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l. INTRODUCCION

Entre los retos que enfrenta hoy en dia la Administra-
cion Puablica en cualquiera de sus tres niveles (federal,
estatal y municipal) se encuentra sin lugar a dudas el
alcanzar la mayor eficiencia y los mejores resultados de
las politicas publicas y programas que operan a través de
sus dependencias, particularmente aquellos orientados
al desarrollo econémico y social.

Lo anterior es producto de una mayor participacion de
la ciudadania en la exigencia para implementar mecanis-
mos de transparencia y rendicién de cuentas, aunado a
un escenario poco favorable para las finanzas publicas
de nuestro pafs, caracterizado por una reduccion de los
presupuestos publicos.

Ante este panorama, a nivel internacional instituciones
como el Banco Interamericano de Desarrollo o la Co-
misiéon Econémica para América Latina han impulsado
programas de evaluacion institucional de los gobiernos,
proponiendo diferentes metodologias para llevar a cabo
tal fin, incorporadas desde los procesos de planeacion
de los mismos programas evaluables.

En el caso de México, un importante promotor de la
evaluacion de las politicas puablicas ha sido el Consejo
Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo
Social (CONEVAL), creado en 2005 como un orga-
nismo publico descentralizado de la Administracion
Publica Federal que tiene entre sus objetivos la evalua-
cién de los programas y acciones de desarrollo social
en nuestro pafs.

Dicho organismo ha hecho una importante aportacion
a los procesos de evaluacion al establecer lineamientos
generales para los diferentes tipos de evaluaciones, entre
ellas, las de disefio, especifica de desempenfio, estratégica,
de consistencia y resultados, de impacto, entre otras.

Asi, entre 2008 y 2016, este organismo ha llevado a cabo
poco mas de 3 mil 600 evaluaciones, destacando entre
ellas las evaluaciones especificas de desempefio (2 mil
28 evaluaciones), las evaluaciones especificas (734) y
las evaluaciones de consistencia y resultados (308). En
contraste, las evaluaciones estratégicas y las de impacto
son la menores (12 y 18, respectivamente) en virtud de
la complejidad que, particularmente las evaluaciones de
impacto, representan para su ejecucion.’

A nivel estatal, la politica de evaluaciéon de programas y
politicas publicas ha tenido un impulso considerable en
el sexenio 2011 — 2016, a través de la Coordinacién de
Evaluacion e Informes, area adscrita a la Jefatura de la
Gubernatura, la cual, de conformidad a la Ley Organica
del Poder Ejecutivo del estado de Oaxaca funge como
instancia técnica de evaluacion del desempenio, a fin de
monitorear y evaluar los resultados del Plan Estatal de
Desarrollo y los programas vinculados a éste.

Asi, dicha instancia ha coordinado 44 evaluaciones a
programas estatales, incluyendo aquellos que operan
con recursos del ramo 33 y de FONREGION, duran-
te el periodo 2012 — 2015, lo cual muestra un esfuerzo
considerable por hacer mas eficaz y eficiente las politi-
cas publicas promovidas desde el ambito estatal.”

En el marco de estos procesos de evaluacion, la Univer-
sidad “José Vasconcelos” de Oaxaca, S.C., a través del
Centro de Economia y Politica Aplicadas (CEPA) llevo

a cabo una evaluaciéon de impacto de este programa du-

1 Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social
(CONEVAL), consultado en linea el dia 23 de agosto de 2016 en:
http://www.coneval.org.mx/Evaluacion/Paginas/Evaluaciones-y-re-
sultados-de-programas.aspx

2 Gobierno del estado de Oaxaca, Jefatura de la Gubernatura, consulta-
do en linea el dia 23 de agosto de 2016 en:
http://www.jefaturadelagubernatura-evaluacion.oaxaca.gob.mx/index.

php/evaluacion/pae
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rante los ejercicios fiscales 2013 y 2014. Dicha evalua-
cion esta integrada en dos vertientes: una evaluacion de
caracter cuantitativo y otra de caracter cualitativo.

Los resultados de esta evaluacion son presentados en este
documento. En el capitulo 1I, se aborda de manera pre-
cisa y concreta, los antecedentes, objetivos y metodologia
utilizada tanto para las evaluaciones cuantitativa y cuali-
tativa. En el capitulo III se presentan los resultados de
la evaluacién cuantitativa en dos ambitos; el primero, a
través de los resultados obtenidos a través de informa-
ci6én recopilada en campo a través de una encuesta a una
muestra de empresas beneficiadas. El segundo, a través
de la estimacién del impacto mediante un método de
disefio no experimental, especificamente el método de
Propensity-Score Matching;

En el capitulo IV se presentan los resultados de la
evaluacién cualitativa, resultado de la realizacién de 4
focus groups con representantes de empresas benefi-
ciadas en diferentes regiones de la entidad.

En el capitulo V, derivado del andlisis conjunto de las
evaluaciones cuantitativa y cualitativa, se plantean las
principales conclusiones a manera de hallazgos relevan-
tes y, vinculados a estos, una serie de recomendaciones
de mejora, que se proponen en el capitulo VI.
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Il. ANTECEDENTES, OBJETIVOS Y METODOLOGIA DE LA EVALUACION
DE IMPACTO DEL FONDO OAXACA, EJERCICIOS 2013 Y 2014.

11.1. Antecedentes.

Uno de los programas mas representativos de la pre-
sente Administracion Publica Estatal en materia de fo-
mento 2 la actividad econdmica de la entidad: el Fondo
Oaxaca, en razon a los resultados que el gobernador de
la entidad ha reiterado respecto de su implementacion
y operacion.

Originalmente dicho fondo se constituy6 en 1984 como
el Fondo para el Fomento Estatal de las Actividades
Productivas de Oaxaca (FIDEAPO), una entidad que
se encargaba de otorgar créditos en forma directa a tra-
vés de recursos fondeados por el Estado. Sin embar-
go, su operacion a lo largo de poco mas de 20 afos
estuvo marcada por la opalescencia y discrecionalidad
en el otorgamiento de los créditos, que se vio reflejado
en un alto indice de cartera vencida (72%) y en un ele-
vado costo de operacion, cercano a los 8 millones de
pesos que, considerando que en sus ultimos 10 afios de
operacion en promedio lograba colocar 11 millones de
pesos en créditos, representaba practicamente el 73%
de la cartera colocada anualmente. Aunado a lo ante-
rior el monto promedio de los créditos colocados era
de aproximadamente 25 mil pesos con tasas de interés
que iban del 24 al 36 por ciento anual, es decir, montos
bajos con un alto costo de financiamiento para el sector
empresarial.!

En virtud a lo antetior, el actual Gobierno Estatal tomé
la decision de reestructurar la operacion de este orga-
nismo y transformarlo en el Fondo Oaxaca a partir del
segundo semestre del 2011, operando a través del es-

1 Cifras tomadas de: Fondo Oaxaca. Gobierno del estado de Oaxaca.
Consultado en linea el 23 de agosto de 2016 en:
http://fondooaxaca.com/temporal/sobre-el-fondo/

quema de fondo de garantfas con Nacional Financiera;
asi, de acuerdo al Quinto Informe de Gobierno 2015,
entre 2011 y 2015 a través de intermediarios bancarios
se colocaron 3 mil 500 millones de pesos en créditos en
beneficio de 9 mil 500 empresas en 247 municipios de
Oaxaca.

Dada la relevancia en los cambios mostrados a nivel de
eficiencia operativa, resulta por demas interesante analizar
el alcance que la operacién de este fondo ha tenido mas
alla del numero de créditos, monto colocado o cobertura
geografica y estudiar el efecto que dichos créditos han te-
nido sobre el incremento de la productividad, las ventas,
el empleo y la competitividad de las micros, pequefias y
medianas empresas que han sido beneficiadas a través de
este programa, particularmente ante el escenario esbo-
zado de convertir a este programa en BanOaxaca, como
una contraparte estatal de la banca de desarrollo.

I1.2. Objetivos.
General:

Efectuar, en coordinacién con la Unidad Técnica de
Evaluacién de la Coordinaciéon de Evaluacion e Infor-
mes, un ejercicio de evaluacién de impacto respecto a
la operacion del Fondo Oaxaca durante los ejercicios
fiscales 2013 y 2014, de acuerdo con los Términos de
Referencia para Evaluaciéon de Programas Estatales,
con el fin de que dicha Coordinacion tenga informacion
oportuna y de calidad que permita mejorar la operacion
de dicho programa.
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Especificos:

1. Realizar una evaluacion cuantitativa del impacto de
la operacion del Fondo Oaxaca durante los ejerci-
cios 2013 y 2014 mediante la construccion de indi-
cadores con informacién de fuentes primaria y se-
cundaria previamente identificados en el ejercicio de
planeacion a través de la Matriz de Marco Légico.

2. Realizar una evaluacioén cualitativa del impacto de la
operacién del Fondo Oaxaca que complemente el ana-
lisis cuantitativo del impacto, mediante la realizacion de
grupos focales con beneficiarios de dicho programa.

3. Integrar un analisis conjunto (cuantitativo y cualitati-
vo) del impacto del Fondo Oaxaca durante el 2013 y
2014 y un documento de recomendaciones generales
de atencién y/o mejora de este programa estatal.

