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Resumen 

El presente estudio muestra una revisión sistemática de la literatura científica 

sobre el financiamiento en PYMES, con la finalidad de identificar la relación que 

existen entre ambos y la influencia del financiamiento en ayuda a las PYMES. El 

financiamiento se aborda en este estudio porque es considerado como opción 

estratégica para solventar gastos que no puede la empresa, además ayuda a 

crear constantemente ventajas competitivas y rentabilidad empresarial. El 

propósito es mejorar su relación y dando a conocer los tipos de financiamiento 

que ayudan a mejorar el poder adquisitivo de las PYMES, las cuales tienen la 

principal tarea de mantenerse en el mercado a pesar de la constante y ardua 

competencia. 

El objetivo principal del siguiente trabajo es proporcionar un panorama general 

de las investigaciones realizadas durante los últimos 10 años, con la finalidad de 

identificar los distintos tipos de financiamiento para las PYMES. Esta revisión 

está constituida por 20 artículos que se emplearon para el análisis y los 

resultados fueron que el principal motivo por el cual se realizan estas 

investigaciones es la falta de conocimiento de este tipo de empresas sobre los 

tipos y la ayuda que brinda esta modalidad. 



 

Palabras clave:  PYMES, financiamiento, estrategia, tipos. 

 

 

 

Abstract 

The present study shows a systematic review of the scientific literature on SME 

financing, with the aim of identifying the relationship between both and the 

influence of financing in helping SMEs. Financing is addressed in this study 

because it is considered a strategic option for solving expenses that the company 

cannot afford, and it also helps to constantly create competitive advantages and 

business profitability. The purpose is to improve their relationship and to show 

the types of financing that help improve the purchasing power of SMEs, which 

have the main task of staying in the market despite the constant and tough 

competition. 

 

The main objective of the following work is to provide an overview of the research 

carried out during the last 10 years, in order to identify the different types of 

financing for SMEs. This review is made up of 20 articles that were used for the 

analysis and the results were that the main reason why these investigations are 

being carried out is the lack of knowledge of this type of companies about the 

types and assistance that this modality provides. 

 

Keywords: SMEs, finance, strategy, types. 

  



I. Introducción 

Hoy en día, las Pequeñas y medianas empresas buscan diversas formas de 

ingresos con la finalidad de poder cumplir responsablemente las expectativas de 

sus clientes objetivos; en este contexto, estas empresas generan proyectos que 

beneficien tanto a los clientes como a la empresa.  

Sin embargo, no todas las empresas tiene el poder adquisitivo para poder 

desarrollarlos, entonces buscan a entidades financieras, que puedan otorgarles 

préstamos o financiamiento, el cuál es considerado como una práctica frecuente 

que cumple la función de ayudar a las empresas a tener la disponibilidad de 

liquidez para ejecutar algún proyecto o sobreponerse a alguna deuda que tenga 

la misma, asimismo, esta influye directamente en el flujo de caja, además de 

aumentar el capital de trabajo que ocasiona un aumento en la rentabilidad 

basada en la inversión (Graterol, Alizo, Socorro & Rangel, 2008).  

Además, cabe resaltar que financiarse es una acción común dentro de una 

empresa; asimismo, es determinante para el éxito de la misma, por lo cual es 

recomendable establecer un procedimiento donde se establezca la meta de 

maximizar las utilidades, la optimización de la relación entre rendimiento 

esperado y el riesgo, las políticas administrativas de equilibrio entre liquidez y 

endeudamiento (Chagerben, Yagual, & Hidalgo, 2017). 

En este contexto, la finalidad de solicitar un financiamiento es para generar 

beneficios económicos futuros; todo ello, luego de que la empresa decida cuánto 

y en dónde invertir dicho dinero, ya que estos mayormente se establecen en los 

planes financieros. Sin embargo, pueden surgir necesidades de financiamiento 

que no se encuentren previamente establecidas en el plan de la empresa, tal 

como el surgimiento de una oportunidad muy rentable de negocios o situaciones 

de emergencia donde se requieran recursos desesperadamente para seguir 

operando (Chagerben, Yagual, & Hidalgo, 2017). Sin embargo, el no acceder a 

un financiamiento afecta en la productividad, lo cual implica limitación del 

potencial de crecimiento. 



