ante la coyuntura financiera desfavorable que plantea el COVID-19, las 

pymes manufactureras deben desarrollar estrategias flexibles y que pivoten 

sobre tres elementos clave: 

 Experiencia. Tanto en la estructuración o armado de préstamos 

garantizados como no garantizados, así como en la implementación de 

equipos con capacidad para desplegar iniciativas que favorezcan la 

liquidez. 

 Capacidad de adaptación. Las soluciones de financiación relacionadas 

con COVID-19 requieren de una rápida implementación y de un enfoque 

personalizado. Al mismo tiempo, precisan de una orientación experta y un 

conocimiento profundo sobre el comportamiento del mercado en 

situaciones especiales. 

 Asesoría de confianza. Ante la incertidumbre provocada por el COVID-19, 

las entidades de crédito necesitan garantías de que los requisitos de 

financiación o las reducciones de fondo han sido revisadas por un tercero 

independiente (contador público, auditor o algún especialista en análisis 

financiero). 

¿Qué pueden hacer las compañías que necesiten liquidez ante la crisis del 

COVID-19? 

Aquellas organizaciones que presenten requerimientos urgentes de 

financiación para incrementar su posición líquida pueden trazar un plan de acción 

articulado en torno a estas cuatro fases: 

1- Formularse las preguntas adecuadas. Básicamente, son dos: ¿Cuánto 

dinero se necesita? ¿Por cuánto tiempo será imprescindible una inyección 

de capital? 

2- Reforzar el comercio y los flujos de liquidez. Esto implica la revisión de, 

las previsiones, los presupuestos, los flujos de caja, de forma que se 

ayude a las entidades financiadoras a comprender las necesidades reales 

o potenciales de crédito. 

3- Optimizar el capital de explotación. Los posibles financiadores o 

inversionistas esperarán que las pymes industriales hayan implementado 
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estrategias para mejorar el flujo de caja, optimizando el capital de 

explotación e identificando medidas que permitan obtener beneficios 

rápidos y tangibles en el flujo de caja, antes de prestarles fondos o realizar 

inversiones en ellas. 

4- Reducción de costos. Las entidades de crédito o cualquier posible 

prestador de fondos esperarán que las empresas hayan identificado y 

estén aplicando medidas urgentes para preservar el efectivo a corto y 

medio plazo, haciendo eficiente el uso de sus recursos, en particular los 

monetarios. 

¿A qué tipo de entidades pueden recurrir las empresas en busca de financiación? 

Principalmente, existen dos tipos de figuras o entidades a las que las 

empresas pueden recurrir para obtener financiación: 

a- Los prestamistas actuales. Para la mayoría de las empresas, los 

prestamistas titulares y habituales serán el mejor punto de partida para 

sortear ésta crisis originada por la pandemia actual (COVID-19) y por ello, 

se debería dirigirles rápidamente una solicitud de apoyo a sus actividades 

principalmente operativas, en el marco pandémico presente resaltado. 

b- Fondos para situaciones especiales. Es el caso actual, del COVID-19, 

donde se presenta una situación especial y particular para las pymes 

manufactureras, por las dificultades económicas y financieras que ha 

generado, muchos prestatarios de fondos pueden desplegar el capital de 

manera flexible, creativa y a corto plazo. Dentro de este tipo de 

prestamistas, se incluye a los bancos, fondos de crédito privado, y 

prestamistas institucionales (bolsas y mercados de valores) que pueden 

proveer de soluciones crediticias en los términos, condiciones y costos 

apropiados para apoyar la rápida obtención de capital. 

¿Qué pueden hacer aquellas empresas que todavía no presentan problemas de 

liquidez? 

Incluso en el caso de las empresas que todavía no se hayan visto 

afectadas por una necesidad de liquidez como consecuencia de las 

perturbaciones generadas por el COVID-19, se recomienda tomar medidas de 

anticipación. Para ello, los equipos de gestión financiera deben buscar de forma 

preventiva -y como plan de emergencia- nuevas medidas adaptadas a las 
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restricciones financieras provocadas por el coronavirus, a fin de estar preparados 

en caso de que el período de trastorno económico se prolongue en el tiempo. 
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CAPÍTULO V: RELEVAMIENTO DE INFORMACIÓN EN PYMES 
INDUSTRIALES 
 
