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ABSTRACTO 

Esta investigación busca contribuir empíricamente a la discusión sobre el efecto 
de las microfinanzas. El estudio presenta una evaluación de impacto del uso 
intensivo del crédito sobre el desempeño de microempresas chilenas con acceso a 
este tipo de financiamiento. Los resultados encontrados, utilizando técnicas de 
matching, muestran efectos deseables sobre la evolución del desempeño de las 
empresas producto del uso intensivo del crédito, versus la elección de fuentes 
alternativas de financiamiento. Los impactos encontrados pueden ser asociados a 
incrementos en bienestar, derivados del mayor empleo demandado y los 
aumentos en formalidad de las microempresas. Además, el crecimiento en las 
ventas encontrado puede generar incrementos en ingresos familiares en el corto o 
largo plazo. A través de la evidencia se constatan los beneficios del acceso y 
utilización del crédito como estrategia de financiamiento.   

 

 

 



 

INTRODUCCIÓN 

A partir de la difusión de la exitosa experiencia del Banco Grameen en India, las 
microfinanzas se han transformado en una de las alternativas más populares de 
fomento para el desarrollo. De esta manera, han surgido numerosas redes de 
microfinanzas que intentan incentivar la colocación de microcrédito, a través de 
la utilización de la tecnología de Grameen. Sin embargo, la oferta de 
microcrédito no se limita únicamente a esta tecnología, y el Banco Grameen no 
ha sido la única experiencia exitosa al respecto. Además, surgen dudas acerca del 
impacto sobre el bienestar que determinan las microfinanzas en el mundo, 
cuando las condiciones son diferentes a las que determinaron el éxito de los 
experimentos de Muhammad Yunus1. 

Por otro lado, es escasa la evidencia empírica a cerca del impacto de las 
microfinanzas debido principalmente a las restricciones de acceso a información 
de microempresas sin acceso al crédito, que puedan utilizarse en la construcción 
del escenario contrafactual que aísla el efecto del tratamiento. Además, si se 
considera que familias pobres, asociadas a microempresas de subsistencia, 
usualmente utilizan el micro-excedente de su actividad productiva en 
incrementos de consumo, resulta muy difícil medir el impacto sobre su bienestar 
en el corto plazo2.  

Esta investigación busca contribuir empíricamente a la escasa evidencia sobre el 
impacto de las microfinanzas, motivando el interés en realizar estudios que no 
requieren de una costosa generación de información. De esta manera, la 
evaluación responde a preguntas que van más allá del simple impacto del acceso 
al crédito, utilizando de la mejor manera posible la información disponible, que 
solo incorpora datos sobre microempresas con acceso, cuyos créditos tienen una 
mediana que no permite generalizarlos como microcréditos3. Por otro lado, la 
misma metodología podría aplicarse en países donde el universo de 
microempresarios con acceso al crédito es muy grande, pudiéndose encontrar 
muestra suficiente para evaluar el impacto del uso intensivo del microcrédito.  

De esta manera, se presenta una evaluación de impacto del uso intensivo del 
crédito sobre el desempeño de microempresas chilenas con acceso a 
endeudamiento, la cual resulta ser el mejor acercamiento posible a una 

                                                      
1 Yunus (2001). Armendáriz y Morduch (2005). 
2 Armendariz y Morduch (2005).  
3 Banco Mundial (2007). 
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evaluación de impacto del microcrédito4. Así, utilizando la metodología de 
Diferencias en Diferencias Matching, se evaluó el impacto del tratamiento sobre 
las variaciones de ventas, empleo y formalidad de las microempresas.   

Los resultados dan cuenta de efectos positivos y significativos sobre la variación 
en las ventas de las microempresas que obtuvieron diez o más créditos; la 
evolución del empleo de aquellas que demandaron entre cinco y nueve créditos; y 
el incremento en la formalidad de las microempresas que contrataron quince o 
más créditos. En consecuencia, pueden deducirse algunos incrementos indirectos 
sobre el bienestar de la población, derivados del mayor empleo, más acceso a los 
beneficios del sector formal e incrementos del ingreso de los microempresarios 
producto de las mayores ventas. 

