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INTRODUCCION
AL ESTUDIO

Periodicamente se realiza un relevamiento
empresarial para conocer evolucidon reciente y
expectativas relativas a variables clave para las
empresas. El relevamiento abarcd a mas de un
centenar de empresas destacadas.
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PRINCIPALES
RESULTADOS

1

Con cierta independencia de su tamafo, durante 2025 las empresas
relevadas tuvieron el desempeino mas decepcionante en materia de
rentabilidad. El 48% de las firmas de hasta 100 empleados y 62% de
las empresas de mayor tamano manifestaron reduccion de la
rentabilidad.

2

En segundo orden se destaco la merma en la plantilla de
personal, ya que 37% de las firmas de mas de 100 empleados
manifesté una reduccién, mientras que el guarismo alcanzé al
20% de las firmas de menor tamafio (entre las que predominé la

estabilidad de planta de personal).



PRINCIPALES
RESULTADOS

J3

En lo que hace a la inversion, se manifesté un panorama mas
heterogéneo y disperso. Entre las firmas de hasta 100 empleados, el
23% manifesto una reduccion y el 37% un incremento. Entre las firmas
de mas de 100 empleados las cifras fueron 31% (disminucion) y 42%
(aumento).

4

Aunque con gran dispersion, las ventas tuvieron una evolucion
menos desfavorable. Si bien 34% de las firmas de hasta 100
empleados y 32% de las firmas de mayor tamafo experimentaron

una disminucion de ventas, también se verifico que 55% de las
firmas de menor tamano incrementaron sus ventas y lo propio
ocurrio con 53% de las empresas de mayor tamano.



PRINCIPALES
RESULTADOS

o

Para 2026, las expectativas reflejan un gran optimismo. En el caso
de las ventas, las perspectivas optimistas alcanzan a 75% de las firmas
de hasta 100 empleados y a 77% de las firmas de mayor tamano.

6

Mas de la mitad de las firmas, independientemente
de su tamano, espera una mejoria en la rentabilidad,

y cerca de la mitad espera incrementar su nivel de

inversion productiva.
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EVOLUCION RECIENTE 2025

Evolucion de VARIABLES CLAVE durante 2025
Empresas de hasta 100 empleados

@ Disminucidn considerable Disminucién moderada
Entre las firmas de hasta 100 empleados, |a
Constante Aumento moderado @ Aumento considerable variable con evoluciédn menos desfavorable
100% g ©n 2025 correspondid al nivel de ventas.
. 21% 26% : o
80% 089, ° El 55% de las empresas encuestadas registro
499, un aumento en sus ventas, aunque el 34%
60% 25% percibidé una disminucion.
0 49% : :
40% 11% P 407% El empleo se mantuvo como la variable mas
° estable respecto de 2024, con el 49% de las
20% 19% 6% empresas sin cambios en su nivel de
23% 1% plantilla, mientras que la rentabilidad tuvo
0% el peor desempeno.
Ventas Rentabilidad Inversion productiva  N° Empleados

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.

La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo. —



EVOLUCION RECIENTE 2025

Evolucion de VARIABLES CLAVE durante 2025
Empresas de mas de 100 empleados

@ Disminucién considerable Disminucién moderada | ,
Entre las firmas de mas de 100 empleados,

Constante Aumento moderado @ Aumento considerable durante 2025 el 54% de las empresas

100%

14% 20%
80%

consultadas registré un aumento en sus

ventas, en comparacioén con el 32% que

4%, percibié una disminucion.
43% L 22%
60% Tanto en rentabilidad como en empleo, la
509 29% situacion predominante fue pesimista. El 62%

209 149, 27% de las firmas de este segmento manifestd
haber visto reducida la rentabilidad y 37%

00 20% 14% 27% redujo el empleo.

o 16% o
0% - Por su parte, 3 de cada 10 empresas
Ventas Rentabilidad Inversion productiva ~ N° Empleados redujo la inversién productiva.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.