 
5.1. Encuestas Realizadas en Pymes Industriales 
 

Al respecto, y para profundizar lo dicho anteriormente, se realizaron 

entrevistas a dueños y socios de 20 Pymes Industriales de la Ciudad de Córdoba 

y alrededores (Malvinas Argentinas, Villa Allende, Montecristo, Saldán, 

Malagueño), seleccionando a dichas empresas de manera aleatoria, 

empleándose un muestreo aleatorio simple (que le asigna a cada elemento del 

universo igual posibilidad de ser elegido), con la utilización de un cuestionario, 

preguntas abiertas y realización de entrevistas domiciliarias, obteniéndose la 

información que se detalla en párrafos subsiguientes. 

 
5.1.1. Financiamiento de Pymes Industriales Antes del COVID-19 
 

En lo que se refiere a la estructura de capital elegida, previo a la pandemia 

actual, 12 de ellas (60%) respondieron que prefieren financiarse con capital 

propio (aportes de los propietarios), 4 (20%) con una combinación de deuda 

bancaria a corto plazo y capital propio, en tanto que las restantes empresas, ve 

razonable, viable y beneficioso, financiarse con deuda a corto plazo y algo de 

deuda a largo plazo. 

 

Ilustración 14: Tipos de Financiación Elegida por Pymes Industriales de 
Córdoba (Antes del COVID-19) - Fuente: Elaboración propia 
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Con respecto a la adquisición de materias primas a los proveedores, 

también antes del COVID-19, el 35% de las pymes manufactureras consultadas 

respondió que solamente con aquellos que se posee una mayor confianza y se 

viene trabajando desde hace muchos años, dichas adquisiciones se financian 

con crédito comercial, en tanto que el 65% restante de dichas empresas abona 

de contado (dinero en efectivo), con cheque común o por transferencia bancaria 

las compras y/o contrataciones que se realizan con los demás proveedores, en 

especial si se adquieren insumos provenientes del exterior (importaciones). 

 

Ilustración 15: Formas de Pago a proveedores en Pymes Industriales de 
Córdoba (Antes del COVID-19) - Fuente: Elaboración propia 

 
En cuanto al uso de electrónicos, con precedencia al COVID-19 de todas 

las pymes manufactureras encuestadas, solamente cinco (2) pymes industriales, 

mencionaron que le dieron uso o recurrieron al cheque electrónico (Echeq) y de 

la factura de crédito electrónica (FCE). Las restantes quince (18) pymes 

manufactureras respondieron que no emplearon dichos instrumentos financieros 

electrónicos. Asimismo, todas contestaron que no han empleado otras fuentes 

de financiamiento disponibles (factoring, factura conformada, fideicomiso, 

obligaciones negociables, acciones, etc.).  
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Ilustración 16: Uso de Instrumentos Financieros Electrónicos por parte de 
Pymes Industriales de Córdoba (Antes del COVID-19) - Fuente: Elaboración 

propia 
 

En tanto, en lo referido al uso de financiamiento externo para la 

adquisición de activos fijos, se puede decir que en años anteriores a la pandemia 

presente (COVID-19), la herramienta del leasing si la emplearon una mayor 

cantidad de pymes industriales que posteriormente a ésta situación, siendo dicho 

guarismo 9 de ellas. Dicha operatoria la llevaron a cabo para la incorporación a 

su proceso productivo de maquinarias más modernas para optimizar y de esa 

forma implementar procesos más eficientes en la fabricación de los productos 

que comercializan en el mercado. Este instrumento les ha permitido el empleo 

de este tipo de bienes de capital ya que presenta muchas ventajas (no es 

necesario comprar los equipos, el canon que se debe abonar es deducible 

impositivamente, se puede elegir la maquinaria al negociar directamente con el 

fabricante de la misma, mayor flexibilidad en cuánto a las condiciones de 

contratación de los bienes de capital a adquirir bajo la operatoria del leasing, etc.) 

con respecto a la compara lisa y llana de éstos equipos. En cambio, el resto (11 

empresas) recurrieron a otras diversas formas de financiamiento para la 

adquisición de equipamiento destinado a ya sea renovar o incrementar el plantel 

de activos fijos. 
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Ilustración 17: Fuentes de Financiamiento de Activos Fijos en Pymes 
Industriales (Antes del COVID-19) - Fuente: Elaboración propia 