En conclusión, el uso intensivo del crédito determina impactos positivos sobre el 
desempeño de las microempresas con acceso al crédito, e indirectamente 
incrementa el bienestar de la población. De esta manera, es posible recomendar la 
adopción de esta estrategia por sobre otras alternativas de financiamiento, en lo 
que al contexto chileno se refiere. 

 

MICROFINANZAS EN CHILE 

A partir de la difusión de la experiencia del Banco Grameen5, las microfinanzas 
comienzan a ganar protagonismo como estrategia de desarrollo en el mundo6. En 
América Latina y el Caribe han surgido redes de microfinanzas que buscan 
incrementar el acceso, reducir costos de transacción e impulsar la oferta de 
nuevos productos microfinancieros. En este escenario, Nicaragua muestra la 
mayor cobertura de la región en términos de microempresas con acceso al 
crédito, relativo al número total de microempresas formales (58,3%). Chile se 
encuentra en el quinto lugar, con un 19,9% de empresas de tamaño micro con 
acceso al crédito7.  

                                                      
4 Este documento se enmarca dentro de las evaluaciones Ex Post del Departamento de Evaluación y 
Supervisión (OVE) del Banco Inter-Americano de Desarrollo Las operaciones financiadas por el 
BID motivaron este documento son las siguientes: SP-9004342, SP-9005168, CH-0033, SP-
9303207, SP-9303215, TC-9408362, TC-9408732, TC-9502049, SP-9505506, SP-9506017, SP-
9604308, TC-9604308. 
5 Yunus (2001).  
6 Armendáriz y Morduch (2005). 
7 Navajas y Tejerina (2007). 
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En 2003, las microempresas chilenas eran responsables del 46% de la ocupación 
privada, empleando a 2,2 millones de personas8. El tamaño del segmento9 era de 
1.318.952 empresas, de las cuales el 43,3% eran formales10 cuyas ventas 
representaban un 3,4% de las ventas totales del país11.  

El porcentaje de microempresas con acceso al crédito era de 39,4% el año 2000, 
en contraste con una participación de 61%, 72% y 78% de las empresas 
pequeñas, medianas y grandes, respectivamente12. Este menor acceso se explica 
en parte por las fallas de mercado de selección adversa y riesgo moral, las cuales 
determinan altas tasas de interés y un racionamiento del microcrédito por debajo 
del óptimo social, justificando el apoyo público13 orientado a reducir las 
asimetrías de información entre prestamistas y prestatarios14. Sin embargo, 
aunque se corrigieran las fallas de mercado y se alcanzara el óptimo social, el 
acceso de las microempresas al crédito seguiría siendo menor que el de las 
empresas de mayor tamaño, debido a un problema natural de selección causado 
por el mayor costo medio del microcrédito y la elevada tasa de destrucción de 
microempresas15. 

 

LA INFORMACIÓN DISPONIBLE 

Para determinar el impacto del uso intensivo del crédito sobre el desempeño de 
las microempresas se utilizó una muestra de empresas chilenas con acceso al 
crédito, la cual se obtuvo a partir del universo de operaciones de crédito 
colocadas, entre los años 2000 y 2005, en la cartera de microempresas de cinco 
instituciones chilenas16. Se incorporaron también aquellas colocaciones de 

