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Resumen:

El articulo expone los resultados de una investigacion académica dirigida a esti-
mar el efecto de corto plazo de la otorgacién de microcréditos sobre la poblacion de
beneficiarios de programas implementados en la ciudad de Bogota. La evaluacion se
soporto en la técnica del puntaje de propension (propensity score) y en la elaboracion de
un indice de adquisicion de activos, a partir del método de componentes principales.
Bajo las distintas herramientas de emparejamiento estadistico (matching) utilizadas
(métodos Kernel, vecino mas cercano, radio y estratificacion), al nivel de significancia
0a=5% se rechazo la hipotesis nula de ausencia de efectos positivos sobre el indice de
activos de los hogares.

Palabras clave: Microcrédito, Microfinanzas, Instituciones Microfinancieras, Eva-
luacion de Programas Sociales, Propensity Score.

1 Este articulo de investigacion es resultado del proyecto “Evaluacion del impacto de Politicas contra el desempleo
y la Pobreza: Caso del Microcrédito en la ciudad de Bogota”, Financiado por la Universidad los Libertadores,
Bogotd, Colombia.
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Abstract:

This article exposes the results of an academic research intended to estimate short
run effects of microcredit on beneficiaries’ population at Bogota, Colombia. The eva-
luation is supported by propensity score technique and an asset index, designed under
Principal Component Analysis. The different applied matching techniques (Kernel,
nearest neighbor, radio and layer), at a 0=5% significance level, show that the null
hypothesis about positive effects absence on the asset index is rejected.

Key words: Microcredit, Microfinance, Matching Estimator, Welfare, Propensity
Score.

JELClasification: G21, D6

Resumo:

Este artigo expde os resultados de uma pesquisa académica que busca calcular os
efeitos de curto prazo do microcrédito na populacio dos beneficidrios em Bogotd, Co-
lombia. A avaliacio apdia-se na técnica propensity score e no indice de ativos, projetado
sob a andlise do componente principal. Com as diferentes técnicas de harmonizacao
Matching aplicadas (Kernel, vizinho mais préximo, radio, estrato), no nivel da signifi-
cincia 0=5%, se rejeita a hipotese nula de auséncia de efeitos positivos sobre o indice
de ativos dos lares

Palavras-chave: Microcrédito, Microfinancas, Avaliacio dos Programas Sociais,
Bem-Estar, Propensity Score.

Introduccion

Es comun, dentro del lenguaje de la politica publica, enfatizar la diferencia entre
los efectos y los impactos de un programa o proyecto. El primer término alude o bien
al corto plazo, o bien al tipo de variables objetivo mas relacionadas directamente con
el propdsito del programa. En cambio, el segundo se asocia a las consecuencias obte-
nidas en un horizonte mas amplio, con un vinculo menos directo y permeadas a su vez
por la influencia o ausencia de programas complementarios (Roth, 2007).

En el caso particular del microcrédito, por ejemplo, son objetivos directos la mejo-
ria en ingresos o la superacion de algunas precariedades, bien del hogar del emprende-
dor o del ejercicio de su actividad; y son metas de mediano o largo plazo la superacién
de niveles de pobreza o la generacion de puestos de trabajo.

En las pdginas siguientes es presentado, con algiin nivel de detalle, un ejercicio de
estimacion de efectos del microcrédito sobre distintas categorias de usuarios localiza-
dos en Bogota D.C. El ejercicio se efectud con fundamento en otras evaluaciones de
proyectos sociales emprendidas en América Latina, particularmente en Brasil, México,
y Peru, los cuales inspiraron la adaptacion metodoldgica propia del presente trabajo.

La evaluacién hace eco a la necesidad de abordar el debate sobre la presencia de
efectos positivos de la actividad micro crediticia, a partir del cual se puedan dar con-
tinuidad a los esquemas implementados por los sectores publicos y privados, o bien
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replantear sus mecanismos de fondeo, estructuracion, asignacion y expansion.

La investigacion tiene como objetivo establecer si las familias con acceso al mi-
crocrédito en Colombia poseen mas activos no financieros, los cuales pueden con-
siderarse como una proxy para la medicion del bienestar del hogar y del impacto de
la politica de micro financiamiento. Aunque la condiciéon de pobreza pueda conce-
birse como falta de acceso a activos humanos, fisicos, sociales o financieros (Banco
Mundial, 2000, citado por Cotler y Rodriguez, 2009), y que en la literatura sobre el
desarrollo de este concepto es atin mas global, al incluir privaciones en factores como
la longevidad, el conocimiento y la participacién politica (PNUD, 2000), en este caso
se utilizara la dimension restringida de la acumulacién de activos fisicos. Con ella los
hogares pueden mejorar sus condiciones socioecondmicas y su propia capacidad de
emprendimiento, de forma tal que se genere un circulo virtuoso.

Con la utilizacion de una muestra construida mediante la consideracién de un
universo de emprendedores registrados en bases de datos de aspirantes y beneficiarios
de microcrédito, y el posterior diligenciamiento y recoleccion de encuestas, se compa-
r6 la acumulacion de activos fijos por parte de hogares que recibieron microcrédito,
con la acumulacion de activos de hogares que, teniendo caracteristicas similares a los
anteriores, no recibieron este tipo de financiamiento. La comparacién no contempld
las causales por las que un emprendedor no se convierte en beneficiario (criterios
propios de la institucién micro financiera, limitaciones de fondos prestables de ésta,
falta de interés por la suma aprobada, tramites incompletos, etc.).

Previamente a la presentacién metodologica y de resultados del estudio empren-
dido, se efectiia una disertacion sobre las distintas ramificaciones del debate actual
sobre el microcrédito. Ademas de considerar elementos de la coyuntura actual que
deben incorporar en sus andlisis tanto los disefiadores de politica como los gestores
de instituciones micro financieras.

1. La segmentacion del debate

Para tener una primera aproximacion del posicionamiento de las microfinanzas
en nuestra economia, es util considerar el desempeiio dentro del producto nacional
de los sectores mas relacionados con la otorgacion de microcréditos. Por el lado de
los oferentes se encuentra que al cierre del tercer trimestre de 2010 el PIB de los esta-
blecimientos financieros y servicios a las empresas crecio respecto al mismo trimestre
de 2009 3.3%. Del lado de los demandantes de recursos, el sector de comercio, res-
taurantes y hoteles crecié 7%. La industria manufacturera crecié por su parte 3.4%
y la actividad agricola y ganadera decrecio 0.9% (DANE, 2010). En esencia entonces
se reitera la tendencia a la concentracidon en el comercio, sobre el cual se argumenta
que aglutina una porcién muy importante de la ocupacion en el pais (Minproteccion
Social, 2010). Las cifras en general, si se piensa que no van a tener modificaciones
esenciales en el mediano plazo, tienen poco impuesto para contraponerse a la expan-
sion minera, de la cual se espera que contribuya al jalonamiento de la economia. No
en vano es mencionada como la primera locomotora del proyecto de Plan Nacional
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de Desarrollo presentado al Congreso de la Republica (DNP, 2011).