11.3. Metodologia.

Como se menciond antetiormente, la evaluacion de im-
pacto fue realizada en dos vertientes: una cuantitativa y
una cualitativa, por lo que en cada caso se disefi6 la meto-
dologfa correspondiente, lo anterior de conformidad con
los Términos de Referencia para la Evaluacion de Pro-
gramas Estatales, desarrollados por la Coordinacion de
Evaluacion e Informes de la Jefatura de la Gubernatura.

I1.3.1. Metodologia de la evaluaciéon cuantitativa.

Para llevar a cabo la evaluacion cuantitativa se opto por
el método de la encuesta para la obtencion de datos de
fuente primaria, mismos que serfan analizados desde
dos enfoques: el de frecuencias por factores de expan-
sion y, ain mas relevante, el de la estimacion del impac-
to mediante el método no experimental de Propensity
— Score Matching (PSM).

Asi, a través del apoyo brindado por la Coordinacion
de Evaluacion e Informes se llevd a cabo el analisis del

foco de evaluacion, mediante la revision de los objetivos,
caracteristicas y procedimientos del Programa de Forta-
lecimiento Econémico del Fondo Oaxaca y de la Matriz
de Indicadores para Resultados (MIR) del programa.

Lo anterior permitio identificar y caracterizar las dimen-
siones de analisis, asi como la definicidén de las variables
y constructos que permitirfan realizar la evaluacion de
impacto, mismos que se presentan a continuacion:

DIMENSION VARIABLE / CONSTRUCTO
*  Ubicacion geografica.
*  Sector de actividad
economica.
* Tamafio de empresa.
*  Productos y/o
servicios que presta.
Caracteristicas de las * Tiempo de operacion.
empresas encuestadas * Edad de la persona
entrevistada.

*  Género de la persona
entrevistada.

* Escolaridad de la per-
sona entrevistada.

e Posicién laboral de la
persona entrevistada.

*  Monto del crédito
recibido.

* Tasa de interés pagada.

*  Puntualidad en el
pago del crédito.

*  Monto de créditos
recibidos con
anterioridad.

Caracteristicas del crédito

recibido.

e Tasa de interés
pagado por créditos
anteriores.

*  Puntualidad en el
pago de créditos
anteriores.
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Impacto del crédito .
recibido en la operacion .
de la empresa. .

Evaluacién del servicio .
otorgado por el Fondoe | ¢
Intermediarios Financieros. | ©

e Numero de empleos antes y después del crédito.
* Valor de las ventas anuales antes y después del crédito.

Mejoras al establecimiento.
Equipamiento del negocio.
Ampliacién de cartera de productos y/o setrvicios.
*  Mejora en los sueldos de trabajadores.

* Incremento en cartera de clientes.

e Ampliacién de cobertura geografica del negocio.
* Continuidad de operacién del negocio.

Evaluacién del servicio brindado por el Fondo.

* Valor de los sueldos y salarios antes y después del crédito.
*  Percepcion de cambio en la empresa como efecto del crédito.
* Porcentaje de utilidades destinadas a la inversion y reinversion.

Evaluacién del servicio brindado por el Intermediario Financiero.

Opinion sobre necesidad de complementar crédito con asesoria y capacitacion.

Para la determinacion de la muestra sobre la que se harfa
el levantamiento de la encuesta se determiné el universo
o poblacién objeto de la evaluacion, integrada por 802
empresas beneficiadas por los diferentes esquemas de
financiamiento del Fondo Oaxaca durante los ejercicios
fiscales 2013 y 2014. Por conducto de la Coordinacion de
Evaluacion e Informes se gestioné ante el Fondo Oaxaca
la relacion de estas 802 empresas, agrupadas por region y
tamafio de empresa (micro, pequefa y mediana empresa).

Tomando como parametros estadisticos un nivel de con-
fianza del 95% y un margen de error de +-5%, se estimé
una muestra de 261 empresas.

Para llevar a cabo la seleccion de las 261 empresas se uti-
liz6 el método de muestreo aleatorio estratificado polie-
tapico con probabilidad proporcional al tamafio. La estra-
tificacion en dos etapas se realiz6 atendiendo a la region
geografica y el tamafio de la empresa. De esta manera, la
muestra quedoé distribuida de la siguiente manera:

EMPRESAS MICRO
Valles centrales 346 112
Mixteca 105 34
Costa 44 14
Istmo 40 13
Sierra Sur 18 6
Papaloapan 17 6
Sierra Norte 3 1
Papaloapan 1 0
SUBTOTAL 186
EMPRESAS PEQUENAS
Valles centrales 131 42
Mixteca 25 8
Istmo 17 6
Costa 17 6
Sierra Sur 8 3
Sierra Norte 2 1
Papaloapan 4 1
SUBTOTAL 67
EMPRESAS MEDIANAS
Valles centrales 18 6
Costa 2 1
Mixteca 2 1
Istmo 1 0
Papaloapan 1 0
Sierra sur 0 0
Sierra norte 0 0
SUBTOTAL 8
TOTAL 261
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Como se menciond, la seleccion especifica de las empresas
se realiz6 de manera aleatoria.

El siguiente elemento de la planeacién consistié en el
disefio y construccién del instrumento de medicién.
Considerando que la metodologia seleccionada para la
evaluacién cuantitativa es el de la encuesta, se procedié
al disefio del cuestionario respectivo. Para tal fin se to-
maron de referencia las dimensiones, variables y cons-
tructos identificados y definidos en el analisis del foco
de evaluacion. A partir de lo anterior se construyo el
instrumento, mismo que se presenta como ANEXO I:
Cuestionario para encuesta de evaluacion cuantitativa.

Para el disefio de la logistica de levantamiento se detet-
mind necesario de manera previa se realizara un con-
tacto inicial con cada una de las 261 empresas selec-
cionadas. Lo anterior con la finalidad de ponetles en
antecedente del ejercicio de evaluacion, lograr su par-
ticipaciéon en el mismo y preparar con anticipacion la
informacién necesaria y de esta manera lograr que el
levantamiento fuera eficiente y expedito. Para tal fin, 2
personas del equipo de trabajo establecieron contacto
telefoénico con las empresas para hacer de su conoci-
miento el ejercicio de evaluacidn, corroborar datos de
contacto, indicarles la informacién que sera necesario
tener a la mano y acordar fechas para la visita por parte
de los equipos de encuestadores.

A partir de la seleccion de la muestra de 261 empresas,
se llevé a cabo un analisis de su localizacion a nivel de
municipio y asf determinaron 7 rutas de levantamiento,
respecto de las cuales se estimaron tiempos de despla-
zamiento y levantamiento para determinar el numero
de equipos y dias para llevar a cabo el levantamiento de
informacion, de esta manera, las rutas quedaron con-
formadas de la siguiente manera:

No. de No. de
equipos dias
Istmo y Sierra Sur 1 2
Costa 1 2
Tuxtepec 1 1
Mixteca y Sierra Sur 2 2,1
Sierra Norte 2 2,1
Sierra Sur 1 2
Santa Lucia y Xoxocotlan 1 2
Etla 1 2
Oaxaca de Juarez 1 3

De esta manera, el levantamiento en campo se realizo en
un total de 7 dias, durante la segunda y tercera semana de
febreto.

Los datos recolectados fueron concentrados y analizados
en un primer momento, mediante la metodologfa de fac-
tores de expansion, para corregir cualquier posible sesgo
derivado del levantamiento.

La siguiente etapa en la evaluacion cuantitativa fue la esti-
macion del impacto del programa en la poblacion benefi-
ciada a partir de los datos recopilados en campo a través de
la encuesta. Para tal fin, se realizo una revision de la Matriz
de Indicadores de Resultados (MIR) elaborada por los res-
ponsables del Fondo Oaxaca, identificando los siguientes
indicadores de impacto:

* Porcentaje de MiPyMes y personas fisicas con acti-
vidad empresarial o productiva acreditadas que in-
cremetaron sus ventas.

* Porcentaje de MiPyMes y personas fisicas con acti-
vidad empresarial o productiva acreditadas que con-
trataron mas personal.

e Procentaje de MiPyMes acreditadas que realizaron
mejoras al negocio.
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* Porcentaje de MiPyMes acreditadas que mejoraron
el salario a sus empleados.

* Porcentaje de MiPyMes que mejoraron el equipa-
miento de la empresa.

e Porcentaje de MiPyMes acreditadas que se convir-
tieron en proveedoras de empresas mas grandes.

* Porcentaje de Microempresas acreditadas que se
convirtieron en Pequefias empresas.

* Porcentaje de Pequefias empresas que se convirtie-
ron en Medianas.

* Porcentaje de Medianas empresas acreditadas que
se convirtieron en Grandes.

* Porcentaje de MiPymes acreditadas que ampliaron
su cartera de clientes.

* Porcentaje de personas fisicas con actividad empre-
sarial o productiva acreditadas que ampliaron la car-
tera de clientes

* Promedio de ventas anuales por Micro empresa
acreditada.

* Promedio de ventas anuales por empresa pequena
acreditada.

* Promedio de ventas anuales por empresa mediana
acreditada.

* Promedio de ventas anuales por persona fisica con
actividad empresarial o productiva acreditadas.

Analizando la naturaleza de los indicadores anteriores
y en estricto sentido apegandose a las metodologias de
evaluacién de impacto (tanto experimentales como no
experimentales) se determiné que sélo los indicadores
relacionados con el promedio de ventas por tamafo de
empresa estaban estructurados para ser susceptibles de
aplicar la metodologia de evaluacién de impacto.