 

5.1.2. Financiamiento de Pymes Industriales Post COVID-19 
 

En lo que se refiere a la estructura de capital elegida, después de la 

aparición del COVID-19, 14 de ellas (70%) respondieron que prefieren 

financiarse con capital propio (aportes de los propietarios), 3 (15%) con una 

combinación de deuda bancaria a corto plazo y capital propio, en tanto que las 

restantes empresas, ve razonable, viable y beneficioso, financiarse con deuda a 

corto plazo y algo de deuda a largo plazo. 
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Ilustración 18: Tipo de Financiación Elegida por Pymes Industriales de 
Córdoba (Post COVID-19) - Fuente: Elaboración propia 

 
Con respecto a la adquisición de materias primas a los proveedores, luego 

del COVID-19, el 20% de las pymes manufactureras consultadas respondió que 

solamente con aquellos que se posee una mayor confianza y se viene trabajando 

desde hace muchos años, dichas adquisiciones se financian con crédito 

comercial, en tanto que el 80% restante de dichas empresas abona de contado 

(dinero en efectivo), con cheque común o por transferencia bancaria las compras 

y/o contrataciones que se realizan con los demás proveedores, en especial si se 

adquieren insumos provenientes del exterior (importaciones). 
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Ilustración 19: Formas de Pago a Proveedores en Pymes Industriales de 
Córdoba (Post COVID-19) - Fuente: Elaboración propia 

 

Ilustración 20: Modos de Cancelación de Obligaciones por parte de Pymes 
Industriales en Córdoba - Fuente: Elaboración propia 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

Crédito Comercial Contado



 
 

102 
 

A pesar de la gran difusión que se les está dando, a continuación del 

surgimiento de la pandemia actual, solamente cinco (5) pymes industriales, 

mencionaron que le dieron uso o recurrieron al cheque electrónico (Echeq) y de 

la factura de crédito electrónica (FCE). Las restantes quince (15) pymes 

manufactureras respondieron que no emplean dichos instrumentos financieros 

electrónicos. Asimismo, todas contestaron que no han empleado otras fuentes 

de financiamiento disponibles (factoring, factura conformada, fideicomiso, 

obligaciones negociables, acciones, etc.).  

 

Ilustración 21: Uso de Instrumentos Financieros por parte de Pymes 
Industriales de Córdoba (Post COVID-19) - Fuente: Elaboración propia 

 
En tanto, que la herramienta del leasing la emplearon una MENOR 

cantidad de pymes industriales (7 de ellas), también después que se originara y 

propagara el COVID-19 en comparación a lo sucedido con anterioridad a la 

pandemia, para la incorporación a su proceso productivo de maquinarias más 

modernas destinadas a optimizar y llevar delante de una manera más eficiente 

la fabricación de los productos que comercializan en el mercado. Este 

instrumento les permite el uso de este tipo de bienes de capital ya que presenta 

muchas ventajas (no es necesario comprar los equipos, el canon que se debe 

abonar es deducible impositivamente, se puede elegir la maquinaria al negociar 

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Cheque Electrónico (Echeq) / Factura de Crédito
Electrónica (FCE)

No emplearon Instrumentos financieros Electrónicos

Uso de Instrumentos Financieros Electrónicos
por parte de Pymes Industriales de Córdoba (Post COVID-

19)



 
 

103 
 

directamente con el fabricante de la misma, mayor flexibilidad en cuánto a las 

condiciones de contratación de los bienes de capital a adquirir bajo la operatoria 

del leasing, etc.). En cambio, el resto (13 empresas), en este nuevo contexto, 

recurrieron a diversas formas de financiamiento para la adquisición de 

equipamiento destinado a ya sea renovar o incrementar el plantel de activos fijos. 

 

Ilustración 22: Fuentes de Financiación de Activos Fijos en Pymes Industriales 
(Post COVID-19) - Fuente: Elaboración propia 
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CAPÍTULO VI: ESTRATEGIAS DE FINANCIACIÓN ÓPTIMAS PARA PYMES 
INDUSTRIALES 
                   
 

Como corolario de todo el marco teórico desarrollado, el relevamiento de 

información que se llevó a cabo y las tendencias actuales respecto al empleo de 

los diversos instrumentos financieros disponibles actualmente, resulta 

conveniente efectuar propuestas de estrategias de financiamiento para pymes 

industriales. Las mismas tendrían en cuenta las preferencias, necesidades y 

posibilidades de financiamiento de este tipo singular de empresas. 