Cabe señalar, que según Mogollón (2010), existen tres tipos de fuentes de 

financiamiento las cuales son, la financiación propia que se caracteriza porque 

sus acreedores son los propietarios de la empresa, que utilizan recursos propios. 

En segundo lugar, el financiamiento particular, que esta clase de recursos 

financieros son a los que el emprendedor recurre a personas de su entorno para 

solicitarlo. 

Por último, las fuentes de financiación externa, son fuentes que van a dotar al 

emprendedor de dinero, las cuales son créditos bancarios, bonos, inversionistas, 

que generalmente es muy común, debido a que son accesibles y flexibles.  

Entonces, en este trabajo se presenta la siguiente pregunta de investigación: 

enfocando ¿Cómo son las opciones de financiamiento en pequeñas empresas 

según la literatura científica, en los últimos 10 años?  

Por otro lado, para Baños, García y Martínez (2014), el financiamiento es una 

estrategia que busca que las empresas creen valor y así desarrollen un impulso 

en el aspecto económico financiero manejando riesgos y generando rentabilidad. 

Además, Briozzoa, Vigierb, Castilloc, Pescedy y Speronie (2016) afirman que el 

tamaño es un factor que influye en el financiamiento de las empresas, tanto en 

el importe como en la tasa de interés. Esto quiere decir, que, para las PYMES, 

este factor es determinante para que las entidades financieras les puedan 

otorgar un financiamiento. 

En este contexto, las PYMES son un elemento fundamental en la economía, 

debido a que participan como dinamizadoras de la misma; asimismo, son 

consideradas como impulsadoras del crecimiento económico de un país, así 

como generadoras de empleo formal; tal es el caso de América Latina, que la 

mayor concentración de empresa son de este tipo (Dini & Stumpo, 2020). 

 Es preciso señalar, que la tendencia actual es que el financiamiento 

recuperado por las pymes proviene de los bancos públicos; ya que constituyen 

una herramienta eficaz para financiar a sectores con poco acceso al crédito, 

corregir fallas del mercado y en épocas donde el sector privado suele replegarse, 



mantener los préstamos y ayudar a que el motor de la economía continúe 

encendido (Franco, Gómez, & Serrano, 2019). 

Sin embargo, este tipo de empresa tiene un problema muy grande, el cual es la 

informalidad, debido a varios factores; tales como, la ineficacia de los 

instrumentos de formalización para el desarrollo y la competitividad, del acceso 

a las compras del Estado y las continuas restricciones de crédito (Tello, 2014). 

Entonces, el objetivo del presente estudio es para pequeñas empresas, según la 

literatura científica, en los últimos 10 años, todo ello, se realizará mediante la 

recopilación de información; entonces esta revisión se centrará en describir el 

financiamiento en relación a las pequeñas empresas; mediante la revisión de 

artículos científicos enfocándose en la pregunta  de investigación mencionada 

anteriormente; además se abordarán temas complementarios como el 

financiamiento y su influencia en un apalancamiento financiero empresarial. 

 

II. METODO 

 

La revisión sistemática de la literatura, según Gutiérrez y Maz (2012), consiste 

en buscar, seleccionar y consultar la bibliografía que tenga relación y sea de 

ayuda para el estudio, con la finalidad de poder seleccionar la información 

relevante y necesaria que esté relacionada con el problema de investigación. 

Entonces, “la revisión de la literatura es de suma importancia porque tiene una 

relación directa con sus objetivos y propósito, esto se debe a que se desempeña 

un labor fundamental en la recopilación y síntesis de la información” (Guirao , 

2015). Además, cabe resaltar, que “es importante tomar en cuenta que la revisión 

de la literatura se maneja como un conjunto de técnicas que forman parte de la 

metodología de la investigación científica, y que no se limita a una recopilación 

desordenada de la información” (Calle, 2016). 

Por otro lado, Guirao (2015) afirma que, los artículos de revisión narrativa cubren 

una amplia gama de temas con diversos niveles de exhaustividad, este es el 

motivo por lo que es difícil identificar un gran número de características comunes. 