De forma complementaria y ain cuando no formaban
parte de la MIR del Fondo Oaxaca, se incluyeron en la

estimacion del impacto, los indicadores de personal ocu-
pado y remuneraciones pagadas por tamafio de empresa.

Asi, considerando las variables de ventas, personal ocu-
pado y remuneraciones pagadas antes y después del cré-
dito, asi como la variable percepcion de cambio en la
empresa como efecto del crédito, se realizé un analisis
estadistico — econométrico para determinar el impacto
del programa sobre las empresas beneficiadas.

El primer paso en este analisis fue la estimacion de 3
nuevas variables: variacion porcentual de las ventas (Vv),
variacion porcentual del personal ocupado (Vpo) y va-
riacion porcentual de las remuneraciones (Vr). Dichas
variables son el resultado de calcular la variacion porcen-
tual entre el momento previo y postetior a la obtencion y
aplicacion del crédito en las ventas, el personal ocupado y
las remuneraciones pagadas por las empresas.

Con estas 3 variables estimadas, se procedi6 al analisis
arriba referido mediante dos herramientas.

Asi, la primera aproximacién a la determinacién del
impacto se realiz6 al estimar la correlacion entre cada
una de estas 3 variables con la variable percepcion de
cambio en la empresa como efecto del crédito (Pc). Lo
anterior mediante el uso del estadistico g de Hedges,
utilizado para medir la relacién entre una variable con
medida escalar (Vv, Vpo y Vr) y una variable con medi-
da nominal (Pc). El resultado de este estadistico permite
inferir el grado de efecto entre el crédito otorgado y los
cambios registrados en las ventas, personal ocupado y
remuneraciones pagadas por las empresas beneficiadas.

La segunda herramienta utilizada, ampliamente recomen-
dada por organismos como la Comisién Econémica para
América Latina (CEPAL) y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) para realizar evaluaciones de impacto,
fue el método del Propensity — Score Matching (PSM),
una alternativa a la metodologfa experimental que usual-
mente se utiliza en las evaluaciones de impacto.
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La metodologia tradicional en las evaluaciones de impacto
es el Método de Asignacion Aleatoria; este método busca
estimar cudl es el impacto real de un programa o politica
publica sobre la poblacion beneficiada al contestar la pre-
gunta ¢qué cambio habrfa registrado la poblacién atendi-
da por un determinado programa, si no hubiese recibido
el beneficio de dicho programa?

Es decir, este método realiza una comparacion entre el
escenario real en el cual un segmento de la poblacion
ha sido atendida por un programa frente a un escenario
hipotético en el que dicha poblacién no hubiese reci-
bido el apoyo. Asi, la diferencia en el valor de la o las
variables que miden el impacto entre estos dos escena-
rios, es el impacto real generado por dicho programa.
En otras palabras, éste método busca determinar el im-
pacto real del programa sobre la poblacion beneficiada,
considerando que el cambio sobre la variable que mide
el impacto puede verse afectada por otros factores, dife-
rentes al programa evaluado.

Asi, dado que es imposible medir de forma directa el
escenario hipotético en el que la poblaciéon no hubiese
sido atendida por el programa (ya que solo es posible
uno de dos escenarios: ser atendido o no ser atendi-
do por el programa) el método de Asignacién Aleato-
ria realiza la comparacién entre dos grupos de sujetos:
un segmento de la poblacién que si haya sido atendido
por el programa (poblacion tratada) y un segmento de
poblacién que no haya sido atendido por el programa
(poblacion no tratada), al cual se le denomina también
como “grupo de control”, de tal manera que se com-
pare la media de la variable que mide el impacto en el
grupo tratado, frente a la media en el grupo de control,
es decir:

I= XT'XGC

Donde:

I: Impacto del programa

X2 Promedio de la variable X en la poblacién tratada
X+ Promedio de la variable X en el grupo de control

El principio que sustenta este método es simple pero
plantea un requisito importante: los miembros del seg-
mento de poblacion tratada deben tener caracteristicas
similares a los miembros del grupo de control o, dicho
en otras palabras, no debe existir factor alguno que esta-
blezca diferencias significativas entre ambos segmentos,
lo cual sélo se garantiza mediante una seleccion aleato-
ria en el segmento de la poblacion tratada, es decir, los
beneficiarios del programa. Para cumplir este principio
de asignacion o seleccion aleatoria, es necesatio consi-
derar el proceso de evaluacion de impacto desde la eta-
pa de planeacion y disefio del programa.

Sin embargo, no siempre es posible garantizar una se-
leccion aleatoria de los beneficiarios, se presenta el lla-
mado “sesgo de seleccion”, como es el caso del Fondo
Oaxaca, en donde existen factores que influyen para el
otorgamiento de un crédito, entre los que se encuentran
el tamafio de la empresa, la ubicacién geografica de la
misma (por la cobertura de las instituciones financieras
intermediarias), el tiempo minimo de operacion reque-
rido, el cumplimiento de los requisitos establecidos para
acceder a los créditos, entre otros.

Ante la imposibilidad de aplicar el método de asigna-
cion aleatoria, se han disefiado métodos alternativos que
permitan estimar el impacto sin que éste sea subesti-
mado o sobreestimado por el sesgo de seleccion. Reali-
zando un estudio del estado del arte en esta materia, se
ha identificado al método conocido como Propensity —
Score Matching (PSM), como uno de los mas utilizados
y recomendados por organismos internacionales como
la Comisién Econémica para América Latina (CEPAL)
y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Este método consiste en identificar una o mas variables
que puedan establecer diferencias entre los miembros de
la poblacion atendida por el programa (variables de sesgo
de seleccion). Posteriormente se agrupan los miembros
del segmento de poblacion atendida sujetos a evaluacion

({2

conforme a dichas variables en “n” grupos; este mismo
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procedimiento se realiza en el grupo de control para for-
mar igual nimero de grupos. Finalmente, el procedimien-
to estadistico — econométrico consiste en comparar cada
observacion en cada grupo “n” de la poblacion atendida,
con las observaciones mas préximas en cada grupo “n”
en el grupo de control, procedimiento conocido como
“comparacion con el vecino covariable mas proximo”
(nearest neighbor covariate matching). De esta forma, se
puede estimar el impacto real del programa sin el sesgo

de seleccion, para cada grupo “n” integrado.

Para el caso concreto de la evaluacion del Fondo Oaxaca,
se consideraron como las variables mas representativas
en el sesgo de seleccion: el tamafio de la empresa y la
region geografica de ubicacion de la empresa. Sin em-
bargo, en razon al tamafio de la muestra y su distribucion
por regién geografica, al final se descartd esta variable del
analisis, en razon al reducido nimero de datos en algunas
de las regiones, lo cual no harfa confiable el proceso de
comparacion de datos. Por lo que la variable de sesgo de
seleccion considerada para la estimacion del impacto fue
el tamafno de la empresa.

I1.3.2. Metodologia de la evaluacién cualitativa.

La metodologia seleccionada para la evaluacion cualita-
tiva fue el grupo de enfoque (focus group); en virtud a
lo anterior y considerando que esta evaluacion serfa un
complemento de la evaluacién cuantitativa, se tomaron
como referencia las variables seleccionadas para la eva-
luacién cuantitativa a fin de determinar aquellas en las
que fuera necesario profundizar mediante esta metodo-
logia de investigacion cualitativa.

A partir de lo anterior, se elaboré el documento guia
para el moderador de los grupos de enfoque, mismo
que quedo estructurado de la siguiente forma:

GUION PARA EL DESARROLLO DE GRUPOS

DE ENFOQUE.

Bienvenida.

2. Presentacién del moderador y breve explicacion de
la dindmica del grupo de enfoque.

3. Breve presentacion de los participantes.
Preguntas de introduccion

4. Opinién sobre la situacion econémica del estado de
Oaxaca.

5. Opinién sobte la situacién econémica de la region y/o
municipio en que operan las empresas representadas.

Preguntas de transicion.

0. Necesidades y motivaciones en la empresa para solicitar
un financiamiento.

7. Medios por los cuales conocieron el programa de
Fondo Oaxaca.

8. TFactores por lo que determinaron que Fondo Oaxaca
era la opcion mas adecuada para el financiamiento
requerido.

Preguntas sustantivas

9. Experiencia en el proceso de gestion del financiamiento
de Fondo Oaxaca.

10. Uso y aplicacion del financiamiento obtenido.

11. Cambios generados en la empresa a partir del uso
del financiamiento.

Preguntas finales

12. Sugerencias en las caracteristicas del esquema de fi-
nanciamiento del Fondo Oaxaca para beneficio de
las empresas.

13. Sugerencias de mejoras a la operatividad del Fondo
Oaxaca.

14. Comentario final.

15. Cierre y agradecimiento.

Respecto a la logistica para la realizacion de los 4 gru-
pos de enfoque, se seleccionaron a empresas que, en cada
region, habfan presentado, a través de su representante,
mayor disposicioén y apertura para responder la encuesta,
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contactandoles previamente para hacetles la invitacién a
participar en los grupos de enfoque y concertando en cada
region la fecha y lugar de realizacion de cada grupo de en-
foque, contando con el apoyo de la Comision Estatal para
la Planeacion de la Educacion Superior (COEPES) para
gestionar el apoyo de espacios en instituciones educativas
del Istmo y la Mixteca. De esta manera, la organizacion de
dichos grupos quedé conformada de la siguiente manera:

Grupo de enfoque 1

Region: Valles Centrales.