De otro lado, el avance moderado en el sector de establecimientos financieros no
parece reflejar la dindmica o el discurso en favor de la bancarizacion?. Esta politica,
si bien apunta a la inclusion social, no recibe aun sefales de retroalimentacién por
parte de los usuarios, presumiblemente por su poco peso respecto a los clientes tra-
dicionales de la banca. O también puede ocurrir que por la ausencia de mecanismos
de seguimiento, muchos de los recursos asignados no cumplan su cometido e incluso
desfavorezcan mas la situacion de quienes los reciben.

De aqui procede una primera fuente de divergencia conceptual: ;debe tomarse
el microcrédito como herramienta o como modelo? En un inicio cabria argumentar
que la utilizacién como herramienta presupone que existe una directriz de mayor
connotacion que incluye o engloba al microcrédito junto con otros instrumentos de
politica. Por ejemplo, podria atarse a programas de corte intersectorial, como las ca-
denas productivas, o a programas que apunten a la diversificacion de exportaciones
en el largo plazo. Aunque nada de esto esté taxativamente contemplado en la agenda
gubernamental, ello no indica que no pueda estar ocurriendo en alguna medida, pero
mas por la inercia de las interrelaciones econémicas que por acciones deliberadas de
gestores de lo publico.

Si asi fuera, y en efecto el microcrédito estuviera incidiendo de manera crucial en
el “despegue” de negocios y la acumulacion de capital, claramente se estaria desapro-
vechando la herramienta. Peor atn, podria estarse pasando por alto un insumo para
otros objetivos de politica distintos al mejoramiento de la calidad de vida, como lo
puede ser la recuperacion del agro. Asi entonces, el valor como herramienta requiere
ser dimensionado en su justa medida.

En consonancia con esto, elevar el microcrédito a la categoria de “modelo” su-
geriria una sobrevaloracion, en el sentido de que, con un nivel de bancarizacion de
62% de la poblacién mayor de 18 afos (Banca de las Oportunidades, 2011), es dificil
argumentar que el acceso al crédito tenga prelacion frente a otros tipos de déficit en
materia econoémica o social. Por ejemplo, la necesidad de mejorar el panorama laboral
dificilmente podria tener al microcrédito como plataforma de impulso, ya que es re-
querido un periodo de tiempo considerable para que una unidad productiva se expan-
da. Y en cuanto al fomento de actividades productivas estratégicas, el financiamiento
bancario tradicional posee ventajas en el sentido de incluir dentro de su clientela a las
empresas cCon mejores perspectivas.

En contraposicion, las posibilidades de los modelos de gestion sustentados en el
micro financiamiento son mayores en regiones en las que la presencia del Estado es
muy reducida y a la vez las necesidades sociales insatisfechas no son la excepcion sino
la regla. Es precisamente el caso de Bangladesh, sede del Banco Grameen’, o de las

2 Se denomina de esta forma a la politica de inclusion de la poblacion al mercado financiero formal, a través de
productos de ahorro y crédito adaptados al tipo de cliente.

3 El Grameen Bank (Banco de la Aldea, en bengali) es la institucion mas representativa del fenomeno del micro-
crédito. Fundado por Muhammad Yunus en 1976, ha distribuido desde su creacion un volumen de recursos
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comunidades rurales en Centro y Sur América beneficiadas por iniciativas solidarias,
cooperativas o de instituciones microfinancieras. En Colombia, por su parte, han
tenido un protagonismo notable los fondos de crédito rural (Minagricultura, 2008).

Una segunda inquietud estd referida a la manera como un gobierno particular
puede incidir en la utilizacion del microcrédito. Si se toma como punto de partida el
postulado central de la filosofia del micro financiamiento, segun el cual existe dispo-
sicion en los emprendedores para asumir tasas de crédito inferiores a las del mercado
informal, pudiendo asi elevar el ritmo de acumulacién de activos productivos sin
incurrir en riesgos de cartera elevados, es entendible que la tarea de la politica publica
se concentre mas en la organizacion logistica del sistema de financiamiento que en
la otorgacién de recursos. El espacio de mercado disponible puede ser ocupado por
distintos tipos de instituciones que se ajusten a algunas pautas procedimentales en la
medida que vaya surgiendo legislacion sobre la materia.

Al respecto, debe sefialarse que cada institucion otorgante de recursos procede
segiin su propia percepcion de riesgo y sin el mismo tipo de amparo constitucional
(articulo 150, numeral 19, literal d) que tienen los ahorradores en el sistema financie-
ro tradicional en lo referente a la actividad de captacion (Fundacién Simén Bolivar,
1991). Por ello, mientras que persiste la persecucion a la captacion ilegal, no hay un
equivalente respecto de quienes operan informalmente, sea como persona natural o
juridica, otorgando créditos.

El caso colombiano en la actualidad es el de una intervencion integral o vertical,
en el sentido de que el sector publico participa en la organizacion de los fondos de
financiamiento, en la conformacion de fondos de garantias y aun en la otorgaciéon
directa. Ello permite una relativa flexibilidad en las maniobras del gobierno para inci-
dir en el desarrollo de las transacciones, el monitoreo de las operaciones y la difusion
de los logros alcanzados. No obstante, al igual que en muchos otros casos de politicas
publicas, suele ocurrir que el Gobierno reclama la autoria en el caso de resultados
positivos, cuando buena parte de éstos deriva o bien del esfuerzo de instituciones
externas al ambito publico o bien de la inercia del mercado.

Pero quizas la divergencia mas notable en el debate académico operativo o publico
sobre el microcrédito resida en su ubicacion dentro de un espectro que, en un extre-
mo muestra el asistencialismo y en el otro extremo muestra la fusion con el sistema
financiero tradicional. El primer extremo, al que sin intencion ideologica se denomi-
nara “izquierdo”, esta mas vinculado a los paquetes de servicios complementarios al
crédito y a menudo aglutinados bajo el término “acompafiamiento”. Por supuesto, la
inclusion de estos conceptos, asociados con frecuencia a la gestién de negocios del em-
prendedor, vuelve mas complejo el analisis de costo beneficio, en razén a que puede
ser dificil determinar qué porcion del éxito o fracaso de la unidad productiva esta liga-
do al titular del negocio y qué porcion le corresponde a la entidad asistente. De otro
lado, la labor asistencial demanda recursos que alternativamente podrian convertirse

cercano a 4.560 millones de euros. La inmensa mayoria de sus clientes (96%) son mujeres.
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en créditos nuevos (mds cobertura) y también implica una presion adicional para el
propio financiamiento de la entidad.

Lo que es de esperar en un esquema de esta naturaleza es que los beneficiarios
logren un rapido aprendizaje, de manera tal que puedan liberarse recursos de asisten-
cia que cobijen a los receptores con mayores dificultades por un desempefo relativo
menor. Pueden conformarse asi mismo bancos de casos exitosos y experiencias de
multiplicacion.