Al respecto, de todas las actividades de un negocio, la de reunir el capital 

es de las más importantes. La forma de conseguir ese capital, es a lo que se 

llama financiamiento. A través de los financiamientos, se les brinda la posibilidad 

a las empresas, de mantener una economía estable y eficiente, así como 

también de seguir sus actividades comerciales; esto trae como consecuencia, 

otorgar un mayor aporte al sector económico al cual participan 

En este aspecto, entonces, el diseño de una estrategia de financiación 

adecuada es una herramienta que se debe utilizar en todas las empresas, en 

especial en aquellas en donde las opciones de financiamiento no son muy 

abundantes o donde el acceso a las fuentes de fondos, en particular externas, 

es muy restringido. 

 
6.1. Propuesta de Diseño de Estrategias de Financiación Óptimas para 
Pymes Industriales 
 

La estrategia de financiación propuesta como óptima que se puede 

elaborar y diseñar es una, en donde la misma va estar basada en la liquidez, es 

decir en la disposición permanente fondos ya convertidos en dinero, cuyo 

propósito va a ser poder financiar con buen margen de maniobra el capital de 

trabajo (créditos por ventas, adquisición de inventarios y pagos a proveedores), 

no comprometer ni poner en riesgo la situación patrimonial y financiera de la 

empresa así como emplear las fuentes financieras a largo plazo para situaciones 

muy concretas (adquisición de maquinaria y equipamiento, compra de 

inmuebles, ampliación de sus plantas fabriles, etc.) para no pagar tasas de 

interés ni costos financieros muy altos ni tampoco ni ofrecer garantías muy 
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onerosas o que se han de propiedad de los dueños de las pymes industriales 

que lleguen a comprometer el patrimonio familiar. Al implementar esta estrategia 

con preferencia en la liquidez, es fundamental elaborar un flujo de fondos 

periódico (el más adecuado sería el trimestral) y mantenerlo actualizado, 

considerando todas las variables que pueden influir sobre él (inflación, tasa de 

interés, cantidad de siniestros, etc.). 

Esta estrategia, en el marco de la pandemia del COVID-19, además tiene 

como fin la estabilización financiera de las empresas, ya que muchas han sufrido 

serios problemas de recursos líquidos en el sector de la producción y ventas 

durante el año anterior (2020). Una vez lograda esta meta, si se considera 

apropiado ir incursionando en otras fuentes de financiamiento, en particular a 

largo plazo, para que, en la medida en que se vayan recuperando tanto la 

producción como las ventas, realizar inversiones para ampliar la capacidad de 

producción de estas pymes industriales, realizar innovaciones en los productos 

que ofrecen, haciéndolo a mejor precio y mejor calidad (en definitiva, tratar de 

ser más competitivos y eficientes). 

Asimismo, se considera adecuada este tipo de estrategia, ya que la misma 

permitiría mantener una baja relación deuda / capital, de modo tal de generar 

atractivos para nuevos inversionistas en el caso en que se decida ampliar el 

capital de la empresa o incursionar en el mercado de capitales en busca de 

fuentes de financiamiento innovadoras, tanto en moneda nacional como 

extranjera. Se menciona esta situación, ya que, si se trata de una empresa sana 

y sustentable desde el punto de vista financiero, es posible que tenga mayores 

y mejores posibilidades de financiamiento tanto a corto como a largo plazo para 

apalancar sus operaciones. Por otro lado se lograría con la estrategia 

mencionada, una mejora en las condiciones de financiación y de formas de pago 

por parte de los proveedores/acreedores al momento de otorgar financiamiento 

y de también otorgar descuentos a los clientes por pronto pago o volúmenes de 

compra, alargar los plazos de cobro, recibir materias primas o insumos en plazos 

más cortos y por lo tanto, producir y vender bienes en tiempos más reducidos 

que otras empresas del rubro, o realizar algún tipo de inversión financiera que 

se brinde un buen retorno o rentabilidad, si se cuenta con recursos monetarios 

ociosos o excedentes. 
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Además, para finalizar, este tipo de estrategia puede contribuir a 

minimizar las posibilidades que las de que las pymes industriales puedan 

fracasar en el tiempo por falta de coherencia en la aplicación de una gestión 

financiera acorde a los propósitos de la empresa y de las múltiples exigencias 

del mercado, aparte de enfrentar mejor posicionadas situaciones de 

incertidumbre económica y de reducir considerablemente la exposición a 

peligros de cierre o quiebra innecesarios generados por problemas de índole 

financiera. 