Numero de participantes: 4

Fecha: 15 de julio de 2016

Sede: Universidad José Vasconcelos de Oaxaca, S.C.

Grupo de enfoque 2

Region: Valles Centrales

Numero de participantes: 4

Fecha: 16 de julio de 2016.

Sede: Universidad José Vasconcelos de Oaxaca, S.C.

Grupo de enfoque 3

Region: Istmo

Numero de participantes: 5

Fecha: 02 de agosto de 2016

Sede: Centro Universitario Salina Cruz, Salina Cruz,
Oaxaca.

Grupo de enfoque 4

Region: Mixteca

Numero de participantes: 5

Fecha: 20 de agosto de 2016.

Sede: Centro Universitario Luis Donaldo Colosio
Murrieta, Huajuapan de Leén, Oaxaca.
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l1l. RESULTADOS DE LA EVALUACION CUANTITATIVA.

Los resultados de la evaluacion cuantitativa se presen-
tan en dos apartados: el primero contiene el analisis de
los datos recopilados a través de la encuesta aplicada a
las empresas beneficiarias; el segundo, la estimacion del
impacto real del programa en las empresas beneficiadas.

lll.1. Analisis de los datos recopilados a través de la
encuesta.

ITI.1.1 Caracteristicas de las empresas beneficiadas.

En este primer apartado de los resultados obtenidos a
partir del levantamiento de la encuesta, se obtuvieron
datos de interés en torno a las principales caracteristicas
de las empresas objeto de estudio.

Una primer caracteristica analizada fue el sector de acti-
vidad econémica en el que se ubican las empresas, des-
tacando que el 59% operan en la actividad comercial, en
tanto que el 36% se ubica en el sector servicios; es decir,
el 85% de las empresas beneficiadas por el programa se
ubican en el sector terciario de la economia.

SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA DE EMPRESAS
BENEFICIADAS

B Agricultura, ganaderia,
aprobechamiento forestal,
pesca, caza, mineria.

2%

W Industria manufacturera

W Comercio

Bl Servicios

Respecto al régimen fiscal bajo el que operan existe una
ligera inclinacion a la figura de persona fisica con acti-
vidad empresarial (54%) frente a la figura de persona
moral (42%).

REGIMEN FISCAL DE L AS EMPRESAS
BENEFICIADAS

Persona fisica con actividad

empresarial

M Persona moral

B Nosabe/no contesté

El tiempo de operacién de las empresas varfa desde 1
afio hasta 50 anos, teniendo una moda (valor que mas se
repite) de 5 afios y una vida promedio de 13 afios.

En razén a que la encuesta fue aplicada a un represen-
tante de cada empresa, también se generaron datos al
respecto. Asi, el 66% de las personas encuestadas fueron
hombres, mientras que el 34% restante fueron mujeres.

GENERO DE LA PERSONA ENTREVISTADA

Il Mujer M Hombre
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El cargo o puesto de la persona entrevistada resulté re-
levante para dar una idea sobre el nivel de conocimiento
de la empresa, el cual en términos generales puede con-
siderarse alto, en razén a que el 71.2% de las personas a
quienes se entrevistd en las empresas fueron los gerentes
generales o propietarios del negocio.

Posicion laboral de la persona entrevistada

Geretnte general / propietario 71.2%

Contador 10.1%

Geretnte/ jefe de drea 6.7%

Empleado administrativo 6.7%

No contesté 3.1%
23%
7 7 7 7 7 7 7 7
0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0%

Empleado de ventas u operativo

De igual manera, destaca el grado de estudios de la per-
sona entrevistada, en donde se observa que poco mas del
81% de los encuestados tienen nivel de estudios medio
superior o superiot, lo cual abona a que estén mas fami-
liarizados con los términos, temas y aspectos abordados
en la encuesta.

ULTIMO GRADO DE ESTUDIO DE LA PERSONA ENTREVISTADA
48.0%

40.0% 33.7%

9
10.0% 4.7% 5.9%
-

Primaria Secundaria Bachillerato

2.8% 2.1% 2.9%

Carrera Licenciatura Posgrado No contestd

técnica

Por lo que se refiere al nimero de trabajadores, el pro-
medio de personas laborando en las empresas fue de 21,
con una moda de 2 personas (18.1%) y un minimo de 1
persona y maximo de 70.

I11.1.2. Caracteristicas del crédito recibido.

Abordando las caracteristicas del financiamiento recibido
por parte del Fondo Oaxaca, se observa que el 51.7% de
las empresas estudiadas obtuvieron el crédito en el ejer-
cicio fiscal 2013, un 27.1% en el ano 2014 y el 17.6% se
beneficié del programa en ambos ejercicios.

ANO EN QUE CAMBIO EL FINANCIAMIENTO DE DONFDO OAXACA

Ao 2013

3.6%

S5 Aho 2014

27.1% = Ambos

B No sabe/no contesto

Respecto al monto del crédito obtenido, la moda (valor
que mas se repite) fue de $1 millén 500 mil pesos, con
un promedio de §1 millén 130 mil 306 pesos. El monto
mas bajo de un crédito registrado fue de $15 mil y el
mas alto, de $3 millones.

La tasa de interés mas comun a la que se pact6 el finan-
ciamiento de Fondo Oaxaca fue de 11%, con una media
de 10.89%. La tasa mas baja para un crédito fue de 9.5%
anual, en tanto la mas alta alcanzo el 27.6%.

El promedio del plazo de financiamiento fue de 40 me-
ses, con una moda de 36 meses; el plazo minimo regis-
trado fue de 9 meses y el plazo mas grande, de 60 meses.

Al abordar el tema del cumplimiento en los términos
del contrato del financiamiento obtenido, el 82% de las
empresas manifest6 haber realizado sus pagos en forma
puntal, frente a un 16% que no lo hizo.
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PUNTUALIDAD EN ELPAGO DEL CREDITO

M Sirealiz6 pagos puntuales

B No realizé pagos puntuales

B No sabe / no contesté

De este 16% que registr6 atrasos en sus pagos, casi dos
quintas partes no quiso manifestar los motivos, en tan-
to que el 28.3% argumenté como causa el atraso en el
pago de sus clientes para tener liquidez suficiente, desta-
cando asi como la razén principal de dicho atraso.

ULTIMO GRADO DE ESTUDIO DE LA PERSONA ENTREVISTADA
48.0%

50.0%

45.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0% 4.7% 5 '9%

10.0% 2.8%
- -

Carrera
técnica

33.7%
2.1% 2.9%

Primaria Secundaria Bachillerato Licenciatura Posgrado No contest6

Al analizar el destino que fue dado al crédito obtenido
destacan 3 como los principales: la ampliacién del negocio
(30.8%), adquisicién de inventario de mercancia (23.8%0)
y la inversion en equipamiento (12.6%), lo anterior pone
de manifiesto que el objetivo principal buscado por las
empresas con este financiamiento fue el crecimiento de
Sus Negocios.

PRINCIPAL USO QUE SE DIO AL CREDITO RECIBIDO

Ampliacién del negocio (I 30.8%
Inventario de mercancia (R 23.8%
No sabe / no contestd (I e 22.6%
Inversién en equipamiento (I 12.6%
Mantenimiento o reparacién de instalaciones y equipo ¥ 34%
Pago a proveedores / acreedores IN2.8%
otro ®.4%
Mantenimiento y ampliacion de instalaciones 2%
Equipamiento, inventario y equipo 029
Pago de gastos (sueldos, alquileres, etc.) 0%

y pagoa pi 0%

.0%5 0% 10.0% 15.0%  20.0% 25.0% 30.0% 35.0%

Al indagar sobre otros créditos obtenidos por diferentes
vias, se observo que solo un 34.3% si ha tenido otros
créditos obtenidos por otras fuentes de financiamiento.

USUARIO DE OTROS CREDITOS

Si ha recibido créditos de otras
fuentes

| No ha recibido créditos de
otras fuentes

27.1%

H No sabe /no contesté

Para el segmento de empresas que si habfan recibido
otros financiamientos, el monto promedio fue de $987
mil 207 con un minimo de $15 mil y un maximo de $3
millones. La tasa promedio de interés a la que pactaron
dichos financiamientos fue de 15.7% anual, es decir,
casi 5 puntos porcentuales arriba de la tasa promedio de
Fondo Oaxaca, siendo el plazo promedio de 40.7 meses.

Contrastando la opcion de crédito de Fondo Oaxaca
frente a otras opciones a las que han recurrido las em-
presas, se observa que como ventajas del Fondo Oaxaca
se encuentran un mayor monto y, sobre todo, una menor
tasa de interés anual.

Este mismo segmento de empresas manifesto apenas en
poco mas de la mitad (52.8%) haber cumplido a tiempo
con el pago de estos créditos. Es decir, se observa una
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mayor morosidad respecto a la de los créditos otorgados
a través de Fondo Oaxaca.

PUNTUALIDAD EN EL PAGO DE OTROS CREDITOS

Sirealizé pagos puntuales

44.7%

H No realizé pagos puntuales

m No sabe / no contestoé

2.5%

ITI.1.3. Impacto del crédito en la operacion de la
empresa.

La parte sustancial del instrumento cuantitativo se enfo-
c6 a estimar el impacto del crédito en tres principales va-
riables: el personal ocupado (empleados), las ventas
y los salarios pagados a su personal.