Asimismo, esta tiene que tener un proceso claro que describa cómo se ha 

realizado la búsqueda y se han localizado los documentos. Sin embargo, también 

hay un enfoque más sistemático y riguroso que la revisión narrativa, el cual es la 

revisión integradora; este tipo de revisión se centra en sintetizar el conocimiento 

sobre metodología y conocimientos teóricos.  

El presente estudio de investigación tiene un enfoque cuantitativo, el cual es 

secuencial y probatorio porque “cada etapa precede a la siguiente y no podemos 

“brincar o eludir” pasos, el orden es riguroso, aunque, desde luego, podemos 

redefinir alguna fase” (Hernández, Fernández, & Baptista, 2018). Asimismo, 

presente un nivel descriptivo y un diseño no experimental, debido a que no se 

manipulará la variable estudiada. Además, la técnica que se empleo es una 

revisión sistemática de la literatura, la cual “consiste en detectar, consultar y 

obtener la bibliografía y otros materiales que sean útiles para los propósitos del 

estudio, de donde se tiene que extraer y recopilar la información relevante y 

necesaria para enmarcar el problema de investigación” (Hernandez, 2010). 

Se emplearon diferentes artículos científicos que se encuentran publicados en la 

base de datos académica. Estas fuentes fueron consideradas, debido a que la 

mayoría de artículos publicados concordaban con el tema estudiado.  

En ese contexto, el enfoque está dirigido a la problemática del financiamiento de 

las pequeñas empresas, especialmente en las economías en desarrollo de habla 

hispana ya que en estos existen una numerosa cantidad de pequeñas empresas.  

A continuación, se va a presentar las fases del proceso, las cuales son: 

Estrategia de Búsqueda 

Para el presente estudio, se planteó como estrategia, el uso de bases de 

datos confiables, empleando fórmulas de búsqueda y selección. Además, fue 

guiada por las siguientes preguntas: ¿cómo son las opciones de financiamiento 

en pequeñas empresas?, ¿cuál ha sido el desarrollo del financiamiento dentro 

del sector PYMES?, ¿cuáles son los beneficios de un financiamiento? 

Proceso de Búsqueda 



Para poder conseguir los primeros artículos de la presente investigación 

científica se tuvo como base primordial el uso del título y campo de la temática 

estudiada. Con los primeros resultados obtenidos en la búsqueda, se filtraron 

artículos relacionados, considerándose el título, palabras claves y estudios 

referenciados en las bibliografías que arrojó la primera búsqueda. Para finalizar, 

se utilizó las palabras claves escogidas mediante un previo análisis donde se 

evalúo su importancia dentro de la temática abordada. Entonces, las palabras 

claves que se emplearon para el presente artículo de revisión sistemática, 

fueron: 

a) “Financiamiento” AND “PYMES” 

b) “Problemas de financiamiento” AND “PYMES” 

c) “Problemas de financiamiento” AND “desarrollo de las pequeñas empresas” 

d) “Financiamiento” AND “desarrollo de las pequeñas empresas” 

Asimismo, se estipuló una restricción significativa, la cuál era que los estudios 

encontrados no tenían que pasar los 10 años de antigüedad. En base a ello, se 

obtuvo 40 estudios, los cuales se presentarán en la siguiente tabla que estará 

compuesta por el 

número de estudios encontrados y en qué años fueron publicados; además, cabe 

resaltar, que estará ordenado cronológicamente. 

Tabla 1 

Cantidad de estudios encontrados   

 

Criterios inclusión: Se encontraron 40 artículos gracias a la base de 

datos mencionadas en la tabla 1; asimismo, se aplicó los siguientes 

criterios de inclusión: 

 Tipo de artículo: artículos originales, revisiones de tema y 

revisiones sistemáticas  

 Idioma: artículos escritos en español, inglés y portugués. 

 Temporalidad: artículos publicados entre el 2010 y 2020. 



BD académica 

Palabra clave: “Financiamiento” AND “PYMES”, “Problemas de 

financiamiento” AND “PYMES”, “Problemas de financiamiento” AND 

“desarrollo de las pequeñas empresas”, “Financiamiento” AND “desarrollo 

de las pequeñas empresas” 

Periodo: 2010 - 2020 

Tipo de documento: Artículos 

Idioma: Español, inglés y portugués. 