En la mitad del espectro pueden situarse aquellos casos en los que el receptor de
los recursos tiene un alto grado de autonomia respecto de la ejecucion de su actividad
econdmica, pero las condiciones especificas del contrato de préstamo involucran re-
glas de manejo muy diferentes a las de la banca tradicional. Alli pueden encontrarse
las iniciativas que sustituyen la garantia prendaria por la garantia solidaria, en sintonia
con los procedimientos del Banco Grameen.

Finalmente, al lado derecho del espectro se encuentra el financiamiento provisto
en condiciones asimilables a las del cliente financiero convencional, pero con algu-
nas modificaciones en términos de requerimientos de informacién, sumas prestadas,
plazos y garantias, siendo estas tltimas de tipo prendario aunque soportadas por sub-
sidios implicitos en caso de incumplimiento, tal como ocurre en los esquemas en los
que participan como canalizadores de recursos los fondos de garantias u otro tipo de
entidades de fomento o segundo piso. Aqui se enmarca la mayoria de los volimenes
de recursos colocados en el marco del programa Banca de las Oportunidades. Al cie-
rre de 2010 la cobertura de productos financieros alcanzé el 62.2% de la poblacion
colombiana mayor de 18 afios (Banca de Oportunidades, 2011).

Presumiblemente la aspiracion en un futuro de este ultimo tipo de modelo sea que
los beneficiarios alcancen prontamente la condicién de cliente tradicional del siste-
ma financiero, dada la construccion de una historia crediticia y la confianza creada
para otorgarles mayores volumenes de recursos con otro juego de reglas respecto a las
inicialmente asumidas, adicional al aliciente de una menor tasa de interés, ya que per-
siste la brecha entre la tasa de colocacion activa del segmento comercial convencional
y la tasa del microcrédito.

Mas alla de los aspectos instrumentales queda por considerar un ultimo elemento
del debate, referido al tipo de impacto particular mas vinculado con la profundizaciéon
del microcrédito: jserd tal impacto la reduccion del desempleo? jde la pobreza? ;de la
desigualdad? ;sera el mejoramiento de la competitividad? La politica de empleo puede
tomar multiples conductos, varios de ellos ligados a un gasto fiscal directo. Algunos
seran de tipo “shock” y otros de mayor corte estructural, como reformas a la normati-
vidad vigente. El microcrédito, sin embargo, parece quedar como un impulsor rema-
nente, dependiente por completo de que las unidades productivas beneficiarias de los
créditos crezcan lo suficiente como para requerir incrementos de personal; antes de
ello su cuota de mercado debera crecer de modo muy notable. El argumento a favor
en este frente es el volumen de empleo aportado por la micro y pequefa empresa

(Acero, 2010).
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En lo que concierne a la pobreza el vinculo parece mds directo, especialmente en
razon a que las experiencias de los bancos de los pobres llevan explicitamente la inten-
ciéon de mejorar el consumo de los hogares mas pobres a través de un financiamiento
mas comodo de su actividad productiva. Aunque sobre la pobreza concurran también
muchas herramientas de politica publica, quiza, los subsidios directos puedan tener
una incidencia tan marcada como la que puede proveer el microcrédito adecuada-
mente otorgado y monitoreado, con la ventaja de que, mientras el subsidio no supone
una liberacion de la dependencia econdmica -y para algunos autores la refuerza-, el
microcrédito puede ir de la mano con un completo plan de producciéon que afecte
positivamente las capacidades del beneficiario para insertarse, sobrevivir y crecer en
un mercado particular.

Una base de sustento tedrico para las posibilidades del microcrédito radica en el
postulado neoclasico del producto marginal decreciente. Dado que los pequefios ne-
gocios emplean cantidades bajas de capital, a tales niveles el producto generado por
una unidad adicional de capital sera mayor que en una empresa de gran envergadura.
De este modo, las microempresas tendrian en sus primeras etapas de vida una ventaja
que se mantendria hasta que se presentara una convergencia de productividades.

No obstante, tal planteamiento posee multiples cuestionamientos y demasiados
supuestos, como el de informacién perfecta, el argumento de que la pequefia empresa
transita el mismo contexto historico de la grande, o la afirmaciéon de que esta tltima
no puede o no quiere -por estructura de costos o por barreras de otro orden- tratar de
eliminar la competencia.

Y es alli, en el escenario de la confrontacion de mercado, en la busqueda de com-
petitividad, donde la unidad econdmica beneficiaria del microcrédito tiene su ma-
yor reto. El transito hacia la formalidad no estid exento de obstaculos, porque los
requerimientos hacia un reconocimiento empresarial pleno no se han flexibilizado
lo suficiente. Por ejemplo, se argumenta que en el caso del registro mercantil, entre
mas pequefa sea una empresa, el porcentaje del valor a pagar sobre los activos sera
mids alto, de modo que en relacion al registro la gran empresa resulta subsidiada por
la pequenia (Acero, 2010).

Por lo demas, el aporte en términos de empleo tiene como lado adverso el hecho
de que los costos laborales pesan mas en la micro y pequefia empresa como propor-
cion de los costos totales, y la formalizacion plena exige importantes incrementos de
tales costos por via de las cargas parafiscales y los aportes de seguridad social. Por lo
que concierne a la carga tributaria, la progresividad en materia de renta puede verse
en alguna medida contrarrestada por el efecto que en la demanda de los bienes tiene
la aplicacion del IVA. Al elevarse los precios por la introduccion del impuesto, es de
esperar que la demanda y los ingresos de la empresa recién formalizada se reduzcan en
una magnitud importante.

Puede decirse entonces que, al menos desde la optica de la politica publica, la
orientacién al micro financiamiento como apoyo a la democratizacion econdmica se
enlaza con todas la demas estrategias de politica sectorial encauzadas a que las unida-
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des productivas de menor dimension se hagan sostenibles y competitivas. El sustituto
estatal para las acciones de acompafiamiento reside en estrategias complementarias de
capacitacion y acceso a tecnologia, de informacion sobre posibilidades de desarrollo
(exportaciones, ferias, estructuracién de cadenas productivas, posibilidades para ser
proveedor del Estado, etc.) y de mejoramiento en las condiciones de costos por via de
los requerimientos para la constitucion y funcionamiento de las empresas y por via de
las politicas en materia tributaria y laboral.

Una vez planteado el contexto de las interacciones interinstitucionales que inciden
en la obtencién de un resultado positivo o negativo para la actividad micro crediticia
individual o colectivamente considerada, cabe volver al propésito inicial de determi-
nar en qué medida los receptores de microcrédito han alcanzado una mejoria signifi-
cativa en su situacién economica respecto de sus contrapartes de similares caracteris-
ticas y que no han sido beneficiarios. En la siguiente seccion se abordan en primera
instancia el problema de la evaluacién de programas sociales y las técnicas estadisticas
documentadas en la literatura especializada y utilizadas en ejercicios empiricos para
posibilitar el emparejamiento entre individuos receptores y no receptores. Luego se ex-
ponen los rasgos caracteristicos de la evaluacion emprendida en Bogota a partir de la
informacion recolectada sobre programas de micro financiamiento o apoyo al mismo;
y finalmente se presentan los resultados alcanzados y sus implicaciones.