Al analizar los datos recopilados y considerando dos
momentos diferentes, antes y después de recibir el crédi-
to de Fondo Oaxaca, se observa que en promedio hubo
una variacion positiva en el numero de trabajadores en
las empresas beneficiadas en un 49.2%. Por su parte,
el valor de las ventas mensuales se incrementd 61.1%
después de recibir el financiamiento, mientras que las
remuneraciones mensuales se incrementaron un 45.3%.
En principio, estos resultados son un indicativo del be-
neficio que representd para las empresa el crédito de
Fondo Oaxaca, sin embargo, dado que estas variaciones
pudieron estar influidas por otros factores, en el segun-
do apartado de este capitulo se determinara el impacto
real del crédito en los beneficiarios del programa.

Vinculado a los posibles efectos del financiamiento de
Fondo Oaxaca en las empresas, se encuentra la percep-
cién de los representantes de las mismas, respecto a si
dichos cambios observados en las ventas, los empleos
y las remuneraciones se originaron por el crédito o por

otros factores. Asi, para un 25.1%, los cambios fueron
resultado total del crédito recibido, un 18.4% considera
que los cambios fueron generados en parte por el crédito
y para un 28.7%, fueron otros factores los determinantes
en los mismos.

INFLUENCIA DEL CREDITO EN CAMBIOS AL INTERIOR DE LA EMPRESA
000 28.7%

26.8%

25.0%

25.1%
—
19.4%

20.0%

15.0%

10.0%

No sabe / no
contesté

Se genearon
totalmente por
el crédito

Se generaron en
parte por el
crédito

Se generaron por
otros factores

Cabe sefalar que esta variable de percepcion se utilizé en
la estimacién del impacto real para determinar el grupo
tratado y el grupo de control.

Continuando con la percepcion de los representantes
de las empresas, también fueron abordados otros 10
aspectos de la operacion de las empresas que podrian
haberse favorecido por el financiamiento recibido. Asf,
se observa que en 4 de estos aspectos, las opiniones
favorables rebasaron el 60%, es decir, el mayor impac-
to, dichos aspectos fueron: mejorar las condiciones del
establecimiento, mejor equipamiento, ampliacion de la
cartera de productos o atencion a clientes mas grandes.

En 4 aspectos, las opiniones favorables rebasaron el
50%, pero también las opiniones en contra se ubicaron
entre un 14 y 20.5% lo cual puede interpretarse como
un impacto medio. Dichos aspectos fueron: mejorar el
salario del personal, incremento en ventas, evitar que el
negocio cerrara y ampliar la cartera de clientes.

Finalmente, en 2 aspectos las opiniones favorables no
rebasaron el 40%, especificamente la posibilidad de
contratar mas personal capacitado o de ampliar la co-
bertura geografica.
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RESULTADOS DE LA APLICACION DEL CREDITO DE FONDO OAXACA
EN LAS EMPRESAS BENEFICIADAS

| |
Se mejoraron condiciones del establecimiento 23.1%
Se equipé mejor a la empresa 0 23.1%
Se amplié la cartera de productos 23.7%
Permitio atender a clientes mds grandes 23.7%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
W Totalmente de acuerdo g De acuerdo Ni de acuerdo, ni en desacuerdo W Desacuerdoenparte g Totalmente en desacuerdo N.S./N.C.

RESULTADOS DE LA APLICACION DEL CREDITO DE FONDO OAXACA
EN LAS EMPRESAS BENEFICIADAS

Se pudo mejorar el salario del personal 42.8% 23.1%
Las ventas subieron de manera notoria 23.3%
Se evito que el negocio cerrara 40.5% 23.7%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
W Totalmente de acuerdo g De acuerdo Ni de acuerdo, ni en desacuerdo W Desacuerdoenparte  m Totalmente en desacuerdo N.S./N.C.
III.1.4. Evaluacién del servicio otorgado por el INSTITUCION BANCARIA OTORGANTE DEL CREDITO

Fondo Oaxaca y los intermediarios financieros. = NO SABE/NO CONTESTO

, . m BANAMEX
Un aspecto relevante y que sera profundizado en la eva- 32.3% w275
luacién cualitativa, es la atencion otorgada a las empre- = BANCOMER
sas atentidas por el personal tanto de las instituciones m BANORTE

financieras como del mismo Fondo Oaxaca.

m SANTANDER

En este sentido, se observa que el principal interme-
diario financiero fue BANORTE (32.3%), seguido por
BANAMEX (65.%) y Santander (4.9%).
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EVALUACION DE LA ATENCION RECIBIDA POR LA INSTITUCION BANCARIA
| |

La atencién fue amabre y respetuosa 22.1%

Todas las dudas fueron resueltas 22.1%
La atencién fue rdpida y oportuna 22.1%

El tiempo de respuesta fue adecuada | 22’|1 %

Los requisitos fueron minimos y fdciles de presentar 62.1% 22.1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Totalmente de acuerdo [ De acuerdo Ni de acuerdo, ni en desacuerdo M Desacuerdoenparte @ Totalmente en desacuerdo N.S./N.C.

En cuanto al servicio otorgado por estas instituciones
financieras, se observa en términos generales un alto
grado de satisfaccion por parte de las empresas en tér-
minos de la rapidez, atencion y facilidad para realizar el
tramite del crédito; registrandose muy pocas opiniones
desfavorables al respecto.

Por lo que respecta a la atencién por parte del personal
de Fondo Oaxaca, si bien se observa que entre aquellas
empresas que tuvieron contacto directo con dicho per-
sonal, también hay un buen nivel de satisfaccion (no tan
alto como en el caso de los bancos), un aspecto a destacar

es que alrededor de un 30% de las empresas no tuvieron
alguna clase de interaccion con el Fondo Oaxaca, siendo
que en muchos casos, se desconocia que el crédito for-
maba parte de un programa de apoyo gubernamental al
sector empresarial.

Un dltimo aspecto analizado en este apartado del ins-
trumento fue la opinién de las empresas respecto a la
conveniencia de acompafiar con capacitacion o asisten-
cia técnica a este tipo de créditos, con lo que estan de
acuerdo mas del 60% de los entrevistados frente a un
7.4% que no lo considera necesario.

{ES NECESARIO ACOMPANAR AL CREDITOCON CAPACITACION Y
ASISTENCIA TECNICA PARA GENERAR MAS BENEFICIOS?

50.0% 4 5 .2%

45.0%

40.0%

35.0%

oo 24.6%
25.0%

20.0%

15.0%
10.0%
5.0%

0.0%
Totalmente de
acuerdo

Acuerdo en parte

22.8%

7.4%

En desacuerdo

No sabe /no
contesto
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ITI.1.5. Comparativo de cambios en ventas, empleos
y temuneraciones entre micro, pequefas y medianas
empresas.

Con el fin de configurar elementos que sustenten el uso
del método Propensity — Score Matching en la estima-
ci6n del impacto real del Fondo Oaxaca, en donde se
tomoé como variable del sesgo de seleccion al tamano
de la empresa, se realiz6 un analisis comparativo de los
principales cambios abordados en el instrumento cuan-
titativo para identificar diferencias de acuerdo al tamafo
de empresa.

Asi, en torno al monto del crédito recibido de Fondo
Oaxaca, se observa, como era de esperat, que el monto
promedio mds bajo se registré en las empresas micro
($720 mil 800) y, llama la atencion, el promedio mas alto
se registré en el sector de la pequefia empresa ($1 millén
630 mil) st bien en el sector de las medianas empresas el

Tasa de interés del crédito recibido

Variable Tamafo de empresa

Micro Pequena Mediana
Minimo | 9.50% 10.50% 10.50%
Miaximo | 15.00% 21.00% 11.00%
Moda 10.50% 11.00% 11.00%
Media 10.86% 10.90% 10.95%

Analizando el plazo otorgado en los créditos, se aprecia
que en los segmentos de las micro y pequefas empre-
sas, los plazos son muy similares (con una moda de 36
meses en ambos casos y una media de 35 y 38 meses,
respectivamente); pero en el segmento de las medianas
empresas, los plazos fueron mas amplios, en promedio
de 58 meses.

Plazo del crédito recibido (meses)

monto minimo fue de $1 millén 500 frente a los $15 mil ~ Variable Tamario de empresa
o $300 mil registrados en los otros dos grupos. Micro Pequedia Mediana
Minimo | 9 24 36
Monto del crédito recibido Miximo | 60 60 60
Variabl Tamafio de empresa Mod.a 36 36 60
ariable Media 35 38 58
Micro Pequena Mediana
Minimo | $15,000 $300,00 $1,500,000 Respecto al cumplimiento en el pago de los créditos, la
Maximo | $3,000,000 $3,000,000 $2,000,000 mayor morosidad se registr6 en el segmento de las em-
Moda $1,000,000 $2,000,000 $1,500,000 presas pequenas (3.2%) en tanto el mayor cumplimiento
Media $720,800 $1,630,000 $1,550,000 se dio en el segmento de las empresas medianas (0% de

Respecto a la tasa de interés pactada no se observa una
diferencia significativa entre los 3 tamafios de empresas,
ya que sus promedios son muy similares y cercanos al
11%. Sin embargo, cabe sefialar el caso de un crédito en
una empresa mediana que registro la tasa mas alta (21%)
y el de un crédito en una empresa micro, con la tasa mas

baja (9.5%).

morosidad).