Revista: Quartíl 

Documentos = Dialnet (9), Redalyc (7), Scielo (8), Repositorio UNMSM 

(3), Repositorio ULADECH (2), Espirales (1), INTERSEDES (1), Revista 

Científica Dominio de las Ciencias (1), Revista Contexto (1), Revista 

Academia y Virtualidad (1), Revista de Gestao (1), Revista Pensamiento 

Académico (1), RFCE (1), Sotavento MBA (1) y TEC Empresarial (1). 

 

Criterios de extracción: Para poder extraer, las investigaciones necesarias 

para el presente estudio, se utilizó el término en español y apareció una 

cantidad 

desbordante de resultados provenientes generalmente de empresas de 

cualquier tipo. En general, tales publicaciones ofrecían información de 

métodos de financiamiento; sin embargo, esa literatura no enmarcaba el 

sector PYMES, es por ello que estos resultados se excluyeron. Asimismo, 

se excluyeron los artículos, libros y documentos a los que no se tenía 

acceso completo. Sin embargo, se presentó una escasez de literatura 

existente relacionada con el término en otros idiomas, antes que limitar 

los términos de búsqueda al título, resumen o las palabras clave, se tuvo 

en cuenta cualquier aparición del término de búsqueda en el cuerpo del 

texto exceptuando la bibliografía. Finalmente, se seleccionaron 20 

artículos. (40 – 20) 



Revista: Quartíl 1 

Artículo: Documento completo 

Periodo: 2010 - 2020 

Excluyeron: documento repetidos 

 

Clasificación de los artículos encontrados 

Luego de analizar cada artículo encontrado, se procedió a clasificarlo según el 

año de publicación, los autores, la revista donde fue publicada, el número de 

citas de cada artículo y la metodología empleada, dando preferencia así a los 

artículos publicados los últimos años. 

 

Identificación de los artículos 

Se realiza la identificación de la temática encontrada y luego se procede a la 

revisión exhaustiva y detallada, con la finalidad de realizar un resumen de las 

ideas que estaban relacionadas directamente con el tema abordado en el 

presente estudio, lo cual se realizó mediante  una lista de factores que influyen 

directamente con el tema de financiamiento de las pequeñas empresas, además 

se consideró textos con temas paralelos como el apalancamiento financiero y las 

condiciones actuales de las pequeñas empresas. Seguidamente, se construyó 

resúmenes de cada artículo con la finalidad de poder  clasificar los conceptos, 

captar las ideas principales y desarrollar los temas previos para una 

estructuración final. Por último, considerando todo lo mencionado anteriormente 

se procedió a la redacción de los resultados de la revisión, mediante la 

fundamentación en los hallazgos y los conceptos más relevantes de cada artículo 

seleccionado.  



III. Resultados 
3.1. Resultados de documentos seleccionados (aspectos 

cuantitativos) 

A continuación, se presenta la siguiente tabla con la cantidad de 40 artículos 

encontrados en las bases de datos. 

 
La tabla 1 muestra las 16 bases de datos empleadas, de las cuales se puede 

observar que, Dialnet, Scielo y Redalyc son en donde se obtuvieron mayor 

número de artículos. Además, cabe resaltar que se obtuvo en total una selección 

de 40 artículos relacionados al tema estudiado. 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 



De acuerdo a la figura 2, se puede observar que, en el año 2011, hubo una sola 

publicación; sin embargo, en los años siguientes el número de investigaciones se han 

ido incrementando, alcanzando en el año 2013 un total de 3 publicaciones.  

Luego de ello, el número de publicaciones volvió a incrementar, ya que, en el 

2014, llegó a publicarse 7 artículos, pero luego descendió en el año 2015 y 2016; sin 

embargo, en el 2017 volvió a incrementar, llegando a su pico más alto con 8 artículos. 

