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I. INTRODUCCIÓN
1.1. El objetivo general de desarrollo del programa es apoyar el aumento de la adopción de transformación tecnológica y digital (TTD) de las MIPYME en El Salvador. Esto lo realiza mediante un único objetivo específico, que es promover inversiones en transformación tecnológica y digital, a través de financiamiento a MIPYME.
1.2. La inversión del programa representa un monto total de US $130 millones, teniendo como prestatario al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y como Organismo Ejecutor al Banco de Desarrollo de la República de El Salvador (BANDESAL). La totalidad de los fondos tienen como fuente el capital ordinario del BID.
1.3. [bookmark: _Hlk169674682]El programa cuenta con un Componente Único por la totalidad del monto, mediante el cual se financiarán actividades basadas en la transformación tecnológica y digital (TTD). Los subpréstamos podrán incluir: compra de equipos, maquinaria y programas informáticos, contratación de garantías extendidas, costos de actualizaciones y mantenimiento de dichos equipos y maquinarias, capacitación en TTD, el costo de certificaciones y capital de trabajo asociados a la TTD.
1.4. El otorgamiento de créditos por parte del programa también incluirá criterios de género e inclusión de PcD.
1.5. El presente documento propone una metodología para realizar un análisis económico ex ante sobre el programa, en términos de su relación costo-beneficio, además de especificar los datos y supuestos necesarios para llevarlo a cabo.
1.6. Con miras a realizar dicho análisis, el presente trabajo considera los beneficios económicos producto de los principales resultados del programa, a saber, el incremento de la productividad gracias a contar con capital de trabajo mayormente capacitado en habilidades ligadas a la transformación tecnológica y digital.


II. METODOLOGÍA Y SUPUESTOS
2.1. Considerando los resultados a ser alcanzados, el presente documento identifica y calcula los siguientes beneficios: incremento de la productividad producto de la capacitación del capital de trabajo en habilidades relacionadas con la transformación tecnológica y digital. 
2.2. A continuación, se describe la metodología empleada para identificar y calcular dichos beneficios. Tal como puede observarse en la tabla que sigue, dichos beneficios se encuentran directamente relacionados con la creciente madurez e inversión de las empresas beneficiarias en materia de transformación digital, expresado en el indicador de impacto del programa y en uno de los indicadores de resultados principales:

Tabla 1
Relación entre indicadores clave del programa y beneficios económicos
	Indicador de Matriz de Resultados
	Beneficios asociados al Análisis Económico

	Indicador de Impacto: MIPYME con nivel de madurez en TTD “avanzado” y “competente”, respectivamente.

Indicador de Resultado: Total de inversión movilizada por el programa de financiamiento a MIPYME para inversión en TTD
	Incremento de productividad producto de las inversiones en TTD.


Fuente: elaboración propia

2.3. Los beneficios mencionados se derivan del incremento en la productividad del trabajo por las inversiones en transformación tecnológica y digital,
2.4. Para el cálculo de dichos beneficios, se considera un incremento en productividad per cápita, ponderado por la cantidad de empleados cuyas capacidades han aumentado gracias a la intervención. Formalmente, estos beneficios se definen como:

2.5. Donde  hace referencia a los ingresos por ventas anuales para cada empresa i sujeto de crédito,  hace referencia a la cantidad de empresas con mayor formación y herramientas para el desarrollo de habilidades digitales gracias al crédito otorgado, y  hace referencia al incremento en la productividad laboral por la formación en habilidades digitales[footnoteRef:1]. [1:  Estudios sobre economías (OCDE, 2021) demuestran que la inversión por parte de las organizaciones en habilidades digitales genera un incremento en la productividad por parte de sus colaboradores. En este caso, se resalta que el efecto, dentro de la organización, de invertir en habilidades digitales para perfiles no técnicos, conlleva a un incremento en un 1.3% de la productividad. Este supuesto utilizado para la evaluación ex ante es el que se considerará como matching para el análisis costo –beneficio ex post.] 