Al abordar los principales cambios en las empresas
(ventas, empleos y remuneraciones) es donde se obser-
van las diferencias mas significativas. Analizando las 3
variables de cambio principales, se aprecia que el mayor
impacto estarfa generado en el segmento de las micro
empresas (76% de aumento en el personal, 134% en
ventas y 52% en remuneraciones). El segmento de las
pequenas empresas habria registrado un impacto me-
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Puntualidad en el pago del crédito recibido

Influencia del crédito en los cambios de la empresa

) Tamano de empresa . Tamafio de empresa
Variable : : Variable : :
Micro Pequena Mediana Micro Pequefa Mediana
Si realizé pagos 81.5% 77.9% 90.9% Se generaron totalmen{ 43.4% 14.7% 0.0%
puntuales te por el crédito
No realiz6 pagos 230 3.00/, 0.0% Se generaron en parte | 26 .50, 18.9% 0.0%
puntuales por el crédito
No sabe / Se generaron por otros
18.99 19 4.49 2.39 .99
No contesté 16.2% 8.9% 9.1% factores Y0 32.3% 90.9%
No sabe/no contesté | 25.7% 34.1% 9.1%

dio, en tanto el menor impacto se habria reflejado en el
sector de las medianas empresas (sélo un 15% mas de
nuevos empleos, 9% de remuneraciones y, contrastante-
mente, una reduccion de 25% en ventas).

Impacto del crédito en la operacion de la empresa

. Tamafio de empresa
Variable
Micro Pequefia Mediana
Variacién del personal | 76.0% 33.0% 15.0%
ocupado
Variacion de las ventas 134.0% 33.0% _25.7%
mensuales
Varmgon de las remu- 52.0% 13.0% 9.0%
neraciones

Las diferencias observadas entre los 3 segmentos de
empresas encuentra fuerte vinculaciéon con la percep-
cion del impacto del crédito en las empresas. Mientras
que en el segmento de las micro, un 43.4% considera
que los cambios se generaron totalmente por el crédito,
solo para un 14.7% de las medianas empresas esto fue
asf; mientras que en el segmento de las medianas empre-
sas se observa que los cambios registrados se debieron
principalmente a otros factores (90.9%).

lll.2. Estimacion del impacto del programa Fondo
Oaxaca en las empresas beneficiadas.

Como se senal6 en el capitulo anterior, para realizar la
estimacioén del impacto de conformidad a las metod-
ologias cominmente utilizadas en evaluaciones de im-
pacto, se revis6 la Matriz de Indicadores de Resultados
(MIR) del Fondo Oaxaca, identificando sélo 3 indica-
dores como susceptibles de analizar bajo la metodologia
seleccionada de Propensity — Score Matching (PSM), los
cuales fueron complementados con otros dos indica-
dores aun cuando no formaran parte de la MIR.

No obstante lo anteriot, se calcularon los valores de los
15 indicadores de impacto planteados en la MIR, cuyos
resultados se presentan a continuacion.

De estos indicadores destacan particularmente dos que
alcanzaron valores por encima del 90%: el porcentaje
de MiPyMEs que hicieron mejoras a su negocio
(96.6%) y el porcentaje de MiPyMEs que mejoraron su
equipamiento (91.9%); estos resultados son relevantes
desde la perspectiva que se observa como principales
objetivos buscados por las empresas apoyadas al
gestionar el financiamiento.
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INDICADOR DE IMPACTO VALOR
1 | Porcentaje de MiPyMes y personas fisicas con actividad empresarial o productiva | 71.4%
acreditadas que incrementaron sus ventas
2 | Porcentaje de MiPyMes y personas fisicas con actividad empresarial o productiva | 63.6%
acreditadas que contrataron mas personal
3 | Procentaje de MiPyMes acreditadas que realizaron mejoras al negocio 96.6%
4 | Porcentaje de MiPyMes acreditadas que mejoraron el salario a sus empleados 67.2%
5 | Porcentaje de MiPyMes que mejoraron el equipamiento de la empresa 91.9%
6 | Porcentaje de MiPyMes acreditadas que se convirtieron en proveedoras de empresas | 87.8%
mas grandes
7 | Porcentaje de Microempresas acreditadas que se convirtieron en Pequefias empresas | 23.3%
8 | Porcentaje de Pequefas empresas que se convirtieron en Medianas 0.0%
9 | Porcentaje de Medianas empresas acreditadas que se convirtieron en Grandes 0.0%
10 | Porcentaje de MiPymes acreditadas que ampliaron su cartera de clientes 66.3%
11 | Porcentaje de personas fisicas con actividad empresarial o productiva acreditadas que | 46.3%
ampliaron la cartera de clientes
12 | Promedio de ventas anuales por Micro empresa acreditada $ 2,227,814
13 | Promedio de ventas anuales por empresa pequefa acreditada $ 10,116,000
14 | Promedio de ventas anuales por empresa mediana acreditada $ 60,000,000
INDICADOR DE IMPACTO VALOR
15 | Promedio de ventas anuales por persona fisica con actividad empresarial o productiva | $2,354,300
acreditadas

De estos indicadores destacan particularmente dos que
alcanzaron valores por encima del 90%: el porcentaje de
MiPyMEs que hicieron mejoras a su negocio (96.6%) y el
porcentaje de MiPyMEs que mejoraron su equipamiento
(91.9%); estos resultados son relevantes desde la perspec-
tiva que se observa como principales objetivos buscados
por las empresas apoyadas al gestionar el financiamiento.

Otro indicador que resalta es que el 87.8% de las em-
presas acreditadas logré convertirse en proveedor de
empresas mas grandes. El cuarto mejor indicador fue el
incremento en ventas, en donde un 71.4% de los bene-
ficiarios lograron hacetlo.

Con un valor menor pero aun significativo (mayor a 60%
y menor de 70%) se ubicaron los porcentajes de MiPy-
MEs que mejoraron el salario a empleados (67.2%), que
ampliaron su cartera de clientes (66.3%) y que contra-
taron mas personal (63.6%).

Finalmente se ubican los indicadores con bajo impacto
como el porcentaje de personas fisicas con actividad em-
presarial que ampliaron su cartera de clientes (46.3%),
el porcentaje de micro empresas que se convirtieron en
pequenas (23%) y en donde definitivamente no hubo
impacto fue en las pequefias empresas que escalaron a
ser medianas y en las medianas que escalaron a grandes.
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Previo a la aplicacién de la metodologia Propensity —
Score Matching (PSM) para las tres variables identifica-
das como susceptibles de dicha metodologia (variacion
porcentual de ventas - Vv, variacién porcentual de pet-
sonal ocupado - Vpo y variacion porcentual de remune-
raciones pagadas - Vr), se realiz6 un andlisis de correla-
cion entre dichas variables y la variable de percepcion de
cambios gracias al crédito (Pc). Este analisis de correla-
cion se efectud utilizando el estadistico g de Hedges, el
cual determina el grado de efecto de la variable nominal
(Pc) sobre las variables escalares (Vv, Vpo y Vr). Dicho
estadistico se obtuvo mediante la férmula:

X - X,
1)st +(n -1)s;
N -2

g= J(nlz-

donde:
X : Media del grupo 1 (En la variable nominal: percepcién de cambio gracias al crédito)

: Media del grupo 2 (En la variable nominal: percepcién de campo por otros factores)

= X X

: Numero de observaciones en el grupo 1

=]

. : Niimero de observaciones en el grupo 2
S:: Desviacion estandar del grupo 1
s.: Desviacion estandar del grupo 2

N : Total de observaciones

El resultado del estadistico g de Hedges toma valores
entre 0 y 1, entre mas cercano se encuentre a 0, la co-
rrelacion es mas baja y viceversa. Un valor menor a 0.2
se interpreta como un efecto muy bajo de la variable
nominal sobte la variable escalar; un valor hasta 0.5 se
considera como un efecto medio, mientras que un valor
mayor a 0.5 se considera como un efecto alto.

Asi, respecto a la Variaciéon porcentual en las ventas
el estadistico g de Hedges arroj6 un valor mayor a 0.5,
de 0.576740 para ser mas precisos, lo que permite in-
ferir que la obtencién y uso del crédito si tuvo efecto
considerable en la variacién de las ventas.

Variacion porcentual de las ventas

t i6 . Desviacion de
Pe cepeion de Media ’ g

cambio Estandar Hedges
El cambio fue generado
por el eredito (tol oy 461 0.61266
patcialmente)

0.576740

El cambio fue generado 01225 037621
por otros factores

Por lo que se refiere a la Variacién porcentual del per-
sonal ocupado, la g de Hedges obtenida fue de apenas
0.204329, por lo que puede inferirse que la obtencién y
uso del crédito de Fondo Oaxaca tuvo un efecto medio
a bajo en la contratacion de mas personal por parte de
las empresas beneficiadas, es decir, que existieron otros
factores con igual o mayor peso en dicha contratacion,
como pudieron ser las necesidades propias de la empresa.

Variacion porcentual del personal ocupado

Percepcicjm de Media Desv/iacién gde
cambio Estandar Hedges
El cambio fue generado
por ?l crédito (total o 0.5557 0.74445
parcialmente)
0.204329
El cambio fue generado 03970 0.9746
por otros factores
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Finalmente, respecto a la Variacion de las remunera-
ciones pagadas se observa que la g de Hedges fue de
0.585885; de las tres variables, fue el valor mas alto del
estadistico y se puede interpretar sefialando que la ob-
tencién y uso del crédito tuvo un alto grado de influen-
cia en el hecho de que las empresas beneficiadas pudie-
ran mejorar las remuneraciones de sus trabajadores.