2. Metodologia

La evaluacién del impacto de una politica publica esta destinada a determinar si
la intervencion tuvo los efectos deseados sobre los individuos, y si esos efectos son
atribuibles al programa. La evaluacion se realiza mediante inferencia causal, que con-
siste en determinar los efectos de la intervencion sobre algunas variables relevantes
relacionadas con la politica.

En esta evaluacién del impacto del microcrédito, se decidié tomar como variable
relevante la tenencia de activos no financieros, pues ésta podria considerarse, segin
Arun, Imai y Sinha (2006), como una aproximacion a la capacidad productiva de los
hogares. Como plantean Cotler y Rodriguez (2010:65) citando a Arun et al. (2006)
“la acumulacion de estos activos fisicos posibilita que los sectores populares puedan
generar una mayor riqueza —como muchas anécdotas que rodean la experiencia del
Banco Grameen en Bangladesh por ejemplo sugieren- y en esa medida son un posible
indicador de su potencial para mejorar sus condiciones socio econdémicas”.

Para determinar si las familias con acceso al microcrédito poseen mas activos no
financieros, considerados en esta investigacion, como una proxy de la medicion del
bienestar del hogar y del impacto del microcrédito, se requiere comparar la acumula-
cién de activos fijos por parte de hogares que recibieron microcrédito, con la acumula-
cién de activos fijos de hogares que teniendo caracteristicas similares a los anteriores,
no recibieron este tipo de financiamiento. Bajo el supuesto de seleccion sobre los
observables, dicha comparacion se hace utilizando la técnica del estimador Matching,
que serd expuesta a continuacion, junto con la técnica de construccion del indice de

activos, una medida unidimensional que resume la acumulacién de activos fisicos de
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los hogares y facilita la comparacion.

2.1. Evaluacion de programas sociales

La aproximacion del medio académico-investigativo a la valoracion de efectos o
impactos del microcrédito, ha tomado como punto de referencia las metodologias
para la evaluacion de programas sociales o de desarrollo empresarial, dentro de los
que caben actividades como capacitacion, subsidios u otras formas de estimulo dirigi-
das a alguna poblacion de beneficiarios potenciales. Por ejemplo, Burga (2003) realiza
aproximaciones al impacto sobre las horas trabajadas a la semana e ingresos laborales
derivado de la ejecucion del programa de capacitacion laboral juvenil PROJoven en
Lima. La Secretaria de Economia en México (2009) emprendio, por su parte, una
evaluacion del programa para el desarrollo de la industria del software PROSOFT. En
el 4mbito educativo, Brand y Xie (2008) examinan los rendimientos econdémicos de la
educacion superior en Estados Unidos.

En cuanto a la bibliografia especifica de la evaluacion de impacto del microcrédito,
recientemente se han destacado los hallazgos de Karlan y Zinman (2011), y Morduch
(2011).

Karlan y Zinman afirman que: aunque otorgar pequefos préstamos a gente pobre
que opera negocios muy pequefos es promovido ampliamente, como una manera de
combatir la pobreza en el mundo en desarrollo, la evidencia empirica que sustenta
los beneficios importantes del microcrédito, esta cargada de parcialidad porque se
ha enfocado selectivamente en las historias exitosas. Para evitar la parcialidad, ellos
condujeron un estudio al azar de préstamos de microcrédito en las Filipinas, y descu-
brieron que la disponibilidad de micro préstamos amplia la cantidad de toma de prés-
tamo que los individuos asumen, pero que sus negocios no crecen y de hecho pueden
encogerse. Sin embargo, también descubrieron que el microcrédito aumenta los lazos
entre estos individuos y sus comunidades, al punto que el riesgo se vuelve manejable
y el acceso al préstamo informal aumenta.

Por otra parte, Morduch sostiene que la mayoria de la gente que vive en la pobreza
tiene una vida financiera incierta, porque sus ingresos fluctian mucho de un dia al
otro, asi que las personas estan buscando el modo de gestionar mejor sus recursos, no
necesariamente para que sus negocios prosperen, sino para sortear los vaivenes. En
su opinidn, tener acceso no solo al crédito sino también al ahorro, seguros y envio de
dinero proporciona beneficios a los pobres al ayudarles a estabilizar sus vidas. Aunque
una cuenta de ahorro tal vez no saque a una persona de la pobreza, puede reducirle
sus niveles de estrés y ayudarle a evitar una catastrofe financiera.

En América Latina se pueden citar los estudios de Aroca (2002), Henriquez (2009)
y Cotler y Rodriguez (2009).

Aroca (2002) evaluo el impacto de programas de microcrédito de bancos y Orga-
nizaciones no Gubernamentales brasilefias y chilenas, sobre el ingreso promedio de
las personas que recibieron microcrédito, mediante la técnica propensity score y el
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estimador Matching. Los resultados fueron ambiguos: altamente positivo para el mi-
crocrédito administrado por los bancos en Brasil; una evidencia débil para el mismo
caso en Chile y provenientes de ONG en Brasil; e impacto negativo en Chile, para el
microcrédito proveniente de ONG.

Henriquez (2009) mide el impacto de multiples dosis de microcrédito, sobre las
variaciones de las ventas, el empleo y la formalidad de las microempresas en Chile,
utilizando la metodologia de Diferencias en Diferencias Matching. Se concluye que las
microempresas, que hicieron uso intensivo del crédito, obtienen efectos deseables so-
bre el desempefo de sus firmas. Las empresas que obtuvieron quince o mas créditos,
aumentaron sus ventas en un 23%. Un 14% de éstas se incorpor¢ al sistema formal.
Cuando el numero de créditos obtenidos estuvo entre diez y catorce, el incremento
en las ventas asciende al 26%. Las microempresas que obtuvieron entre cinco a nueve
microcréditos redujeron en menor proporcion su contratacion (38%), versus aquellas
empresas que demandan cero créditos en el periodo. Las microempresas con menos
de 5 créditos no presentaron efectos sobre la evolucion de su desempenio medido en
ventas, empleo o formalidad.

Desde otro enfoque, Cotler y Rodriguez (2010) evaltan el impacto del microcrédi-
to sobre un indice de propiedad de activos fisicos de los hogares, utilizando la técnica
propensity score y el estimador Matching, asumiendo que la tenencia de activos fisi-
cos, puede considerarse un buen indicador del bienestar del hogar y de su capacidad
para mejorar sus condiciones socioeconémicas. Se concluye que el financiamiento
formal tiene efecto positivo en el caso urbano y nulo en el caso rural.