                                                      
8 Casen 2003, considerando a las empresas unipersonales como microempresas.   
9 De acuerdo a la definición del Servicio de Impuestos Internos de Chile (SII), se considera 
microempresa a toda entidad que ejerce una actividad económica de forma regular y cuyas ventas 
anuales son menores a 2400 UF.  
10 SERCOTEC (2005). 
11 Datos del SII. 
12 CEPAL 2004. 
13 De acuerdo a Rivas (2004), los instrumentos públicos orientados a expandir la oferta de crédito 
para microempresarios se componen de subsidios a los costos de administración, crédito directo y 
seguros. 
14 Llisterri, J. (2007). 
15 Benavente et al. (2005). 
16 BancoEstado, Banco del Desarrollo, CREDICOOP, FINAM, Fondo Esperanza e Indap. Fondo 
Esperanza, comenzó su funcionamiento después del año 2000 y la evaluación comprende el período 
2000-2005. Por esta razón, solo la información general expuesta en esta sección incorpora los datos 
de esta institución, a excepción de aquellas operaciones con empresas que obtuvieron crédito en 
otra institución. 

3 



 

empresas que durante el período aumentaron sus ventas, cambiando su 
clasificación de tamaño de empresa.  

Las observaciones de la base de datos corresponden a colocaciones de crédito. 
Cada observación incluye información relativa al crédito y a algunas 
características del empresario y la microempresa17. De esta manera, la 
información sobre una firma se registra cada vez que ésta contrata un crédito en 
alguna institución18.  

Tabla 1: Campos Información Disponibles19 
Información Microempresario Información Microempresa Información Crédito 
Rut (encriptado mediante 
Algoritmo MD5) 

Ventas Fecha de colocación 

Edad Actividad (giro) Monto 
Género Número de trabajadores Tasa de interés 
Comuna Número de cuotas 
Ciudad 
Región 
Situación o estado civil 
Nivel educacional 

Formalidad (variable 
dicotómica que asume el valor 
1 si la microempresa registra 
inicio de actividades en SII). 

Número de créditos otorgados 
al microempresario antes del 
año 2000.  

Fuente: Elaboración Propia. 

La información agregada da cuenta de una oferta creciente en términos del 
número total de créditos, de la media del número de operaciones por cliente20 y 
de la mediana del monto del crédito. La evolución de indicadores de ventas, 
antigüedad, número de trabajadores y edad del microempresario, sugiere un 
incremento en el acceso al crédito proveniente de microempresas de menor 
tamaño y de corta historia. Paralelamente, los datos evidencian una expansión del 
acceso al crédito hacia mujeres empresarias, dueños con un nivel mayor de 
escolaridad y más microempresas. 

 

 

 

                                                      
17 Algunas instituciones no entregaron información sobre algunas variables, razón por la cual el 
número de observaciones varía. 
18 Las bases de datos incorpora la información encriptada asociada al Rut de cada empresa (o 
empresario), permitiendo la realización del cruce de información de aquellas firmas clientes de dos 
o más instituciones. 
19 Ver Anexo 1 para conocer más sobre las fuentes de información. 
20 La mediana se mantiene constante. 
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Gráfico 1: Evolución de Indicadores21 

5 

                                                     

Fuente: Elaboración Propia. 

 

 

 

 
21 Los niveles educacionales son los siguientes: Sin Instrucción Escolar (0), Básica/Preparatoria 
Incompleta (1), Básica/Preparatoria Completa (2), Media/Humanidades Incompleta (3), 
Media/Humanidades Completa (4), Técnico Incompleto (5), Universidad Incompleta (6), Técnico 
Completo (7), Universitaria Completa (8), Post Grado (9). 
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METODOLOGÍA 

La metodología utilizada para medir el impacto del uso intensivo del crédito 
sobre la evolución de las ventas, número de trabajadores y nivel de formalidad de 
las microempresas fue la de Diferencias en Diferencias Matching, la cual resulta 
idónea cuando existen dudas sobre la selección de la muestra22.  

Esta metodología simula un experimento natural, en el cual se evalúa el efecto 
provocado por la participación en un tratamiento. La medición se realiza 
comparando la evolución de dos grupos a través del tiempo, uno que ha 
participado del tratamiento (factual) y otro estadísticamente comparable que no 
ha participado, el cual determina el escenario contrafactual y es construido a 
partir de técnicas de matching.  