Sin embargo, la posesión de saldos de efectivo líquido en cantidades 

numerosas puede tener sus riesgos o perjuicios. El primero, es la pérdida de 

poder adquisitivo a la que está expuesto el dinero, en particular en países como 

en Argentina donde existen altos niveles de inflación o persistentes subas de 

precios. El segundo, es el costo de oportunidad del dinero, medido por los 

intereses que se pierden de ganar por no invertir esos fondos líquidos en alguna 

alternativa de inversión que ofrezca el sistema financiero o el mercado de 

capitales. El tercero se refiere al riesgo de robo o sustracción del dinero, sino se 

lo resguarda adecuadamente, ya sea en la misma empresa o en alguna entidad 

que brinde el servicio de cajas de seguridad. 

 
6.2. Sugerencias y Recomendaciones Profesionales 
 

Un aspecto que distingue a las pymes industriales en cuanto al diseño de 

una estrategia de financiación óptima respecto a otras empresas de este tipo 

(comerciales o de servicios, por ejemplo), es la de que las pymes manufactureras 

recurran generalmente a una mayor cantidad de instrumentos financieros y 

bursátiles, ya que por su operatoria habitual (adquisición de materia prima, 

compra de maquinarias, ampliación de planta fabril, etc.) en la mayoría de las 

situaciones no cuentan con el dinero suficiente para abonar dichas 

transacciones, ya que generalmente se trata de operaciones que demandan de 

sumas cuantiosas de dinero, por eso es aconsejable que continúen realizando 

sus operaciones de esta manera, de acuerdo a lo que se ha ido mencionado a 

lo largo de este trabajo. En cambio, en los otros tipos de empresas, como existe 

una mayor proporción de operaciones que se realizan al contado, no es 

necesario que recurran a obtener fuentes de financiamiento disponibles en los 
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mercados, ya que esto podría traerles problemas financieros en el futuro, es 

decir, que lo óptimo es que obtengan sus recursos también cobrando de contado 

sus ventas. 

La situación descripta en el párrafo anterior, tiene como efecto que exista 

una mayor disponibilidad de financiamiento, en particular externo, para las 

pymes industriales, al no ser utilizado en gran cuantía por otro tipo de pequeñas 

y medianas empresas (ya sean éstas comerciales o de servicios). Esto le permite 

a las pymes manufactureras subsistir, desarrollarse y crecer más rápidamente y 

en mayor proporción que las de otros sectores de la economía al poder 

apalancarse, especialmente con deuda. 

Otro tipo de sugerencia o recomendación profesional a efectuar a las 

pymes industriales, es que, en la medida que se vaya afianzando y consolidando 

su situación económico-financiera, es la de animarse a incursionar con mayor 

audacia tanto en el sistema financiero como en el mercado de capitales, ya que 

existe en ellos una gran cantidad de instrumentos financieros, tanto a corto como 

a largo plazo muy atractivos (bajas tasas de interés, escasas garantías a 

presentar, bajos costos administrativos, etc.) a su vez que útiles, que por 

desconocimiento, desconfianza o falta de información y asesoramiento 

adecuado, no pueden acceder a los mismos, limitando considerablemente sus 

posibilidades de innovación productiva, crecimiento y desarrollo. Esta última 

situación puede ir revirtiéndose de manera paulatina pero sostenible en el 

tiempo, si las pymes industriales hacen un uso óptimo de los instrumentos 

financieros disponibles, en particular los que se negocian por medios  

electrónicos (cheque electrónico, factura de crédito electrónica, pagaré bursátil, 

etc.) para financiar su capital de trabajo (corto plazo), combinándolos 

eficientemente con los que son aprovechables para el largo plazo para aquellas 

inversiones que demanden erogaciones de dinero (leasing, obligaciones 

negociables, fideicomiso, acciones, etc.).  