2.1.1. El problema de la evaluacion de politicas y la técnica de evaluacion de
impacto

El efecto causal de un tratamiento o politica publica (8;) sobre un individuo i, en
términos de la variable relevante (y) , sobre la cual se espera que la politica tenga un
impacto significativo es:

& =Y1i—Yoi (1)

Donde:

y1i:Valor de la variable resultado si el individuo i participa en el programa.

yoi: Valor de la variable resultado si el individuo i no participa en el programa.

El hecho de que un mismo individuo no pueda estar incluido simultdneamente
dentro de los participantes y no participantes del programa, dificulta la medicién del
efecto de la politica, y esta complicacion es denominada problema fundamental de
los estudios de causalidad. Para superar el problema, las técnicas para la evaluacion
del impacto hacen uso de dos grupos: un grupo afectado por el tratamiento o politica
(grupo de tratados ) y un grupo de no tratados (grupo de control ).

Si el programa, instrumento o politica se dirige a una poblacion especifica (es
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decir, no se asigna aleatoriamente), la medicion convencional de efectos es el efecto
promedio del tratamiento sobre los tratados (ATT, por su sigla en inglés). El efecto
promedio del tratamiento sobre los tratados ATT se define como el efecto promedio
del tratamiento en las personas participantes en el programa por evaluar (Blundell y
Costa, 2007).

ATT = E(y; —yolD = 1) (2)

Donde es la variable indicadora de tratamiento:

D=1 Si i no participa en el programa.

D=0 Si i Si no participa en el programa.

Con la informacion disponible del grupo de tratados Y1i Vier, se obtiene
E(1|D = 1), A partir de la informacién disponible del grupo de control Yoi Vec, se
determina E(y,|D = 0).

Haciendo uso de la informacion disponible, se puede estimar el efecto del trata-
miento D a partir de la expresion:

A=EID =1) —E@olD =0) ()

A=EMID=1)— E(yolD =1) + {E(yo|D = 1) — E(yo|D = 0)}

ATT Sesgo de seleccion
El sesgo proviene de la eventual incidencia de caracteristicas de los individuos que
pueden afectar, al mismo tiempo, la participacion en el programa y los resultados

(Moral, 2009). Sin embargo, si estas caracteristicas son observadas, se puede bajo el
supuesto de seleccion sobre los observables, asumir la ignorabilidad del tratamiento.
Si tales variables son agrupadas en un vector de caracteristicas X, puede evaluarse el
valor medio de y condicional a X, e incorporando el supuesto de seleccion sobre ob-
servables, se tendra que el resultado de los controles se asemejara al valor de y de los
participantes, en el caso en que estos no hubiesen sido beneficiarios del programa.
La ignorabilidad del tratamiento se mantiene si el tratamiento es una funcion
deterministica de . El supuesto de ignorabilidad del tratamiento implica que:

E(y:11D,X) = E(y,1X)
Y lDIX =

E(olD,X) = E(yolX)
Condicional a , el efecto promedio del tratamiento sobre los tratados sera:

ATT(X) = E(y1 =yolD = 1,X) = EQn|D = 1,X) —E(yo|D = 1,X)  (4)

Pero EMolD = 1,X) no se puede hallar a partir de la muestra, porque falta la eviden-
cia contrafactual para los individuos tratados. Sin embargo, bajo el supuesto de selec-
cién sobre los observables, la estimacion del efecto promedio del tratamiento sobre
los tratados, haciendo uso de E(olD = 0,X) en lugar de EGolD =0,X) no generara
ningn sesgo, porque:

E(yolD =1,X) = E(yolD = 0,X) 5)
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Asi que el efecto promedio del tratamiento sobre los tratados, condicional a , sera:

ATT(X) = EQnID = 1,X) — E(y,|D = 0,X) (6)

Para preservar la admisibilidad del supuesto es recomendable la aplicacion de mé-
todos de Matching (emparejamiento), para generar un grupo de control lo mds pareci-
do posible al grupo de tratados con el cual sea comparable. Dado que puede contener
muchas caracteristicas (variables como edad, género, raza, estado civil, escolaridad,
etc.), el emparejamiento no es trivial, porque a cada participante el método le debe
asignar contrapartes en el grupo de control que sean similares en términos de X.

Una de las formas introducidas en la literatura para reducir la complejidad del
condicionamiento de es el empleo del propensity score o probabilidad de ser sujeto
de tratamiento. Este concepto, utilizado por los autores Dehejia y Wahba (1999) es
soportado tedricamente por un teorema de Rosembaum y Rubin (1983), por el cual
genera resultados similares, el condicionamiento de por que el condicionamiento
de por la probabilidad , que es el escalar denominado propensity score. Asi pues, el
emparejamiento ocurrird entre los individuos de los dos grupos que tengan un pro-
pensity score similar.

No obstante, técnicamente cabe considerar aun diversas formas de emparejar. La
forma mas tradicional se denomina método del vecino mds cercano (nearest neigh-
bour), que es de tipo “uno a uno”, es decir que se utiliza sélo un individuo del grupo
de control como contrafactual de cada individuo del grupo de tratamiento. Otros
métodos sugieren que puede mejorarse la eficiencia de las estimaciones de efectos per-
mitiendo cotejos distintos al “uno a uno” mediante procedimientos de suavizamiento
que permiten, para cada tratado, la cercania de varios controles. El método mas utili-
zado de este tipo se denomina Kernel.

Otros tipos de emparejamiento utilizados en la estimacion del impacto del micro-
crédito en esta investigacion son: los métodos de radio y de estratificacion. El primero
define una cota para las diferencias en los valores del propensity score para realizar el
emparejamiento y el segundo agrupa los propensity scores en categorias de un deter-
minado percentil, buscando en cada una el Matching entre individuos de tratamiento
y de control.

2.2. Construccion del indice de activos no financieros

Para acotar el significado de los términos “adquisicion de bienes durables” y “ac-
ceso a servicios”, fue necesario también condensar en una tnica variable (indice de
activos) los distintos activos o servicios susceptibles de adquisicion. La metodologia de
construccién del indice de activos, para las caracteristicas de la vivienda y la propiedad
de activos no financieros sigue la propuesta de Filmer y Pritchett (2001), que se basa
en el método de componentes principales. Esta es una técnica que reduce la dimen-
sionalidad de un conjunto de datos, ordenando por importancia las causas de su va-
riabilidad. Intuitivamente, el primer componente principal de un grupo de variables
es el indice lineal de todas las variables que captura la mayor cantidad de informacion
en comun de todas las variables (Cotler y Rodriguez, 2009).

La idea es la siguiente: se cuenta con un conjunto de informacion sobre los ho-
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gares de los individuos encuestados, que corresponde a ciertas caracteristicas de la
vivienda o la propiedad de activos fisicos {Z1,22, - Za}. La estimacion del indice esta
basada en el primer componente principal de {z1, 22 ... z2}*) que es el que agrupa la
mayor parte de la variabilidad del conjunto de informacién Z.