2.6. Para la estimación de dichos beneficios, se considerará un mix de empresas en términos de su tamaño y facturación, considerando tanto información correspondiente a la economía de El Salvador, como también al estudio de demanda realizado por la operación.
2.7. Universo MIPYME en El Salvador. Siguiendo tanto el estudio de demanda realizado por la operación como la información provista por la CONAMYPE en El Salvador[footnoteRef:2], el país cuenta con un total de 8.061 MIPYME con acceso a servicios financieros formales, las cuales siguen el siguiente criterio de clasificación: [2:  Encuesta Dinámica de las Micro y Pequeñas Empresas 2017. DIGESTYC-CONAMYPE.] 


Tabla 2
Criterios de clasificación de MIPYME – El Salvador
	Clasificación
	Criterios

	Emprendimiento
	Personal Ocupado 
	No remunerado

	
	Ingresos Brutos Anuales 
	Hasta US$5.714,28

	Microempresa
	Personal Ocupado 
	Hasta 10

	
	Ingresos Brutos Anuales 
	Desde US$5.714,29 hasta 482 salarios mínimos

	Pequeña Empresa
	Personal Ocupado 
	De 11 a 50

	
	Ingresos Brutos Anuales 
	Desde 482 hasta 4.817 salarios mínimos

	Mediana Empresa
	Personal Ocupado 
	De 51 a 100

	
	Ingresos Brutos Anuales 
	Desde 4.817 salarios mínimos hasta US$7 millones


Fuente: CONAMYPE

2.8. Estimación de la demanda. Las empresas anteriormente mencionadas son las principales beneficiaras de la operación aquí evaluada, donde la principal demanda radica entre empresas pequeñas y medianas, es decir aquellas que tienen entre 11 y 100 empleados, con unos ingresos brutos anuales de entre 482 salarios mínimos (equivalentes a US$146.528[footnoteRef:3]) y US$7 millones. Según el estudio de demanda realizado, estos segmentos de empresas concentran el 89% de la demanda de crédito ligado a la transformación tecnológica y digital, principalmente considerando Capital de Trabajo como el destino principal[footnoteRef:4]. [3:  Para la determinación del Salario Mínimo en El Salvador se considera un valor equivalente a USD 304. Expansión, 2022.]  [4:  Ver Estudio de Demanda 2024.] 

2.9. Sobre dicha distribución de potenciales beneficiarios, y considerando el punto medio entre los valores de referencia de cada segmento, es posible estimar el ingreso bruto anual promedio para una empresa típica beneficiaria de la operación. Los resultados se exponen en la tabla que sigue:

Tabla 3
Estimación de ingresos brutos anuales promedio
	Clasificación
	Punto medio ingresos (US$)
	Distribución - Estudio de Demanda

	Emprendimiento
	                          2.857 
	0,3%

	Microempresa
	                        70.407 
	10,3%

	Pequeña empresa
	                      658.920 
	47,4%

	Mediana empresa
	                   2.767.816 
	42,0%

	Promedio ponderado
	1.482.071
	-


Fuente: Elaboración propia en base a CONAMYPE y Estudio de Demanda

2.10. Considerando los valores anteriormente expuestos, es posible calcular el beneficio anual producto de dicho incremento en la productividad para las MIPYME beneficiadas:



2.11. Dicho beneficio es considerado en el flujo de fondos del programa a partir del año 6 luego de su inicio, es decir, una vez finalizada la ejecución financiera del programa. Durante los años previos al fin de la ejecución financiera del Programa, se considerará un beneficio proporcional a la inversión realizada hasta el periodo previo al de la imputación de los beneficios.
2.12. Costos e ingresos por cobro de créditos. En relación con los costos del programa, se considera en primera instancia una inversión total equivalente a US$130 millones, a ser ejecutada en un plazo de 6 años. Ahora bien, dado que dicha inversión se destina en su totalidad a créditos a ser otorgado a empresas que tendrán un plan de pagos correspondiente, dichos ingresos por cobros de créditos también son considerados en el flujo de fondos de la intervención, teniendo, así como principal costo del programa el valor del dinero en el tiempo.
2.13. Para la determinación de dicho plan de pagos, se ha considerado un promedio ponderado sobre el plazo de créditos a empresas según el último dato provisto por la CEPAL, y la menor tasa promedio de crédito a empresas registrada a mediados de 2024 en el Banco Central de la República. Dichos datos se expresan en las tablas que siguen:

Tabla 4
Plazos de créditos otorgados a empresas - CEPAL
	Plazo otorgado
	Punto medio
	Distribución

	0 a 2 años
	                              1,0 
	15%

	2 a 5 años
	                              2,5 
	11%

	5 a 10 años
	                              7,5 
	29%

	10 a 15 años
	                            12,5 
	13%

	15 a 20 años
	                            17,5 
	12%

	Más de 20 años
	               20,0 (límite superior)
	21%

	Promedio
	                            10,4 
	100%


Fuente: Elaboración propia en base a CEPAL (2010)

Tabla 5
Tasas por préstamos - BCR
	Concepto
	Semana

	
	21-jun.-2024
	28-jun.-2024
	05-jul.-2024
	12-jul.-2024

	      Tasas por préstamos   
	
	
	
	

	      Préstamos hasta 1 año plazo   
	8,06
	8,05
	7,95
	7,87

	      A particulares   
	8,74
	8,12
	8,9
	8,48

	      A empresas   
	8,03
	8,05
	7,92
	7,85

	      Préstamos a más de 1 año   
	11,44
	10,75
	11,69
	10,81

	      A particulares   
	12,36
	11,81
	12,51
	11,98

	      A empresas   
	11,08
	10,43
	11,27
	9,73


Fuente: Elaboración propia en base a BCR (2024)

2.14. De esta manera, se considera una tasa de 7,96%[footnoteRef:6] en los préstamos a otorgar, con un plazo de 10 años. En base a estos parámetros, se obtiene un pago mensual por cada uno de los desembolsos, según la matriz de costos del programa. [6:  La presente tasa refiere a tasa de interés para otorgación de préstamos a usuarios finales.] 



Tabla 6.
Planificación financiera plurianual (US$)
	Período
	Desembolsos

	1
	12.000.000

	2
	16.000.000

	3
	30.000.000

	4
	30.000.000

	5
	25.000.000

	6
	17.000.000

	Total
	130.000.000


Fuente: POD

2.15. La Tabla 7 muestra el flujo de ingresos estimado por cada desembolso anual por el periodo de 10 años[footnoteRef:7].  [7:  Las cuotas por pagar por parte de las empresas beneficiaras son calculadas asumiendo cuotas fijas para cada desembolso todos los períodos, sin período de gracia, siguiendo la fórmula de cálculo , donde C es capital, r es la tasa de interés mensual a aplicar, y t es el plazo del crédito en meses.] 

Tabla 7
Flujo estimado de ingresos por cobro de créditos (en US$)
	Período
	Desembolso 1
	Desembolso 2
	Desembolso 3
	Desembolso 4
	Desembolso 5
	Desembolso 6
	Total

	0
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	1.744.075 
	 
	 
	 
	 
	 
	   1.744.075 

	2
	1.744.075 
	      2.325.434 
	 
	 
	 
	 
	   4.069.509 

	3
	1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	 
	 
	 
	   8.429.697 

	4
	1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	 
	 
	 12.789.885 

	5
	 1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	 
	 16.423.375 

	6
	1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 18.894.149 

	7
	1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 18.894.149 

	8
	1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 18.894.149 

	9
	1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 18.894.149 

	10
	1.744.075 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 18.894.149 

	11
	 
	      2.325.434 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 17.150.073 

	12
	 
	 
	      4.360.188 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 14.824.640 

	13
	 
	 
	 
	      4.360.188 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	 10.464.452 

	14
	 
	 
	 
	 
	      3.633.490 
	      2.470.773 
	   6.104.263 

	15
	 
	 
	 
	 
	 
	      2.470.773 
	   2.470.773 


Fuente: Elaboración propia


2.16. Si bien dichos intereses pueden aplicarse sobre los créditos a otorgar a empresas, en el marco del presente análisis se consideran únicamente los pagos de capital como ingresos para la operación, a modo de supuesto conservador. En base a este supuesto, el costo de la intervención está dado fundamentalmente por el costo del dinero en el tiempo, sin considerar el pago de intereses por parte de los beneficiarios.
2.17. Siguiendo los planes de pago de los créditos a otorgar anteriormente introducidos, se estima el siguiente flujo de pagos de capital para cada desembolso, donde puede evidenciarse que el total de cada flujo de pagos de capital coincide con el total a desembolsar por año según la planificación financiera del Programa:

Tabla 8
Flujo estimado de pagos de capital (en US$)
	Período
	Desembolso 1
	Desembolso 2
	Desembolso 3
	Desembolso 4
	Desembolso 5
	Desembolso 6
	Total

	0
	
	
	
	
	
	
	

	1
	829.929
	
	
	
	
	
	829.929

	2
	895.991
	1.106.572
	
	
	
	
	2.002.563

	3
	967.312
	1.194.655
	2.074:822
	
	
	
	4.236.788

	4
	1.044.310
	1.289.749
	2.239.977
	2.074.822
	
	
	6.648.858

	5
	1.127.437
	1.392.413
	2.418.280
	2.239.977
	1.729.018
	
	8.907.125

	6
	1.217.181
	1.503.249
	2.610.775
	2.418.280
	1.866.648
	1.175.732
	10.791.865

	7
	1.314.069
	1.622.908
	2.818.592
	2.610.775
	2.015.233
	1.269.321
	11.650:897

	8
	1.418.668
	1.752.091
	3.042.952
	2.818.592
	2.175.646
	1.370.358
	12.578.309

	9
	1.531.594
	1.891.558
	3.285.171
	3.042.952
	2.348.827
	1.479.439
	13.579.542

	10
	1.653.509
	2.042.126
	3.546.671
	3.285.171
	2.535.794
	1.597.202
	14.660.474

	11
	
	2.204.679
	3.828.986
	3.546.671
	2.737.643
	1.724.340
	14.042.319

	12
	
	
	4.133.773
	3.828.986
	2.955.559
	1:861.597
	12.779.916

	13
	
	
	
	4.133.773
	3.190.822
	2:009.780
	9.334.375

	14
	
	
	
	
	3.444.811
	2.169.759
	5.614.570

	15
	
	
	
	
	
	2.342.472
	2.342.472

	Total
	12.000.000
	16.000.000
	30.000.000
	30.000.000
	25.000.000
	17.000.000
	130.000.000


Fuente: Elaboración propia

2.18. Dichas estimaciones permiten considerar los pagos de capital como parte del flujo de fondos del programa a partir del saldo de capital calculado, tal como puede verse a continuación:




Tabla 9
Flujo estimado de saldo de capital (en US$)
	Período
	Inversión
	Pagos de Capital
	Saldo de Capital

	0
	                12.000.000 
	 
	-     12.000.000 

	1
	                16.000.000 
	             829.929 
	-     15.170.071 

	2
	                30.000.000 
	         2.002.563 
	-     27.997.437 

	3
	                30.000.000 
	         4.236.788 
	-     25.763.212 

	4
	                25.000.000 
	         6.648.858 
	-     18.351.142 

	5
	                17.000.000 
	         8.907.125 
	-        8.092.875 

	6
	                                   -   
	       10.791.865 
	       10.791.865 

	7
	                                   -   
	       11.650.897 
	       11.650.897 

	8
	                                   -   
	       12.578.309 
	       12.578.309 

	9
	                                   -   
	       13.579.542 
	       13.579.542 

	10
	                                   -   
	       14.660.474 
	       14.660.474 

	11
	 
	       14.042.319 
	       14.042.319 

	12
	 
	       12.779.916 
	       12.779.916 

	13
	 
	         9.334.375 
	         9.334.375 

	14
	 
	         5.614.570 
	         5.614.570 

	15
	 
	         2.342.472 
	         2.342.472 

	16
	 
	 
	                         -   

	17
	 
	 
	                         -   

	18
	 
	 
	                         -   

	19
	 
	 
	                         -   


Fuente: Elaboración propia

2.19. Complementariamente, se considera una previsión del 2% por incobrabilidad como supuesto, y se aplica como costo en los flujos de fondos estimados.