Asimismo se considera adecuado, aconsejarles que hagan un uso más 

intensivo de aquellas formas de financiamiento electrónicas o digitales (cheque 

electrónico, factura de crédito electrónica, pagaré bursátil), ya que las mismas 

brindan muchas ventajas o beneficios, como ser la de exigencias de exiguas 

garantías, bajos costos operativos y de logística (comisiones, sellados, gastos 
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administrativos, etc.), acreditación muy rápida del dinero, inexistencia de 

traslados a las oficinas de las entidades financieras por parte de los propietarios 

de las pymes manufactureras para solicitar los préstamos (lo que ahorra tiempo, 

dinero y esfuerzo, que se pueden destinar a otras actividades empresariales más 

productivas), otorgamiento de avales en menor tiempo y a menor costo, etc. Es 

decir, que la situación descripta, constituye una innovadora forma de 

financiamiento y hasta de concretar negocios para las pymes manufactureras 

que les permita tanto incrementar su participación en los mercados en donde 

actúan como así también su rentabilidad, lo que era algo impensado muchos 

años atrás. Estos instrumentos financieros utilizables por estos medios 

representan a su vez nuevas oportunidades de financiamiento y que se 

potencian aún más en el nuevo contexto originado por la aparición y expansión 

a escala global del COVID-19, ya que es posible que surjan en el futuro más 

cantidad de este tipo de instrumentos. Es indudable que las facilidades que 

brindan estas herramientas tecnológicas contribuirán a que las pymes se 

vuelquen cada vez más al mundo bursátil para financiarse, algo que es muy 

probable que consigan con el transcurso del tiempo, a medida que vayan 

obteniendo mayor información y de mejor calidad respecto de la utilidad de las 

mismas. 

En este aspecto, es muy importante lo mencionado en el párrafo anterior, 

debido a que antes de la existencia y aparición del COVID-19, las formas 

habituales y óptimas de obtener financiamiento por parte de las pymes 

industriales, era fundamentalmente a través de la utilización de instrumentos 

financieros físicos, en particular cheques de pago diferido, descuento de 

documentos (pagarés), leasing y de manera incipiente, recurrir a Sociedades de 

Garantía Recíproca. Luego de la propagación de la pandemia actual y ante el 

cierre de locales físicos de instituciones financieras, muchas pymes 

manufactureras han optado, de manera muy lenta aún, por hacer uso de 

herramientas financieras electrónicas (Factura de Crédito Electrónica, Echeq, 

Pagaré Bursátil), demostrándose esta nueva forma de obtener financiamiento 

como la óptima en el tramo histórico actual. La diferencia entre una situación y 

otra (pasada y actual) radica en que el uso de los instrumentos financieros 

electrónicos posee menores costos administrativos, mayor rapidez y agilidad, 
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posibilidades de mayores endosos, menores costos y tiempo de logística, etc., 

implicando ello un uso más óptimo y eficiente de los recursos obtenidos mediante 

el financiamiento tanto bancario como bursátil. 

Por último, se les puede recomendar a las pymes industriales que utilicen 

las líneas de crédito o préstamos que ha puesto a disposición de éstas empresas 

el gobierno nacional, ya que las mismas poseen muchas ventajas con respecto 

a los instrumentos o herramientas financieras tradicionales que se ofrecen en el 

sistema financiero y en el mercado de capitales. Dichos beneficios radican, 

principalmente, que son préstamos a tasas de interés bajas o subsidiadas, 

análisis laxos de sus estados contables o financieros, plazos largos de 

devolución o repago de los créditos, inexistencia de requerimientos de garantías 

especiales o flexibilidad en la presentación de las mismas, posibles 

refinanciaciones o reestructuraciones de dichas deudas en caso de 

incumplimientos para cancelarlas, etc. 
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CONCLUSIÓN 

 

 

Como paso previo a la elaboración de lo que se concluye respecto de lo 

expuesto en este trabajo, se puede decir que se están viviendo tiempos de 

incertidumbre sin precedentes en el presente siglo y particularmente en los 

últimos años, de agitación económica mundial, y probablemente, también 

financiera. Los encargados de formular políticas y el sector financiero deben 

enfrentar los desafíos que se avecinan. Este documento ha ofrecido algunos 

escenarios de lo que podría suceder, algunas recomendaciones para el futuro e 

ideas para contribuir al debate en curso. La aplicación creativa de instrumentos 

tradicionales y no tradicionales es primordial en estos tiempos. La conservación 

del aparato productivo debe ser uno de muchos elementos a priorizar en las 

mentes de quienes tienen la función de evitar o mitigar los efectos económicos 

de la pandemia del COVID-19. 