Sea ¢j = aj121 + aj22; + -+ + ajpz, un vector que resulta de la combinacion lineal del
conjunto de informacién disponible generada por el vector a;.

aj;
F
ajn
Z'=[21,2Z3, e Zp]
G =aj*Z (7

Para encontrar el primer componente principal, se maximiza la varianza del com-
ponente:
Max Var(cj) s.a ajx a; =1 (8b)

Donde la restriccion af  a; = 1 tiene como proposito que el problema tenga solu-

cién tnica. La varianza del componente es la varianza de la combinacion lineal 4 * Z-
Var(c;) = Var(af* Z)
Var(c;) = aj 2a;
2=E(z2)

Debido a la estandarizacién de Z, X es la matriz de correlacion de Z .
Por lo tanto, la funcion objetivo puede ser reescrita de la siguiente forma:

7 Ve —
Max a]-Za}- s.a afx a; =1

La solucion del problema de maximizacion es el sistema lineal de ecuaciones:

Para que este sistema tenga solucion distinta de cero, se requiere que el determi-
nante sea singular:

|Z- A1l =0

De la ecuacién anterior se obtienen los eigenvalores {4, A, ... . A, }de la matriz Z.
Se puede demostrar que la varianza del componente resulta igual al eingenvalor
que da origen al eigenvector @,

Var(c;) =1 ©)

Lo que significa que si se toma el eingenvalor méis grande A;, se encuentra el
eigenvector , que nos da la combinacion lineal de las variables originales con mayor
varianza.

4 Para el calculo de los componentes principales, las variables {z,,z,,....z_ } que representan las caracteristicas de la
vivienda se estandarizan para que tengan media cero y varianza uno.
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3. Datos y Resultados

Las fuentes de informacion de beneficiarios de microcrédito en Bogota fueron el
SENA vy entidades micro financieras como el Banco Mundial de la Mujer (WWB),
Bancamia, las Fundaciones Carvajal y Mario Santodomingo, y las Cajas de Compen-
sacion Compensar y Colsubsidio. Los programas fueron ejecutados durante los afios
2008 y 2009 mediante convocatorias u ofrecimientos directos de entidades micro
financieras. Para el caso del SENA, el grupo de control fue construido utilizando
individuos que solicitaron el microcrédito, y aunque el préstamo les fue aprobado,
decidieron no hacer uso del mismo, porque argumentaban no estar de acuerdo con
las condiciones del préstamo. El grupo de control para beneficiarios de las entidades
microfinancieras fue conformado recolectando informacién de microempresarios en
las mismas zonas de la ciudad y con actividades econdémicas similares a los tratados,
pero que no hubieran hecho uso de microcrédito. Para la construccion del grupo de
tratados de las entidades micro-financieras, solo se encuestd a microempresarios que
hacian uso intensivo del microcrédito, acatando los hallazgos de Henriquez (2009),
que argumenta que lo que realmente mejora el desempefio de las empresas, no es
recibir el microcrédito, sino su uso intensivo.

De las 778 encuestas diligenciadas, fueron validadas 663 para su incorporacién al
ejercicio de estimacion. Cada encuesta incluyd bloques para la captura de informa-
cion de variables condicionantes del microcrédito , relacionadas con caracteristicas
del emprendedor y de su hogar, y un bloque asociado a la posesion de activos o servi-
cios , que da origen al indice de activos o variable resultado , sobre el cual se estima el
impacto del tratamiento (microcrédito).

La tabla No. 1 reporta algunas estadisticas descriptivas de las variables incluidas
en el modelo propensity score. La variable género es una variable binaria que toma el
valor de 1 si el individuo encuestado es un hombre y O en caso contrario. La variable
estcivil es una variable binaria que toma el valor de 1 si la persona es casada o vive en
union libre y O en otro caso, lcényuge es otra variable binaria que toma el valor de 1 si
el conyuge trabaja y O en otro caso. La variable hijos corresponde al numero de hijos
del encuestado. Las variables edad y educ son variables categéricas, la ultima representa
el nivel de educacion del individuo.

La variable edad tiene ocho categorias, divididas en grupos de cinco afos, desde la
categoria de los 18 a 22 afos, hasta la de 58 y mds. La variable educ consta de 7 cate-
gorias, basica primaria, basica secundaria, educacion técnica, educacion tecnoldgica,
pregrado y postgrado.

De los registros incorporados, se encontré que una porcion muy elevada corres-
pondié a mujeres (461 frente a 202 hombres), y ademas los tamafios de las familias
son relativamente grandes (129 encuestados con tres hijos y 145 con cuatro hijos). La
variable de mayor concentracion fue la escolaridad, pues 613 encuestados contaban
solamente con la educacion basica primaria completa. En casi el 80% de los casos
los encuestados tenian conyuge y casi el 60% de ellos trabaja. Segun las estadisticas
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descriptivas el rango de edad promedio esta entre los 38 afios.
Tabla No. 1. Estadisticas descriptivas de las variables socioeconémicas incluidas en el PSM

Mean std. Err. [95% conf. Interwal]
genero . 3046757 . 0178889 . 2695499 . 3398015
edad 4. 898944 . 0960625 4.71032 5.087568
estcivil . 7918552 . 0157789 . 7608725 .8228379
hijos 3.28356 . 0594781 3.166771 3.400348
educ 1.146305 . 021496 1.104096 1.188513
Tlcomyuge .5912519 . 0191067 . 5537349 . 6287689
’ Fuente: Elaboracion propia.

3.1 Indice de activos

El indice de activos que corresponde a la variable de resultado fue construido a
partir de la matriz de propiedad de activos , en la cual se representan las posesiones de
activos por parte de cada hogar a cargo de un individuo del grupo de control o de tra-
tados. Fueron consideradas en un total de quince variables binarias ( si el individuo
posee el activo o servicio ; en el otro caso) y tres variables no binarias.

Variables Binarias
e Radio.

e Televisor.

*  Suscripcion a television por cable.
*  Nevera.

e Lavadora.

e Estufa.

e Mdquina de coser.
* Bicicleta.

*  Moto.

*  Automdéuil.

e Joyas.

e Vivienda.

e Piso firme.

e Teléfono fijo.

* Gas.

Variables No binarias

* Celular: 0 = No tiene; 1 = Prepago; 2 = Postpago.
* Cuartos: Numero de cuartos en la vivienda.
* Camas: Numero de camas.
Los eigenvalores A; de la matriz de correlacion %, son:
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/1;5= {1746,54; 1248,92; 1014,00; 887,92; 800,37; ...}

El eingenvalor mas grande Amax = 1746,54 da origen al componente principal @1
que genera la combinacién lineal de con la varianza mas grande.

0,2781
—0,0161
a; = | 02198

—0,0499

Del producto @1 * Z resultan 663 magnitudes del indice de activos no financieros,
una por cada encuestado, que es la variable resultado que se utiliza para medir el im-
pacto del microcrédito. El valor del indice oscilo entre -0,43 y 2,82. Como las varia-
bles incluidas en el vector se encuentran normalizadas, algunas de las observaciones
de estas variables pueden tomar valores negativos y transmitir este signo al indice, esto
ocurre especialmente en el caso de los individuos que carecen de los activos.