La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo. —



EXPECTATIVAS
2026
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EXPECTATIVAS 2026

Expectativas sobre las variables CLAVE en 2026
Empresas de hasta 100 empleados

@ Disminucidn considerable Disminucion moderada
Constante Aumento moderado @® Aumento considerable Para 2026, se manifiestan eXPeCtativaS
100% o que reflejan una importante mejoria.
80% 36% Entre las firmas de hasta 100 empleados, el
459, 42% /5% espera un aumento en las ventas.
60%
60% El 51% espera incrementar la rentabilidad,
20% 48% espera aumentar la inversion y 38%
32% 40% S7% proyecta incrementos en la cantidad de
0%, empleados.
. 1% 13%
(09, — r— A7
Ventas Rentabilidad Inversion productiva  N° Empleados

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.

La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo. —



EXPECTATIVAS 2026

Expectativas sobre las variables CLAVE en 2026
Empresas de mas de 100 empleados

@ Disminucién considerable Disminucion moderada
Constante Aumento moderado @ Aumento considerable Para 2026, se manifiestan expectativas
0 _ , ue reflejan una importante mejoria.
100% A— A /— 89, AR Y/ 9
30°, 27% Entre las firmas de hasta 100 empleados, el
51% 41% /5% espera un aumento en las ventas.
s 71%
El 51% espera incrementar la rentabilidad,
43% . . y o
20% 48% espera aumentar la inversion y 38%
339 35% proyecta incrementos en la cantidad de
0%, empleados.
. ' 22%
20% 129 1/o
0% 2% e o — A%
Ventas Rentabilidad Inversion productiva  N° Empleados

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.

La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo. —
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EVOLUCION RECIENTE Y EXPECTATIVAS

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Evolucion de las VENTAS segun el tamano de la empresa

@ Disminucién considerable Disminucién moderada

Constante Aumento moderado ©® Aumento considerable

A T 6%

1% o
42% o1 43%
71%
60%
18%
1% 14%
25%
0 18%
19% 20%
o - . e
2024 2025 2026e 2024 2025 2026e
Hasta 100 empleados Mas de 100 empleados

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacion primaria.

La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo.

Si se examina la evolucion reciente resulta
visible el importante cambio en las
expectativas respecto de los afios previos.

En ese sentido, 2026 implicaria un
dinamismo en las ventas mucho mas
generalizado que en afos previos.

Las empresas que anticipan una reduccion
en las ventas resultan una porcion
minoritaria.



EVOLUCION RECIENTE Y EXPECTATIVAS

Evolucion de la RENTABILIDAD segun el tamano de la empresa

@ Disminucidén considerable Disminucién moderada

Constante Aumento moderado ©® Aumento considerable

100 gz T T

26% % 18% 14%
807, 21%
45% 169 51%
22%
60% 25%
30%
29%
40% 31%
25% 0
S2% 33%
32%
20%
237 13%
. ° 12%
0o e ——
2024 2025 2026e 2024 2025 2026e

Hasta 100 empleados Mas de 100 empleados

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacion primaria.
La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo.

Luego de dos afios en los que una porcidn
significativa de empresas habia visto
reducida su rentabilidad, el 2026 refleja una
reversion para gran parte de las empresas.

Mientras en cerca de la mitad de las firmas
redujo su rentabilidad, en 2026 esa
proporcion espera una recomposicion de
margenes.



EVOLUCION RECIENTE Y EXPECTATIVAS

Evoluciéon de la INVERSION PRODUCTIVA segun el tamario de la empresa

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Constante Aumento moderado
21%
2 42%
42%
40%
40%
19% 6%

@ Disminucién considerable

2024

2025 2026e

Hasta 100 empleados

Disminucion moderada

20%
31%

22%

31%
27%

10%
0 14%

22%

2024 2025

©® Aumento considerable

41%

35%

10%

2026e

Mas de 100 empleados

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.

La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo.

La transicion en materia de inversion
resulta mas gradual.

Entre las empresas de mas de 100
empleados, el 49% espera aumentar la
inversion, y existe un 16% de firmas que
preveé reducir la inversion.

Entre las empresas de hasta 100 empleados
la situacion es similar: 48% proyecta
incrementos en la inversion y el 13% preveé
una disminucion.



EVOLUCION RECIENTE Y EXPECTATIVAS

Evolucion del EMPLEO segun el tamaino de la empresa

@ Disminucidn considerable Disminucion moderada
Constante Aumento moderado @® Aumento considerable
o, W 26% ; e 27%
80% S0% 24%
60%
29%
47 % 43%
o 49%
40 S53%
57%
00 : 27 %
0% 11% 16% 299
v 10% [
2024 2025 2026e 2024 2025 2026e
Hasta 100 empleados Mas de 100 empleados

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primar
La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo.