Ya en función a lo desarrollado de manera específica y concreta lo largo 

de todo este trabajo de investigación, se puede llegar a varias conclusiones. 

En lo referido a lo proyectado  en el primer objetivo específico expuesto, 

en el que se alude a las dificultades que poseen las pymes manufactureras al 

momento de solicitar financiamiento, los argumentos que esgrimen dichas 

pymes industriales son: falta de tiempo para averiguar sobre los mismos, ya que 

se trata de empresas en donde el propietario además de ejercer su rol de tal, 

debe ocuparse de cumplir con otras funciones (contratar los proveedores, 

negociar con los clientes, explorar nuevos mercados, entregar y receptar los 

envíos de mercaderías, etc.); explicación más clara por parte de las entidades 

financieras acerca de las ventajas y beneficios resultantes de emplear dichos 

instrumentos financieros; no utilización por parte de los bancos de los canales 

adecuados para transmitir dicha información; inexistencia o insuficiencia de 

asesoramiento profesional adecuado en la materia. 

Todo esto implica  que casi todas las pymes industriales, al preguntárseles 

acerca de su manera financiar sus actividades, las mismas respondieron que no 

acuden en demasía al apalancamiento vía deuda que podrían obtener en el 
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sistema financiero, por diversas razones, entre las que se encuentran, además 

de las ya mencionadas, las siguientes: excesivas trabas administrativas y 

burocráticas, solicitud de gran cantidad de garantías, en particular inmuebles y 

rodados, altos y excesivos gastos administrativos, montos relativamente 

pequeños de préstamos que se otorgan (en función de lo que se solicita), 

cuestionamientos a la información presentada que conforma la carpeta de 

crédito, etc. 

Con respecto al abordaje del objetivo específico mencionado en segundo 

lugar, que se refiere al tipo de consecuencias que produce en el diseño de las 

estrategias de financiamiento de las Pymes industriales en el nuevo contexto 

mundial signado por el COVID-19, es de destacar que dicha situación ha 

reconfigurado toda la estructura y estrategia de financiamiento de las pymes 

industriales priorizando el corto plazo, al verificase que se le da primordial 

importancia y relevancias a la liquidez, Dicha reconfiguración consiste en el 

empleo de fuentes financieras  a devolver en breves períodos de tiempo para 

todas aquellas actividades habituales y corrientes de las empresas, empleando 

prácticamente como única opción la herramienta financiera del descuentos de 

cheques de pago diferido y dejando la utilización de los instrumentos financieros 

a largo plazo, principalmente leasing, para utilizarlos en prudenciales ocasiones 

(adquisición de maquinarias, ampliación de planta fabril o compra de algún 

inmueble). Esta situación limita o restringe considerablemente la elaboración de 

estrategias de financiación más eficientes y óptimas, así como las posibilidades 

de inversión en nuevo equipamiento e innovación en nuevos productos de mejor 

calidad, cercenando el crecimiento y desarrollo de estas empresas. 

Lo propuesto en el tercer objetivo específico, en cuanto a las medidas y 

herramientas que los organismos gubernamentales y otras entidades oficiales 

han elaborado para facilitar el acceso al financiamiento externo de manera ágil y 

sencilla con el propósito de aliviar la situación financiera de las pymes 

industriales debido a la crisis económica generada por la pandemia del COVID-

19, corresponde resaltar que se han confeccionado soluciones de tipo 

extraordinarias y acordes con este nuevo escenario, tendientes a hacer frente al 

impacto económico y social provocado por el COVID-19, decidiéndose la puesta 

a disposición de grandes cantidades de dinero mediante la implementación de 
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diversas formas de asistencia financiera a las pymes industriales. Estos 

préstamos se pueden destinar a incrementar la liquidez de estas empresas, 

financiación de capital de trabajo como así también a inversión productiva. A su 

vez, se ha dispuesto el alargamiento de los plazos para la devolución de los 

préstamos otorgados a las pymes manufactureras por parte de las entidades 

financieras, así como la disminución de los costos financieros derivados de 

dichos créditos. 