III. ANÁLISIS ECONÓMICO
3.1. Considerando estas definiciones, el Análisis Costo-Beneficio (CBA) a realizar se definirá a partir del cálculo del Valor Presente Neto y de la Tasa Interna de Retorno del Programa.
3.2. La estimación del Valor Presente Neto del programa se calcula descontando el flujo neto de beneficios (costos menos beneficios) de acuerdo con la siguiente fórmula:

donde VPN es el valor presente de los beneficios;  son los beneficios en el año 0; Co son los costos en el período 0;  los beneficios en el período t;  son los costos en el período t; 0,12 es las tasas de descuento, n es el número periodos de vida del proyecto. 
3.3. La tasa de actualización a utilizar durante la evaluación será la utilizada por norma por el Banco Interamericano de Desarrollo, a saber, 12%. Esta tasa, a su vez, coincide con la recomendación realizada por diversos organismos multilaterales.

Tabla 10
Tasas de descuento social recomendadas por organismos multilaterales
	Institución
	TDS recomendada

	Banco Mundial
	10-12%

	Banco Interamericano de Desarrollo
	12%

	Banco Asiático de Desarrollo
	10-12%

	Banco Africano de Desarrollo
	10-12%

	Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo
	10%


Fuente: Javier Campos, Tomás Serebrisky, Ancor Suárez-Alemán. “Porque el tiempo pasa: evolución teórica y práctica en la determinación de la tasa social de descuento”, Nota Técnica IDB-TN-861.

3.4. A continuación, se presentan los flujos de fondos estimados para el programa. Tal como puede observarse, las estimaciones permiten concluir que el programa presenta resultados económicos positivos, teniendo un Valor Presente Neto positivo y equivalente a US$22.666.525, así como una Tasa Interna de Retorno de 16,3%, superior a la tasa de descuento empleada. La relación beneficio-costo arroja un resultado de 2,72.


Tabla 11
Flujo de fondos para la operación
	Período
	Beneficios por productividad 
(1)
	Inversión 
(2)
	Pagos de Capital 
(3)
	Saldo de Capital 
(4 = 3-2)
	Previsión por Incumplimiento 
(5)
	FFN
(1+4+5)
	FFNVA

	0
	 
	     12.000.000 
	                                 -   
	-             12.000.000 
	 
	- 12.000.000 
	-    12.000.000 

	1
	               1.223.662 
	     16.000.000 
	                    829.929 
	-             15.170.071 
	-              16.599 
	- 13.963.008 
	-    12.466.972 

	2
	               2.855.211 
	     30.000.000 
	                 2.002.563 
	-             27.997.437 
	-              40.051 
	- 25.182.278 
	-    20.075.158 

	3
	               5.914.365 
	     30.000.000 
	                 4.236.788 
	-             25.763.212 
	-              84.736 
	- 19.933.582 
	-    14.188.330 

	4
	               8.973.519 
	     25.000.000 
	                 6.648.858 
	-             18.351.142 
	-            132.977 
	-    9.510.600 
	-      6.044.158 

	5
	            11.522.815 
	     17.000.000 
	                 8.907.125 
	-               8.092.875 
	-            178.143 
	     3.251.798 
	        1.845.157 

	6
	            13.256.336 
	 
	              10.791.865 
	              10.791.865 
	-            215.837 
	   23.832.363 
	     12.074.217 

	7
	            13.256.336 
	 
	              11.650.897 
	              11.650.897 
	-            233.018 
	   24.674.215 
	     11.161.362 

	8
	            13.256.336 
	 
	              12.578.309 
	              12.578.309 
	-            251.566 
	   25.583.078 
	     10.332.576 

	9
	            13.256.336 
	 
	              13.579.542 
	              13.579.542 
	-            271.591 
	   26.564.287 
	        9.579.348 

	10
	            13.256.336 
	 
	              14.660.474 
	              14.660.474 
	-            293.209 
	   27.623.600 
	        8.894.060 

	11
	            13.256.336 
	 
	              14.042.319 
	              14.042.319 
	-            280.846 
	   27.017.808 
	        7.766.974 

	12
	            13.256.336 
	 
	              12.779.916 
	              12.779.916 
	-            255.598 
	   25.780.653 
	        6.617.251 