1a.

En lo que hace al empleo, las empresas de
mayor envergadura tienen un panorama
menos optimista, dado que 26% espera reducir
personal durante 2026, aunque con

registros menos pesimistas que en 2024 y 2025.

Entre las empresas de hasta 100 empleados,
predomina la estabilidad, ya que 57%
mantendria su dotacion durante 2026.

Ademas, la porcion de empresas que esperan
reducir la cantidad de empleados es apenas 6%
y la participacion de las empresas con
expectativas de aumento de empleo es
creciente.



NIVEL DE ACTIVIDAD

¢, Se recupero el nivel de actividad respecto a 2023?
Empresas de hasta 100 empleados Empresas de mas de 100 empleados

Nunca se Nunca se
recuperara el nivel recuperara el nivel
de 2023 de 2023
09 , 6% No cayé desde entonces
g No cayo desde entonces

16%

21%

Se recuperara

mas adelante
34%

Se recuperara
mas adelante
35%

Ya se recupero
22%

Ya se recupero
17%

Se recuperara en 2026 Se recuperara en 2026
26% 20%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo.



INVERSIONES

¢, Es buen momento para realizar inversiones productivas?

Empresas de hasta 100 empleados Empresas de mas de 100 empleados

No
29%

| Si
Si 55%

o/ %

No sabe
17 %

No sabe
16%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
La suma de los porcentajes puede no dar exactamente 100% por motivos de redondeo.
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DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME

Evolucion de VENTAS de las PyMEs
2010-Expectativas 2026. Variacion con respecto al aio previo

45%
55% 58%
69%
20%

40% 21%

® Aumento

o50%
/1%
17%
28%

@® Disminucidn Constante

6% |
o 22%
9 = 0% 93%
o4% 50% o
22% 16%
72%

100%

80%

60%

o 18% 1% 25%
31% 19%
20% 25% EIX) 39% 39% 12% 939 38%
° 0 0 30% ° 0
" 030, []28% 1 28% 299, - oo 919,
0 i "l 6% Xy
™ b q 9% D W %
'\ N N N N q, ‘1/ a4 QU Q% ‘1, b
S S S S S S S S S P

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacion primaria.
Notas: PyMEs estan conformadas por empresas de 6 a 200 empleados. 2020: se consideran expectativas relevadas a mitad
de afio. 2023: el dato no se encuentra disponible.

Si el foco se pone en el segmento
PyME, se observa una marcada
expectativa de recuperacion en la
variable ventas.

Para 2026, 76% de las PyMEs
consultadas son optimistas respecto
del nivel real de ventas.



DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME

Evolucion de RENTABILIDAD de las PyMEs
2010-Expectativas 2026. Variacion con respecto al aio previo

@® Disminucién Constante @ Aumento

100% 4%
0 - % %o - o 7%
28% W28% 227 o5 23% .. o
32%
80%
90y, 19% o 229
27% 26% 29y, 24%
60% 25% 33% . 31%
42% 20% -
88% °
40% 5929
59% Sa%
497> e
20% °
35%
0%
Q NCOd O W& A D a VR S 2
N N D D N N N N O QP vV & & q, b
TS S S S S S S S S S

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
Notas: PyMEs estan conformadas por empresas de 6 a 200 empleados. 2020: se consideran expectativas relevadas a mitad
de afio. 2023: el dato no se encuentra disponible.

Luego de dos afios de predominio de
situaciones con reducciones en la

rentabilidad (2024 y 2025) en 2026
las expectativas son favorables.

El 48% de las PyMEs consultadas
anticipa una mayor rentabilidad,
invirtiendo la situacion del 2025.



DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME

Evolucién de INVERSION PRODUCTIVA de las PyMEs
2011-Expectativas 2026. Variacion con respecto al aio previo

@ Disminucién Constante ® Aumento
100% -
En lo que respecta a la inversion
28% °
80 209 M 309 16% 11 0% PyME, en 2025 el 40% de las PyMEs
encuestadas aumentod su nivel de
609 37% 34% inversion productiva y el 28% tuvo
o o una disminucion.
48% 33% 36% 33%
40% 107 40% o 42% 9
° 38% 41%  Para 2026, 43% de las PyMEs
00y, 32% .encue.stadas espe.ra que la
20% W28, 289, inversion productiva aumente, el
17% 2 e 41% que permanezca sin cambios y
0% W& ] S
N9 0 A ® 4 O N 2 el 16% espera una disminucion.
& N N N D N N Q; ‘L q, <1, Q% q, b
DA SN q, q« DG S R R SR S S S S

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
Notas: PyMEs estan conformadas por empresas de 6 a 200 empleados. 2020: se consideran expectativas relevadas a mitad
de afio. 2023: el dato no se encuentra disponible.



DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME

Evolucion del EMPLEO de las PyMEs
2011-Expectativas 2026. Variacion con respecto al aio previo

@ Disminucién Constante @ Aumento
100% o
T
80% 357 §55% 38% J34%
94 %
60% ' .
0% 1 1 o " 51% oo, »
40% 50% 56% 56% 43%

48%

36%

20%
24% W 25%
o -

%o
o o A\ © 9 Q
& N N N N QO ‘1/
S S S S S S S S
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
Notas: PyMEs estan conformadas por empresas de 6 a 200 empleados. 2020: se consideran expectativas relevadas a mitad
de afio. 2023: el dato no se encuentra disponible.
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Q, o ™ (%
Q% Q% Q% "lz b
SR S S S

En lo que respecta al empleo de las
PyMEs, en casi todos los afos
relevados, la proporcion que mas
predomina es la de PyMEs con
“empleo constante”.

En 2025, el 34% aumentod el nivel de
empleo, 29% disminuyd la planta y el
36% no presentd cambios.

Para 2026, 48% espera que
permanezca constante, 40% espera
un aumento y 12% una disminucion.



DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME

Proporcion de MiPyMEs que ofrecen y/o venden por medios electronicos

2015-2025
70% 659 67%
60%
En el afio 2015 el 51% de las
50% e empresas relevadas habia indicado

que ofrecia o vendia sus productos

40% en medios electrdonicos.

®) . B
30% Ese guarismo se mantiene elevado

desde 2020 (65%), con un ligero

20% crecimiento para 2025 (67%).

10%

0%
20195 2020 2025

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacion primaria.
Notas: MiPyMEs estan conformadas por empresas de 0 a 200 empleados.
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OBSTACULOS AL CRECIMIENTO

De acuerdo con las operaciones que realiza su empresa
¢, Como le repercute el mayor ingreso de productos importados?

@ Lo perjudica considerablemente Lo perjudica moderadamente
Es indistinto Lo favorece moderadamente
@ Lo favorece considerablemente Entre las firmas de hasta 100 empleados,
100% 45% percibe un perjuicio derivado del
mayorngreso de mporados
80% Lot
17% ,
Entre las empresas de mas de 100
60% 29% empleados, esa percepcion alcanza a
36% 31% de empresas.
40%
31% Existe una porcion importante de
207 23% empresas que considera que el
14% ingreso de importados tiene efecto
0% °
Hasta 100 empleados Mas 100 empleados favorable o neutro.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacion primaria.
Por motivos de redondeo puede que en algunas ocasiones las participaciones no sumen exactamente 100%.



OBSTACULOS AL CRECIMIENTO

Grado de importancia de los obstaculos que limitan el crecimiento de la empresa

@ Obstaculo alto Obstaculo medio Obstaculo bajo

@ No es obstaculo

Presidn tributaria 25% 10% § Los S principales obstaculos
. Costos laborales e 15 E que limitan el crecimiento de
asas de interés elevadas 25% 13%
Legislacién y confictos laborales 22% 19% las firmas encuestadas son la
Falta acceso gl crédito 31% 12% presion tributaria, costos
Competencia desleal 25% 20% . ,
CEG A G m vETEE 339 129, laborales, tasas de interés
Bajo poder adquisitivo de salarios 28% 18% elevadas, legislacion y
Incertidumbre macroecondémica 35% 19% C .
Volatibilidad tipO de cambio 359 18% conflictividad laboral Y falta de
Dificultades burocraticas 37% 29% acceso al crédito.
Escasa mano de obra calificada 37% 26%
Inseguridad juridica 30% 22%
Inflacidn 28% 33% La inflacion paso del primer
Potencial default de deuda 25% 27% lugar en afos estudios
Nivel tipo de cambio bajo 28% 26% )
Ingreso productos importados 29% 23% previos al puesto 14°.
Dificultad mantener la demanda 24% 32%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
Los obstaculos al crecimiento estan ordenados en orden descendente Por motivos de redondeo puede que en algunas
ocasiones las participaciones no sumen exactamente 100%.



DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME

IMPUESTOS EN LA MIRA

Tributos considerados mas nocivos para el crecimiento y el
desarrollo de la actividad empresarial

Cheques - 1%
IVA -8%
Impuestos a las Ganancias - 8%

Contribuciones patronales . S%

Tasas municipales (TSH) . 4%

Retenciones a las exportaciones . 3%

Aranceles a las importaciones l2°/o

0% 10% 20% 30% 40% 00% 60%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
*Nota: la pregunta permitia una sola respuesta.

El 54% de las empresas
encuestadas considera que el
tributo mas nocivo es el impuesto
sobre los ingresos brutos, seguido
del impuesto sobre créditos y
débitos bancarios (11%).



ACCESO AL CREDITO

DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME

Nivel de acceso/ conocimiento de instrumentos financiero en empresas MiPyMEs

® Uutiliza @ No utiliza No conozco

100%

6% 12%

80%

60%

40%

20%

0%
Proveedores Bancario Mercado de capitales Entes publicos

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacion primaria.
Notas: MiPyMEs estan conformadas por empresas de 0 a 200 empleados. Por motivos de redondeo puede que en algunas
ocasiones las participaciones no sumen exactamente 100%.

Entre las PyMEs encuestadas, el
financiamiento mas utilizado es el
de proveedores, con un 81% de
empresas que lo emplea, seguido por
el financiamiento bancario (71%).

En contraste, el acceso al mercado de
capitales es limitado, ya que solo el
30% de las PyMEs lo utiliza, mientras
que el financiamiento a través de entes
publicos presenta la menor adopcion.



DINAMICA EMPRESARIAL SEGMENTO PYME
ACCESO AL CREDITO

Nivel de acceso al financiamiento segun canal

® Utiliza @ No utiliza No conozco

100%
4% . -
o 11% 8%

80%

60%

40%

20%

0%
Hasta 100 empleados Mas de 100 empleados Hasta 100 empleados Mas de 100 empleados Hasta 100 empleados Mas de 100 empleados Hasta 100 empleados Mas de 100 empleados

Proveedores Bancario Mercado de capitales Entes publicos

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.
Por motivos de redondeo puede que en algunas ocasiones las participaciones no sumen exactamente 100%.



ANEXO
METODOLOGICO

e Universo: empresas de diferentes tamafnos y sectores

e Tipo de muestra: no probabilistica, muestra calificada
e Tamano de la muestra: 102
e Medio de respuesta: electrdonico

e Periodo de relevamiento: diciembre de 2025 y enero 2026

Contacto:
IERAL Cdérdoba: (0351) 473-6326 ieralcordoba®@ieral.org




ANEXO METODOLOGICO

Distribucion de empresas encuestadas Distribucion de empresas encuestadas
segun numero de empleados segun anos de antiguedad
Entre 0y S Entre 3y 5anos Entre 5y 10 afios
Mas de 300 11% 27 | 8%

20%

Entre 6 y 20
13%

Entre 201 y 300
12%

Entre 21 y 50
14%

Entre 101 y 200
159 Entre 51y 100 Mas de 10 afios

15% 90%

Nota: "Localizacion: las empresas participantes son de diferentes regiones del pais, con una importante participacion de las localizadas en Cdérdoba
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.



ANEXO METODOLOGICO

Distribucion de empresas encuestadas por sector

Hasta 100 empleados

Salud Mineria
2% 2%

Agropecuario
8%

Industrial
28%

Construccion
9%

Comercio
21%
Servicios
26%

Mas de 100 empleados

Salud Agropecuario
8% 2%

Transporte
8%

Industrial

Construccion 41%

10%

Comercio
12%

Servicios
18%

Nota: "Localizacion: las empresas participantes son de diferentes regiones del pais, con una importante participacion de las localizadas en Cérdoba
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de relevamiento de informacién primaria.