3.2 Propensity score matching y estimacion del impacto del microcrédito

El anexo 1 muestra la estimacién del propensity score y la seleccion de la zona de
soporte comun”. El algoritmo de estimacion verifica que al interior de cada intervalo,
el promedio del propensity score entre los tratados y los de control no difiera. Ade-
mas, se chequea que la distribucion de las variables observables sea la misma, para los
individuos tratados y para los no tratados.

Las variables utilizadas en el modelo Logit, para la estimacion del propensity score,
son las siguientes:

t: Variable de tratamiento (variable dependiente). t=1 Si la persona recibié micro-
crédito y t=0 en el otro caso.

Las variables que explican la variable binaria del tratamiento son las siguientes:

Género, Edad, Edad2, Estcivil, hijos, Educ, Lconyuge

Género: = 1 para Hombre, = O en otro caso.

Edad2:: Es el cuadrado de la edad.

Estcivil:Estado civil del entrevistado. Estcivil=1 Si el entrevistado es casado o vive en
union libre y Estcivil=0 en otro caso.

hijos:: Nimero de hijos que dependen econémicamente del entrevistado.

Educ: Nivel de educacion del entrevistado (agrupado en una variable categérica).
Iconyuge:=1Isi el conyuge trabaja, = O en otro caso.
El modelo logit presenté un bajo poder explicativo en términos del pseudo R?

(R? McFadden=0.028). La tabla No. 2 muestra el cuadro de clasificacion de aciertos,
como medida complementaria de bondad del ajuste. El cuadro evidencia que el mo-

5 Corresponde a aquella zona en la cual los valores de p(X) son comunes en ambas distribuciones, de tratados y
de controles.
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delo clasifica acertadamente el 58.52% de los individuos tratados y no tratados.

El bajo poder explicativo del modelo logit puede ser atribuido al hecho de que el
grupo fue creado de manera minuciosa. Precisamente, mientras mas bajo es el pseu-
do R?, mejor es la semejanza entre los grupos de estudio y control. Adviértase que en
el caso de un experimento social con asignacion aleatoria del tratamiento, ninguna
variable observable podria explicar la asignacién al mismo por definicién. En este
sentido, un bajo poder explicativo del modelo logit puede ser interpretado como una
medida indirecta del grado de efectividad de los grupos de control. No obstante, tam-
bién podria ocurrir que la diferencia entre los grupos de control y el de beneficiarios
sea explicada principalmente por variables no observables.

Aunque el modelo no explique en gran medida la participacion en los programas,
si permite definir los conjuntos de comparacién para cada individuo del grupo de
beneficiarios del microcrédito, para la estimacion no paramétrica del efecto del tra-
tamiento. La inclusion de variables con bajo poder explicativo en la estimacion del
propensity score tiene como proposito alcanzar la mayor calidad posible en el empare-
jamiento de tratados y controles.

Tabla No. 2. Cuadro de clasificacion de aciertos

Trusg
Classified [} ~D Total
+ 50 32 82
- 243 338 581
Total 293 370 663
Classified + if predicted Pr{(D) >= .5
True D defined as © != 0
Sensitivity Ppr{ +| D) 17.06%
Specificity Pr{ -|~D) g1.35%
Positive predictive value Pr{ o] +) 60.98%
Negative predictive wvalue Pri{~o| -} 58.18%
False + rate for true -D Pr{ +|-~D) 8.65%
False - rate for true D Ppr{ -1 D) 82.94%
False + rate for classified + Pri~o| +) 39.02%
False - rate for classified - pr{ ol =) 41.82%
correctly classified 58.52%

Fuente: Elaboracion propia.

Ya en la estimacién del impacto del tratamiento, la hipotesis planteada correspon-
de en términos del método utilizado a que el estimador Matching de ATT, que repre-
senta la diferencia entre los resultados de los individuos tratados y no tratados con
propensity score cercanos, es significativamente diferente de cero, frente a la hipotesis
nula de que tal diferencia no fuese significativa. Ademas de los emparejamientos por
vecino mas cercano y Kernel, se incluyeron dos métodos adicionales: el de radio y el
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de estratificacion. El primero define una cota para las diferencias en los valores del
propensity score para realizar el emparejamiento. El segundo agrupa los propensity
scores en categorias de un determinado percentil, buscando en cada una el Matching
entre individuos de tratamiento y control.

El resumen de las estimaciones se muestra en la tabla No. 3.

Tabla No. 3: Resumen de las estimaciones efectuadas

. No. de | Efecto del Hy:aT =0
emlgae::/g;‘ij:nto tr"\a’?égss con;role tratazﬁent EsEtg:Jar t Ha: Tl =0
Kernel 293 369 0.628 0.138 4.560 | Rechaza Ho
Vecino mds cercano 293 250 0.704 0.167 4.221| Rechaza Ho
Radio 213 261 0.565 0.185 3.04 | Rechaza Ho
Estratificacion 293 369 0.613 0.117 5.221| Rechaza Ho

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: la suma de tratados y controles no es la misma en todos los casos porque cada método segun su especifi-
cidad excluye las observaciones que no se adectian a las condiciones del procedimiento respectivo.

Las pruebas con el estadistico t de student mostraron que al 5% de significancia, se
rechaza en todos los casos la hipotesis nula. De alli, se concluye que hay evidencia de
que el microcrédito tiene impacto positivo sobre el indice de activos fisicos del hogar.
La otorgacion de microcréditos conduce a que el indice de activos crezca en términos
relativos (efecto modelado) entre 0.565 y 0.704 puntos, lo cual equivale a un aumento
de aproximadamente 17% por ciento (efecto en la escala original) del indice promedio
de activos del hogar.

4. Conclusiones

Aun falta que el pais recorra un largo trayecto para lograr experiencias exitosas y
medibles en microfinanzas. Sobre el modelo de micro financiamiento adoptado en
Colombia, es posible que la iniciativa de bancarizacion tergiverse la filosofia original
del microcrédito, dado que no aplican alli los principios de solidaridad o garantia
mancomunada como sustituto de las garantias con bienes de riqueza.

No obstante, se percibe que si las instituciones mas tradicionales de fomento a las
microfinanzas conservan sus practicas, seguiran replicindose efectos positivos, con un
importante impacto sobre la poblacion beneficiaria de los servicios ofrecidos.

La utilizacion del indice de activos resulta de particular utilidad para las evalua-
ciones que, como la emprendida, recurrio a un conjunto de items diversos para con-
ceptuar acerca de las ganancias de bienestar por parte de los hogares. Dado que la
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presencia o ausencia de algunos de los bienes o servicios incorporados en la canasta
puede ser un rasgo propio de algunas zonas geograficas dentro de las localidades de la
ciudad, es entendible que ello pudo dificultar la comparacion entre los tratados y los
controles, dada su semejanza en términos de los bienes de que disponen o carecen los
hogares. Sin embargo, los valores extremos (maximo y minimo) del indice revelan que
la consideracion de distintas clases de activos ayud6 a crear suficiente dispersion en la
variable compuesta de propiedad representada por el indice.