	13
	            13.256.336 
	 
	                 9.334.375 
	                 9.334.375 
	-            186.688 
	   22.404.023 
	        5.134.424 

	14
	            13.256.336 
	 
	                 5.614.570 
	                 5.614.570 
	-            112.291 
	   18.758.614 
	        3.838.384 

	15
	            13.256.336 
	 
	                 2.342.472 
	                 2.342.472 
	-              46.849 
	   15.551.958 
	        2.841.285 

	16
	            13.256.336 
	 
	                                 -   
	                                 -   
	                          -   
	   13.256.336 
	        2.162.395 

	17
	            13.256.336 
	 
	                                 -   
	                                 -   
	                          -   
	   13.256.336 
	        1.930.710 

	18
	            13.256.336 
	 
	                                 -   
	                                 -   
	                          -   
	   13.256.336 
	        1.723.848 

	19
	            13.256.336 
	 
	                                 -   
	                                 -   
	                          -   
	   13.256.336 
	        1.539.150 

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	VPN
	     22.666.525 

	
	
	
	
	
	
	TIR
	16.3%



Fuente: Elaboración propia

IV. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD
4.1. Como parte de la presente evaluación, se realiza un análisis de sensibilidad sobre los supuestos críticos aquí implementados, con el fin de calcular los indicadores de rentabilidad del programa con base a diferentes escenarios.
4.2. En este sentido, se evaluarán cambios sobre las siguientes variables:
a. Cambio en el peso relativo en la demanda entre micro, pequeñas y medianas empresas, impactando en los ingresos totales sobre los que se genera el incremento de la productividad, y por ende en los beneficios;
b. Cambio en la cantidad de empresas beneficiadas, manteniendo constante el valor de crédito promedio, afectando los beneficios generados por incremento de la productividad;
c. Cambio en la previsión por incumplimiento, suponiendo un porcentaje mayor de empresas sin cumplimiento de pago de sus obligaciones originadas en el crédito.
4.3. A continuación, pueden observarse los resultados para cada escenario:

Tabla 12
Resultados Análisis de Sensibilidad
	Supuesto
	Escenario
	Valores
	VPN
	TIR

	Peso relativo segmento empresas
	base
	(Micro: 10%. Pequeña: 47%. Mediana: 42%)
	22.666.525
	16,3%

	
	escenario 1
	(10%. 60%. 30%)
	10.955.522
	14,1%

	
	escenario 2
	(20%. 60%. 20%)
	-1.735.095
	11,6%

	Empresas alcanzadas
	base
	688 empresas
	22.666.525
	16,3%

	
	escenario 1
	-10%
	15.698.853
	15,0%

	
	escenario 2
	-20%
	8.731.182
	13,7%

	Previsión por incumplimiento
	base
	2%
	22.666.525
	16,3%

	
	escenario 1
	5%
	21.133.496
	16,0%

	
	escenario 2
	10%
	18.578.447
	15,5%


Fuente: Elaboración propia

4.4. Tal como se evidencia en la tabla previa, todos los resultados previstos muestran un impacto positivo desde el punto de vista de la rentabilidad económica de la operación, aun forzando a valores extremos de las variables adoptadas en cada uno de los escenarios supuestos. En el único caso donde se evidencian resultados negativos en el marco del peso relativo de las empresas a asistir según su tamaño, donde se presentan resultados negativos al adoptar mayor presencia las microempresas.

V. CONCLUSIONES
5.1. Bajo el análisis costo-beneficio, el Programa demuestra ser rentable con un VPN positivo de US$22,7 millones y una TIR equivalente a 16,3%.
5.2. Asimismo, en el análisis de sensibilidad se evidencia un resultado positivo frente a todos los cambios realizados en los supuestos críticos, considerando supuestos tales como el peso relativo de cada segmento de empresas en la estructura de la demanda de créditos para TTD, la cantidad de empresas alcanzadas, o la previsión por incumplimiento de pago de los créditos otorgados.
5.3. En base a los resultados extraídos del presente análisis, es posible afirmar que el programa cuenta con resultados positivos en términos de su rentabilidad social.
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