Variacion porcentual de las remuneraciones pagadas

Percepcion de Media Desviacion gde
cambio Estandar Hedges
El cambio fue generado
por el crédito (total o 0.3859 045711
parcialmente) ' '
0.585885
El cambio fue generado 0.1248 0.3685
por otros factores ' '

La dltima etapa en el proceso de evaluacién cuantitativa
fue aplicar el método PSM para determinar el impac-
to real de los créditos en las empresas acreditadas en
términos de tres variables: ventas, personal ocupado y
remuneraciones pagadas. Como se sefial6 en el capitulo
referente a la metodologia, los resultados se estimaron
segmentando la muestra por tamafio de empresa para
eliminar el sesgo de seleccion.

Asi, respecto al impacto sobre las ventas de las empre-
sas, el modelo utilizado arrojé que el mayor impacto se
genero en el sector de las pequenas empresas, en don-
de se observé un impacto real de 42.84% por la ob-
tencion y uso del crédito de Fondo Oaxaca. Para el caso
del segmento de las micro empresas, el impacto real del
programa permitié aumentar un 32.56% el valor de las
ventas. Para el segmento de las medianas empresas, no
hubo representatividad estadistica de los resultados del
modelo.

Variacion porcentual de las ventas

Tamafio de la empresa Impacto real

Micro 32.56%
Pequena 42.84%
Mediana No significativo por datos in-

suficientes para el modelo

Por lo que respecta al impacto en la variable del personal
ocupado, una vez mas se observa que en el segmento de
las pequefas empresas se registré el mayor incremen-
to real originado por el crédito de Fondo Oaxaca, por
73.79%. Por lo que respecta al segmento de las pequefias
empresas el efecto del programa fue mucho menor, ya
que el impacto real del financiamiento se tradujo en un
aumento de 18.04% en el personal ocupado. Lo anterior
puede interpretarse en el sentido de que en el segmen-
to de las pequefias empresas, el crédito tuvo un peso
considerable para la contrataciéon de mas personal, en
comparacion con el segmento de las micro empresas.

Variacion porcentual del personal ocupado

Tamafio de la empresa Impacto real

Micro 18.04%
Pequefia 73.79%
Mediana No significativo por datos in-

suficientes para el modelo

Finalmente, respecto a la variable de remuneraciones pa-
gadas, si bien se observa que el impacto real fue mayor
una vez mas en el sector de las pequefias empresas con
un valor de 48.24%, frente al impacto real de 35.56% en
el segmento de las micro empresas.
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Variacion porcentual de las remuneraciones

pagadas
Tamafo de la empresa Impacto real
Micro 35.56%
Pequena 48.24%
Mediana No significativo por datos in-
suficientes para el modelo

Cabe destacar que en el caso de las pequefias empresas,
el efecto del crédito de Fondo Oaxaca no sélo permitié
mejorar los indicadores de personal ocupado y remu-
neraciones pagadas, sino que incluso compensé efectos
negativos que otros factores distintos habrfan tenido en
dichas empresas.

En el caso de las 3 variables analizadas no fue posible
determinar el impacto real en el segmento de las empre-
sas medianas, en virtud a la insuficiencia de datos para
el modelo estadistico utilizado.
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IV. RESULTADOS DE LA EVALUACION CUALITATIVA.

Como un elemento complementario a la evaluacion
cuantitativa y a fin de profundizar en algunos aspectos
del analisis realizado, se efectuaron 4 grupos de enfoque
con empresarios beneficiados entre 2013 y 2014 por
créditos del Fondo Oaxaca. Las principales conclusio-
nes del analisis vertido en dichas sesiones se muestra a
continuacion.

Escenario introductorio al tema: situacion de la
economia en Oaxaca.

Como forma introductoria al abordar su opinién sobre
la situacién econémica en el estado de Oaxaca se obser-
v6 coincidencia en la perspectiva de un elevado rezago
economico en el estado, lo cual, aunado a los conflic-
tos politico - sociales actuales, agravan mas la situacion,
sobre todo en este afio 2016, en que con el conflicto
magisterial y particularmente el bloqueo a las vias de
comunicacién, como empresarios se han visto afecta-
dos porque no pueden recibir los productos que ellos
comercializan o distribuyen, por lo tanto sus ventas han
bajado notablemente y no pueden solventar los gas-
tos fijos, sobre todo en lo relativo a pago de néminas,
rentas, pagos a proveedores y obviamente, en algunos
casos, los pagos mensuales que deben cumplir con el
banco por tener un crédito con Fondo Oaxaca.

También hacen hincapié en el pago a los impuestos, que
resultan elevados y no obstante las solicitudes hechas
por organismos empresariales, no les han sido condo-
nados pese a la problematica que vive Oaxaca y su afec-
tacion directa sobre las empresas. Ademas, puntualizan
que actualmente una gran proporcion de empresas uni-
camente subsisten, por lo cual no es posible pensar en
perspectivas de crecimiento; se identifica la idea gene-
ralizada de que la problematica social forma parte ya
de la dinamica econémica de la entidad (incluso se pro-

graman para esperar caidas en ventas en ciertos meses
donde es caracteristica la problematica magisterial) y no
vislumbran una solucién a corto plazo.

Necesidades de las empresas y acercamiento al es-
quema de Fondo Oaxaca.

Al indagar acerca de las necesidades como empresas
que les llevaron a buscar alternativas de crédito o finan-
ciamiento, se identificaron dos areas de oportunidad: la
primera para hacer frente a necesidades de corto pla-
zo como adquisicién de inventario de mercancia o bien
para pagar a proveedores; la segunda, donde hubo ma-
yor coincidencia y con visiéon de mediano plazo: la nece-
sidad de remodelar y ampliar sus negocios e invertir en
equipamiento, este dependiendo del giro de la empresa,
como equipo médico, veterinario, de computo, en uni-
dades de transporte, entre otros.

Respecto a la forma en cémo tuvieron conocimiento
del esquema de créditos de Fondo Oaxaca, y si sabian
que era un programa de gobierno, se observé una am-
plia coincidencia en que fue a través del ejecutivo de
banco al que llegaron a solicitar un crédito como tuvie-
ron conocimiento de la alternativa, pero no en todos los
casos les fue informado que se trataba de un programa
de gobierno, sino de una opcién de crédito mas. Sélo
algunos afirmaron tener conocimiento de este esque-
ma de crédito mediante CANACINTRA, CANACO,
la STyDE, por el periddico o mediante algiin gestor o
contador.

LLa mayorfa de los empresarios concluye que es necesa-
rio que Fondo Oaxaca haga una campafia de difusion
para que los empresarios oaxaquefios lo conozcan y
puedan ser beneficiados con éste.
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Por otra parte, es ampliamente destacable que practi-
camente todos los participantes de estos ejercicios afir-
maron que una de las caracteristicas principales por
las cuales les parecié mas atractiva o conveniente esta
opcién de crédito frente a otras, fue la tasa de interés
baja. Adicionalmente, otros factores fueron el plazo y
los montos de los pagos.

Experiencia de la gestiéon del financiamiento de
Fondo Oaxaca

Con relacién al proceso de gestion del crédito en tér-
minos de tiempo y requisitos, los entrevistados conclu-
yeron que los requisitos fueron faciles de obtener y el
tiempo de respuesta fue bastante aceptable. Sin embar-
go, hay quienes subrayan haber tardado un poco mas en
la gestion del crédito debido a que les exigieron copias
de sus escrituras y la entidad bancaria realiza el cotejo
ante el Registro Pablico de la Propiedad y es ahi donde
se genero el atraso en la gestion del tramite; consideran
que este requisito esta de sobra al funcionar el programa
como un fondo de garantia, en donde se asume que el
crédito esta respaldado ya con la garantia que aporta el
gobierno. En promedio el tiempo de respuesta para la
obtencion del crédito fue entre uno y tres meses.

Identificando la existencia de un proceso seguimiento
por parte el personal del Fondo Oaxaca después de la
obtencion del crédito, la gran mayoria sefialé que no
hubo tal seguimiento haciendo énfasis en que la rela-
cion fue directamente con las instituciones bancarias,
explicando que personal de dichas instituciones fueron
los que acudieron a recolectar los requisitos, la toma de
fotografias del local, y quienes finalmente les comunica-
ron que habfan sido beneficiados con el crédito.

Sdlo se identificaron dos casos en que los empresarios
afirman haber tenido contacto con personal del Fondo
Oaxaca mediante un curso de capacitacion que ofrecid
el personal del Fondo.

Usos y beneficios del financiamiento obtenido a través
de Fondo Oaxaca.

Al abordar el aspecto de los usos y beneficios que tuvo
el financiamiento por parte de Fondo Oaxaca se obser-
va coincidencia con las principales necesidades arriba
identificadas. Por una parte se encuentra el poder hacer
frente a sus requerimientos y obligaciones en el corto
plazo, como lo fueron la adquisiciéon de inventario de
mercancia o el cumplimiento de obligaciones con pro-
veedores y acreedores.

Por otra parte se encuentra la orientacion del financia-
miento a un fin de mediano plazo, como la actualiza-
cién, compra o reparaciéon de equipos, mejora de la in-
fraestructura de sus negocios, obtenciéon de lineas de
crédito con sus proveedores y ampliacion de la oferta de
sus productos y servicios.

Muchos otros pudieron beneficiarse al invertir cierto
porcentaje de este crédito en cursos de capacitacion y
obtencion de certificaciones que necesitaba su empresa
para operar y ofrecer mejor calidad en el servicio que
ofrecen, asi como la contrataciéon de mas personal.