En lo concerniente al diseño de una estrategia óptima de financiación para 

las pymes industriales, y en función de lo mencionado en el cuarto objetivo 

específico, resulta pertinente expresar que la misma está orientada 

exclusivamente a la preferencia por la liquidez, la cual, según se pudo investigar, 

es prioritaria para este tipo de empresas, en función de los beneficios y/o 

ventajas que se pueden obtener del uso de ella (descuentos por pronto pago a 

proveedores, inversiones en activos financieros de corto plazo, realización de 

grandes volúmenes de compra de mercaderías para gozar de bonificaciones, 

etc.). Profundizando más en las conclusiones que se pueden extraer referidas a 

este aspecto, se puede complementar mencionando que, en las pymes 

manufactureras, como elemento principal de la implementación de la estrategia 

de financiación referida, la herramienta más utilizada para financiarse es el 

cheque de pago diferido, siendo los plazos habituales de vencimiento los 

ubicados entre los 30 y 120 días. Siguiendo con el uso de este instrumento 

financiero, también se puede verificar que se recurre permanentemente al 

descuento de este tipo de cheques, ya que las tasas que se aplican son muy 

convenientes y dicho instrumento de financiación es muy seguro y confiable. 

Para finalizar, y en concordancia con el objetivo general planteado, el 

trazado de una estrategia óptima destinada al financiamiento que requieren las 

pymes industriales en el actual contexto pandémico (COVID-19), consiste en que 

dicha estrategia está enfocada y/o focalizada en la liquidez, disponiéndose con 

la aplicación y puesta en práctica de los fondos de manera constante que les 

permitiría sobrellevar esta situación sin sobresaltos, lográndose con ello la 

supervivencia y sustentabilidad de estas empresas, difiriendo, así, el crecimiento 

para períodos futuros en donde se avizore un panorama económico  más 

favorable y propicio para ello. 
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ANEXO: METODOLOGÍA DE INVESTIGACIÓN ESTADÍSTICA 

 
 
Información referida a la Metodología del Trabajo de Campo 
 
 Tipo: Muestreo Aleatorio Simple 

 Universo: Ejido Municipal de la Ciudad de Córdoba y localidades aledañas 

(Montecristo, Saldán, Malagueño, Villa Allende, Malvinas Argentinas). 

 Fuente de Datos: Pymes Industriales o Manufactureras. 

 Criterios de Exclusión: Ser empresas Pymes que desarrollan actividades 

industriales o manufactureras. 

 Diseño: Descriptivo. 

 Método de Muestreo: Probabilístico Aleatorio. 

 Tamaño de Muestra: 20 casos. 

 Método de Contacto: Entrevista Personal Domiciliaria. 

 Instrumento: Cuestionario con Preguntas Abiertas. 

 Error de Muestreo: +/- 3,5 % 

 Nivel de Confianza: 95% 

 Período de Trabajo de Campo: 27/11/2020 al 26/03/2021 

 
Preguntas realizadas a propietarios o encargados del Área Financiera de 
las Pymes Industriales 
 
1- ¿Cómo afectó la pandemia del COVID-19 a la empresa en cuanto a su 

actividad económica? 

2- ¿Qué impacto tuvo el nuevo escenario económico en su estructura de 

financiamiento? 

3- ¿A qué nuevo instrumento financiero tuvo que recurrir o pudo acceder en el 

marco de la pandemia del COVID-19? 

4- ¿De qué herramienta de financiación no pudo disponer más? 

5- ¿Quién es el encargado de diseñar la estrategia financiera de la empresa? 

6- ¿Qué requisitos le solicitan habitualmente cuando concurre a una entidad 

financiera a solicitar financiamiento? 

7- ¿Cuáles son los riesgos a los que considera que se enfrenta o expone al 

acceder al financiamiento externo? 
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8- ¿Intentó o pudo recurrir al mercado de Capitales para financiar sus 

operaciones, inversiones y capital de capital de trabajo? 

9- ¿Considera que el costo financiero (tasa de interés) es alto, bajo o es el 

adecuado en este nuevo contexto económico? 

10- ¿Para usted es mejor financiarse con fondos propios (reinversión de 

utilidades, nuevos aportes de capital o reservas) o con capital ajeno (créditos 

o préstamos)? 

 

 