Para las distintas estimaciones realizadas, una por método, se alcanzaron valores
elevados del estadistico t, de manera tal que las probabilidades asociadas de error tipo
I (rechazar la hipotesis nula siendo cierta) son muy inferiores a 5%. Asi entonces, las
mediciones de efectos, al ser significativas para distintas formas de emparejamiento,
fortalecen la percepcién de que tanto sobre los programas y convocatorias evaluados,
como sobre otros similares que paralelamente se hallen en curso, es razonable seguir
previendo resultados positivos de la herramienta de micro financiamiento al empren-
dimiento.

No obstante, el ejercicio de estimacién mostrado debe ser tomado en una medida
adecuada a su contexto, dadas las diferencias entre las caracteristicas de la actividad
econdmica en la capital del pais y lo que ocurre en otras regiones. Es deseable, natu-
ralmente, una progresiva extensién de modelos de gestion y de buenas practicas en
microcrédito, desde los municipios capitales hacia los no capitales, con el consecuen-
te aporte a la mitigacion de fendmenos de exclusion del desarrollo para las capas mas
pobres de la poblacion.
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ANEXO 1
PROPENSITY SCORE

Algorithm to estimate the propensity score

The treatment is t
T Freq. Percent Cum.
0 370 55.81 55.81
1 293 44.19 100.00
Total 663 100.00
Estimation of the propensity score
Iteration 0: log Tikelihood = -455.07513
Iteration 1: log likelihood = -442.43301
Iteration 2: log Tikelihood = -442.33702
Iteration 3 log Tikelihood = -442.33687
Logistic regression Number of obs = 663
LR chi2(7) = 25.48
prob > chiz = 0. 0006
Log likelihood = -442.33687 Pseudo R2 = 0.0280
T Coef. std. Err. z P=|z| [95% conf. Interwval]
genero .2111213 . 2451667 0.86 0.389 —. 2693966 . 6916392
edad —-.1388223 .1390674 -1.00 0.318 —.4113894 .1337448
edadz .0154555 .0136119 1.14 0.256 —.0112233 .0421344
estcivil . 3118207 .1996721 1.56 0.118 —. 0795294 . 7031707
hijos . 0152616 . 0521813 0.29 0.770 —. 0870118 .117535
educ . 6277616 1732221 3.62 0. 000 . 2882526 . 9672707
Tconyuge . 4261925 . 2298185 1.85 0.064 —. 0242434 . 8766284
_cons -1.34825 .4583074 -2.94 0.003 —2.246516 —.4499838

Note: the common support option has been selected
The region of common support is [,27544592; ,93567816]
Description of the estimated propensity score in region of common support

Estimated propensity score

Percentiles smallest

1% . 2816462 . 2754459

5% . 3227966 . 2784686
10% . 3525519 . 2784686 Obs 662
25% . 3871081 . 2784686 sum of wgt. 662
50% . 4391 306 Mean 4421912
Largest std. Dev. . 0957597

75% . 465741 . B496884
Q05 . 5164458 . 8514518 variance . 0091699
95% . 681571 . 8516272 skewness 2.090808
Q9% .B373585 - 9356782 Kurtosis 9.128119
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ANEXO 2
ESTIMADOR MATCHING KERNEL

ATT estimation with the Kernel Matching method

n. treat. n. contr. ATT  std. Err. t

293 369 0.628 . .

Note: Analytical standard errors cannot be computed. Use
the bootstrap option to get bootstrapped standard errors.

Bootstrapping of standard errors

command : attk indice t , pscore(psl) comsup bwidth{.06)
statistic: attk = r{attk)
Bootstrap statistics Number of obs = 663
rReplications = 100
variable Reps Observed Bias std. Err. [95% Conf. Intervall
attk 100 .6277695 .0291505 .1376631 . 3546161 . 9009229 (ND

.3853449 .0002486 (F)
.260025 .8612322 (BC)

Note: N = normal
P = percentile
BC = bias-corrected

ATT estimation with the kernel matching method
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. contr. ATT  s5td. Err. T

293 369 0.628 0.138 4.560
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ANEXO 3

ATT estimation with Nearest Neighbor Matching method
(random draw version)
Analytical standard errors

n. treat. n. Ccontr. ATT std. Err. T

293 250 0.704 0.167 4,206

Note: the numbers of treated and controls refer to actual
nearest neighbour matches

Bootstrapping of standard errors

command: attnd indice t , pscore(psl) comsup
statistic: attnd = r{attnd)
Bootstrap statistics Number of obs

replications

Variable Reps Observed Bias s5td. Err. [95% Conf. Im
artnd 100 .7035416 —. 0129002 .1666624 . 3728472 1
-4055001 Z
. 4361054 1
Note: N = normal
P = percentile
BC = bias-corrected

ATT estimation with Mearest Neighbor Matching method
(random draw version)
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. Ccontr. ATT std. Err. T

218 Sociedad y Economia No. 21, 2011 ¢ pp. 195-220



Microcrédito y bienestar: una evaluacion empirica

ANEXO 4
ESTIMADOR MATCHING VECINO METODO RADIO

ATT estimation with the Radius Matching method
analytical standard errors

n. treat. n. Contr. ATT std. Err. t

213 261 0. 565 0.165 3.425

Note: the numbers of treated and controls refer to actual
matches within radius

Bootstrapping of standard errors

command : attr indice t , pscore(psl) comsup radius(.0001)
statistic: attr = r{attr)
Bootstrap statistics Number of obs = 663
rReplications = 100
variable Reps Observed Bias s5td. Err. [93% Conf. Intervall]
attr 100 .5645548 .0183032 .1853201 . 1968395 . 93227 (N

.2B14758  .9B94735 (P)
.2814758  .9894735 (BC)

Note: N = normal
P = percentile
BC = bias-corrected

ATT estimation with the Radius matching method
Bootstrapped standard errors

n. treat. n. Contr. ATT std. Err. t

213 261 0. 565 0.185 3.046

Note: the numbers of treated and controls refer to actual
matches within radius
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ANEXO 5
ESTIMADOR MATCHING METODO
DE ESTRATIFICACION

ATT estimation with the stratification method
Analytical standard errors

n. treat. n. contr. ATT std. Err. t

293 369 0.613 . .

pootstrapping of standard errors

command : atts indice t , pscore(psl) blockid(bkl) comsup
statistic: atts = r{atrts)
Bootstrap statistics Number of obs = 663
replications = 100
variable Reps Observed Bias std. Err. [95% Conf. Interval]
atts 100 .6129385 .0279926 .1173905 . 3800102 . 8458668 (N)
. 3724785 . 8485138 P
. 3069777 .8234978 (BC)
Note: N = normal
P = percentile
BC = bias-corrected
ATT estimation with the stratification method
Bootstrapped standard errors
n. treat. n. contr. ATT std. Err. T
293 369 0.613 0.117 5.221
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