Asi, la mayor coincidencia en términos de beneficios
fue la posibilidad de incrementar los ingresos por ven-
tas mediante la ampliacién de la capacidad de negocios
de las empresas con ampliacion de inventarios, mayor
cobertura geografica o de nichos de mercado y mejora
en la calidad del servicio.

Sugerencias de mejoras para el Fondo Oaxaca.

Como resultado de la interaccién en los grupos de en-
foque, surgieron comentarios orientados a sugerir cam-
bios para mejorar la operacién del Fondo Oaxaca, entre
los principales se encuentran:

* Mayor flexibilidad para ampliar los montos de los
préstamos, conjuntando el analisis de la capacidad de
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crédito determinado por el banco para cada empresa
pero también de las necesidades econémicas reales.

Ofrecer capacitaciones en temas empresariales a
los beneficiados en todas las regiones de la entidad
con presencia del Fondo Oaxaca, no sélo en la capi-
tal del estado como, al parecer, han sido.

Abrir ventanillas regionales para poder hacer los
tramites con mayor agilidad y estar enterados de
nuevas alternativas y opciones de crédito del Fondo
Oaxaca.

Considerar la eliminacién como requisito de la en-
trega de una copia de las escrituras (como garantia)
ya que el cotejo ante el Registro Publico de la Pro-
piedad genera demoras innecesarias, afladiendo al
tiempo de respuesta un promedio de 20 dias mas.

Del mismo modo, considerar la posibilidad de eli-
minar como requisito presentar un aval.

Incorporar el esquema de una “linea de crédito re-
volvente”, es decir, una linea de crédito abierta para
hacer uso de ella en el momento que la empresa lo
requiera sin pasar todo el procedimiento de evalua-
cién cada vez que se solicite un determinado monto.

No penalizaciéon por pagos anticipados a capital.

Brindar asesorfa directa en la gestién del tramite y
asi poder agilizarlo.

En relacién directa con la problematica generada por

el conflicto magisterial en la entidad y como medidas

emergentes de apoyo para este afio al menos, plantean

las siguientes alternativas de apoyo por parte de Fondo

Oaxaca:

Otorgar una prorroga de tiempo para realizar los
pagos del crédito sin intereses moratorios.

En aquellos casos que no han presentado demoras en
los pagos, otorgar nuevos créditos en forma mas ex-
pedita como medida emergente para recuperarse por

las bajas ventas y poder adquirir nuevamente la mer-
cancia perdida por el cierre de vias de comunicacion.

Si bien, no son de injerencia directa del Fondo Oaxaca,
también sefialaron como necesario:

Que el Gobierno del Estado les otorgue un apoyo
econémico a fondo perdido para poder restablecer-
se y que sea entregado a todos los empresarios y no
obedezca este apoyo a favoritismos y compadrazgos.

Condonacién de impuestos, o su compensacion,
durante periodo similar al que se vieron afectados
por el cierre de las vias de comunicacion.
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V. HALLAZGOS RELEVANTES.

Derivado del analisis de los resultados obtenidos en el
analisis cuantitativo y cualitativo, se identificaron los si-
guientes hallazgos relevantes:

1. Las caracteristicas de los créditos recibidos por par-
te de Fondo Oaxaca (monto, interés y plazo) refle-
jan que este programa de financiamiento no se trata
unicamente de un esquema de micro créditos de
apoyo coyuntural, sino una opcién de financiamien-
to altamente competitiva frente a los esquemas de
financiamiento para MiPyMEs de la banca privada.

2. La principal fortaleza del esquema crediticio de
Fondo Oaxaca es la tasa de interés, alrededor del
11%, que lo hace sumamente atractivo frente a otras
opciones de financiamiento (con una tasa promedio

de 14%).

3. Los usuarios de este programa de financiamiento se
caracterizan por la busqueda de dos principales ob-
jetivos con el crédito gestionado: en mayor medida
la expansion y crecimiento del negocio, mediante la
inversion en infraestructura, equipamiento, amplia-
cién de inventarios y personal. En segundo lugar,
buscan el cumplimiento de sus compromisos a cor-
to plazo, esencialmente relacionados con proveedo-
res y otros acreedores.

4. El77% de las empresas beneficiadas son de tamafio
micro, un 21% son pequefias y s6lo un 2% son
medianas.

5. Elimpacto real sobre la variable de las ventas de las
empresas acreditadas puede considerarse de grado
medio (g=0.566740), siendo mayor en las empre-
sas pequenas (incremento atribuible al crédito de
42.84%) que en las micro empresas (aumento de

32.56%).

10.

El impacto del crédito en la contratacion de mas
personal es bajo a medio (g=0.204329); esto se con-
firma con el hecho de que en las micro empresas
solo genero directamente un 18.04% de incremen-
to y si bien en las pequefias el incremento fue de
73.79%, debe recordarse que el primer segmento
representa el 77% de la poblaciéon beneficiada. En
otras palabras se observa que para las pequefias em-
presas fue mas util el crédito para generar nuevos
empleos que para las micro empresas.

El impacto del financiamiento en las remuneracio-
nes pagadas también es de nivel medio y fue el mas
alto de las 3 variables analizadas (g=585885); para
las micro empresas represent6 la posibilidad real de
incrementar 35.56% dichas remuneraciones, mien-
tras que para las empresas pequefias el incremento
fue un poco mayor, de 48.24%.

En términos generales, se observa que el financia-
miento otorgado tuvo impacto tanto en el incremen-
to de ventas, en la contrataciéon de mas personal y en
la mejora de las remuneraciones; siendo este impacto
mayor en el caso de la primera y tercera variables.

En forma mas cualitativa, el financiamiento también
permitié otros impactos positivos, principalmente
realizar mejoras en los negocios, incorporar equipa-
miento nuevo, poder atender a empresas — clientes
mas grandes y ampliar su cartera de clientes.

Existe una tasa de morosidad en el pago de los cré-
ditos otorgados menor a la que se manifiesta existio
cuando el fondo funcionaba como FIDEAPO; no
obstante, un 16% de incidencias de atraso en algin
pago, atn atribuible a la falta de liquidez por la mo-
rosidad de pago de los clientes de las empresas acre-
ditadas, es un dato que no debe desdefarse.
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11.

12.

13.

14.

15.

Se observa poca flexibilidad del esquema de finan-
ciamiento respecto a plazos, montos y disponibili-
dad (revolvencia).

No se observa una estrategia de promocion o difu-
sion del programa que se haya visto reflejado en la
captacion de empresas acreditadas; basicamente esta
labor de promocion la realiza el personal de los in-
termediarios financieros (bancos) en forma directa
cuando los empresarios acuden buscando opciones
de financiamiento.

Se observa un alto nivel de satisfacciéon con la ges-
tién del crédito, tanto en términos de tiempo, requi-
sitos y atencion por parte del personal de los inter-
mediarios financieros; sin embargo, el contacto con
el personal del Fondo Oaxaca es escaso, pero ain
asi, satisfactorio.

El seguimiento a los resultados obtenidos con el
crédito es minimo por parte del personal de Fondo
Oaxaca, lo cual limita la retroalimentacion que pue-
de hacerse al programa.

La capacitacion como complemento al financia-
miento también es limitada y se concentra geogra-
ficamente en la capital del estado, haciendo dificil
su acceso a empresas beneficiadas al interior de la
entidad, no obstante que es un elemento que en su
mayoria valoran de forma considerable.
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VI. RECOMENDACIONES DE MEJORAS.

Como resultado de los hallazgos relevantes, se hace la 6. Disefiar y operar una estrategia de seguimiento por

propuesta de las siguientes mejoras a la operacion del parte del personal de Fondo Oaxaca con el fin de ob-
Fondo Oaxaca, con miras a mejorar los resultados de tener elementos de retroalimentacién para mejorar la

evaluaciones de impacto subsecuentes: operacion del programa.

Incorporar elementos de planeacién para el otorga-
miento de los créditos de Fondo Oaxaca en térmi-
nos de cobertura geografica y tamafio de empresa,

Ampliar el esquema de capacitacion como elemento
complementario al crédito, teniendo mayor cobertura
en las regiones de la entidad.

a fin de reducir el sesgo de seleccion y permitir me-
jores procesos de evaluacion de impacto mediante
métodos experimentales.

2. Mejorar la definicién y forma de medicion de los
indicadores de impacto en la Matriz de Indicadores
de Resultados, de tal manera que la naturaleza de
dichos indicadores haga posible la aplicacién de una
metodologia de evaluacién de impacto. Ejemplo, en
lugar de utilizar como indicador el “porcentaje de
empresas que lograron incrementar sus ventas” em-
plear el indicador “porcentaje de incremento en las
ventas de empresas acreditadas”.

3. Disefiar y concertar con los intermediarios finan-
cieros esquemas de financiamiento mas flexibles en
términos de plazos y montos, mas acordes a las ne-
cesidades de las empresas beneficiadas. Asi como
simplificar algunos requisitos como las garantias
(cotejo de propiedad inmueble ante el Registro Pu-
blico de la Propiedad o el aval).

4. Incorporar el esquema de “linea de crédito revol-
vente” para aquellas empresas que hayan mostrado
buen desempefo crediticio con el programa.

5. Disefar e impulsar una campafa de promocion del
programa para lograr una mayor atraccion de em-
presas que buscan opciones de financiamiento.