Finalmente, en el año 2019, llegó a tener 7 publicaciones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2 Número de investigaciones por años sobre Financiamiento en PYMEs 

 

Según los resultados obtenidos, en el año 2017 se realizaron la mayor cantidad de 

artículos con respecto al tema del presente estudio, sin embargo, las investigaciones de 

años anteriores y posteriores al 2017, se acercan más a la realidad estudiada, es por 

ello que se tuvo mayor consideración de ellos sin dejar de lado a las demás 

investigaciones.  

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3 Cantidad de investigaciones por país sobre Financiamiento en PYMES 

 

Además, si se considera el país de procedencia de los artículos, la mayoría de 

investigaciones con relación al tema estudiado se desarrollan en Ecuador, obteniendo 

un total de 10 artículos. Sin embargo, este tema es investigado por otros países; tales 

como; Venezuela, Perú 07 artículos, México 02 artículos, España 01 articulo, Costa Rica 

02 artículos, Colombia 06 artículos, Panamá 02 artículos, Chile 01 articulo y Argentina 

08 artículos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 De los cuales, se seleccionaron 20 artículos, debido a que estaban relacionados 

a la temática del presente estudio; además, cumplían los lineamientos planteados de 

selección. En la tabla 3 se presenta el reporte de los artículos obtenidos en el proceso 

de revisión sistemática de literatura, clasificados por título de investigación, nombre de 

los autores y año de publicación. 

 

 

 

 

 

BÚSQUEDA EN LA LITERATURA: 

Base de datos: Dialnet (9), Redalyc (7), Scielo (8), Repositorio UNMSM (3), 
Repositorio ULADECH (2), Espirales (1), INTERSEDES (1), Revista Científica 
Dominio de las Ciencias (1), Revista Contexto (1), Revista Academia y Virtualidad (1), 
Revista de Gestao (1), Revista Pensamiento Académico (1), RFCE (1), Sotavento 
MBA (1) y TEC Empresarial (1). 

Resultados combinados de la búsqueda 

(n = 40) 

Duplicados (n = 0) 

Artículos filtrados en base al título y resumen 
Registros excluidos 

después de la filtración 
(n = 35) 

Artículos a texto completo evaluados para su elegibilidad (n = 30) 

Revisión de manuscritos y aplicación de criterios de inclusión 

Excluidos (n = 15) 

Estudios incluidos en la revisión sistemática (n = 20) 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 



 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 Razones para solicitar financiamiento 

 

 Bermúdez y Brenes (2013) afirma que las principales razones 

señaladas por los empresarios para financiar sus necesidades con 

ingresos propios son: porque cuentan con el capital, no les gusta 

endeudarse, por autosuficiencia, por ser más fácil y porque no 

requieren financiamiento.  

 Baños, García y Martínez (2014) sostienen que el interés en este 

tipo de sociedades se justifica por varias razones; pero la principal, 

es el mayor peso de los activos corrientes en su estructura 

económica y la importancia que tiene para ellas la financiación a 

corto plazo. 

 Fuentes de financiamiento 

 Bermúdez y Brenes (2013) sostiene que la principal fuente de 

financiamiento utilizada por las PYMES son los ingresos propios 

representando un 75%. Por otro lado, el menor porcentaje 

corresponde a los préstamos, con un promedio general de 2.2%. 

 Estrada (2013) afirma que existen instrumentos financieros 

innovadores que ya han sido probados de manera exitosa en 

Sudamérica,  los cuales se subdividen en, el sistema de cotización 

de cheques diferidos, emisión de obligaciones negociables, 

fideicomisos financieros, aperturas de capital social al público 

inversor, pagarés en mesa de negociación y pagarés bursátiles. 

 Melgrarejo, Mora y Vera (2014) afirma que las empresas obtienen 

recursos de financiamiento, a través de recursos patrimoniales y 

pasivos operacionales de corto plazo. 

 García y Villafuerte (2015) consideran que las fuentes tradicionales 

de financiamiento son los bancos, las cooperativas de ahorro y 

crédito. 

 Morini y Solari (2015) afirman que la financiación externa se 

concentra en el crédito comercial y los préstamos bancarios, con la 

finalidad de financiar el fondo de maniobra y las inversiones no 

corrientes.  

 Bertoni, Pérez, Sattler y Terreno (2015) consideran que las fuentes 

de financiamiento se subdividen en pasivos operativos, pasivos 

financieros, aporter capitales y resultados no distribuidos. 

 Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce y Speroni (2016) afirman que las 

PYMES prefieren emplear los fondos internos con la finalidad de 

reducir la incertidumbre y minimizar el riesgo de pérdida el control 

de la empresa. Sin embargo, pueden acceder a otras fuentes, tales 



como los capitales de riesgo, crédito de instituciones financieras, 

primero a corto y después a largo plazo. 

 Ajila, Titiven y Villavicencio (2016) sostienen que las PYMES 

colombianas se financian con recursos propios, pasivos de corto plazo 

y en menor proporción con deuda de largo plazo.  

 Factores que determinan el financiamiento 

 

 F1: Baños, García y Martínez (2014) afirman que factores que 

también podrían afectar a la rentabilidad financiera de la empresa y 

por ende recurrir a un financiamiento es el endeudamiento, las 

oportunidades de crecimiento y tamaño. 

 F2: Melgrarejo, Mora y Vera (2014) sostienen que el nivel de acceso 

a la financiación se determina mediante la composición de las 

fuentes de financiación que conforman el balance . 

 F3: Chagerben, Hidalgo y Yagual (2017) afirman que el 

financiamiento depende del ciclo operativo del negocio y su nivel de 

dispersión con relación a la rotación del efectivo. 

 F4: Hiesgen y Menace (2018) sostienen que los principales factores 

que determinan el acceso de créditos a las PYMES son la escala 

de producción, la antigüedad de exportadora, utilización de la 

capacidad instalada, la cualidad de inversión, nivel tecnológico y la 

ubicación geográfica. 

 

 Efectos del financiamiento  

 

 - Bermúdez y Brenes (2013) sostiene que puede tener dos posibles 

efectos principales generados por las condiciones que establecen 

los oferentes de fondos y debido al limitado conocimiento que 

poseen de las empresas y sus proyectos. 

 - Baños, García y Martínez (2014) afirman que el uso de 

financiamiento a corto plazo trae consigo un mayor riesgo de 

refinanciación y de tipo de interés. 

 + García y Villafuerte (2015) sostienen que sus efectos influyen 

sobre la rentabilidad y la eficiencia de las PYMES. 

  



IV. Discusiones y conclusiones 

 

Luego de haber realizado el presente estudio de revisión sistemática de literatura 

científica sobre las opciones de financiamiento a las que pueden acceder las PYMES, 

se puede afirmar que el financiamiento es una herramienta que genera beneficios 

económicos a futuro. En esta revisión se identifica, que para este tipo de empresas, el 

poder adquisitivo es determinante ya que de ello dependerá su éxito. Además, según el 

análisis de la investigación, la gran mayoría de PYMES tienen un conocimiento 

empresarial precario, y uno de los grandes motivos es la informalidad; lo cual ocasiona 

que estas empresas no se expandan por falta de dinero. Sin embargo, otro factor 

influyente, es el hecho de la falta de confianza de los entes financieros hacia este tipo 

de empresas, ya que al solicitarse un préstamo; los bancos mayormente no les otorgan 

debido a las políticas de seguro. 

Por otro lado, los autores de los artículos estudiados interpretan de distintas formas los 

tipos de financiamiento existentes; sin embargo, se puede sintetizar en entes externos 

e internos, de los cuales, se pueden seleccionar el más conocidos que es el préstamo 

bancario. 

En general, los 20 trabajos seleccionados y analizados, muestran su inquietud acerca 

de la falta de financiamiento para las PYMES de distintos países; a pesar de que algunos 

son más desarrollado que otros, no se muestra interés por este sector que día a día va 

creciendo y representa un gran porcentaje del PBI. 

Para concluir, se puede decir que el financiamiento ayudaría de manera positiva a las 

PYMES, debido a que estas, están obligadas a mantenerse en un constante 

crecimiento, ya que existe mucha rivalidad en el sector; entonces si estas empresas 

solicitan y reciben un financiamiento, este les permitirá seguir en el mercado y en 

constante avance, para así satisfacer las necesidades de sus respectivos clientes. 

 

 

 

.   
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Anexo A Instrumentos de Recolección de Datos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

  