Si se observa el mismo individuo en los dos períodos de tiempo, se define el 
estimador: 

[ ] [ ]∑ ∑
∈ ∈ ⎭

⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−−−=
Ti

i
Cj

jtjt
C

ijititMDID wYYWYY
0101

α
. 

Donde  y C  denotan grupos de tratamiento y control, antes (0) y después (1) 
del tratamiento.  es el peso asignado al individuo 

T
C

ijW Cj∈ , para compararlo con 
el individuo i .  da cuenta de la ponderación que reconstruye la 
distribución del resultado para la muestra tratada

T∈ iw
23.  

Entre las metodologías de Propensity Score Matching24, se escogieron Kernel 
Matching y Matching Uno a Uno, con el fin de realizar un análisis de 
sensibilidad. Kernel Matching es una técnica no paramétrica que busca, para cada 
una de las observaciones del grupo tratado, una “pareja” a partir de un promedio 
ponderado de las observaciones del grupo de control25. El peso de cada 
observación de control, dentro del promedio ponderado, depende de su cercanía 

                                                      
22 Blundell y Costa-Dias  (2002). 
23 Blundell y Costa-Dias  (2002). 
24 Entre ellas: Matching Uno a Uno, Matching k-Vecinos más Cercanos, Kernel Matching, Radius 
Matching, Mahalanobis Matching, etc. 
25 Se especifica un intervalo que limita la distancia máxima entre el propensity score de cada 
observación del grupo tratado y el conjunto de observaciones de control que luego se ponderan 
(ancho de banda). 
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con el propensity score de la observación tratada26. Por otro lado, la metodología 
de Matching Uno a Uno busca solo una observación dentro del grupo de control. 
De esta manera, se escoge aquella observación de control que presente el 
propensity score más cercano27 al de la observación de tratamiento28.  

El Tratamiento 

El estudio busca determinar el impacto del uso intensivo del crédito, es decir, el 
efecto del grado de regularidad con el cual las empresas inyectan financiamiento 
adquiriendo deuda. De esta manera, una empresa utiliza intensivamente el crédito 
mientras menos tiempo transcurre entre la contratación de dos créditos, en otras 
palabras, mientras más operaciones de créditos realiza una empresa en un período 
de tiempo determinado, más intensivamente utiliza esa alternativa de 
financiamiento.  

Intuitivamente, si una empresa utiliza intensivamente el crédito debiese obtener 
efectos positivos sobre la evolución de su desempeño, ya que se trata de una 
decisión en el proceso de maximización de utilidades. Sin embargo, el número de 
créditos demandados no necesariamente es fácil de determinar y probablemente 
en la demanda individual de crédito existe un punto de saciedad donde la 
adquisición de deuda adicional influye cero o negativamente sobre el desempeño 
de la firma.  

De esta manera, en un escenario ideal, la evaluación del tratamiento debiese 
probarse marginalmente, es decir, determinar el impacto de un crédito adicional 
sobre la evolución de una variable de resultado. Sin embargo, la información 
disponible en esta investigación no permite llevar a cabo lo anterior. 

No obstante, a pesar de contar con información limitada, es posible evaluar el 
impacto del tratamiento en términos de intervalos de número de créditos 
demandados29 durante el período que va entre el 1ero de Julio de 2000 y el 30 de 
Junio de 2005. Así, se definieron cuatro tratamientos diferentes. El primero está 
determinado por la demanda de uno a cuatro créditos, cinco a nueve créditos el 

                                                      
26 Específicamente se utilizó Gaussian Kernel Matching, para tres anchos de banda diferentes sobre 
el soporte común de la distribución del propensity score matching. Los anchos de banda varían 
dependiendo del tratamiento evaluado, especificándose aquellos que garantizan un balanceo de la 
muestra satisfactorio. 
27 Se especifica un radio de distancia máximo de búsqueda para encontrar la observación de control 
(caliper). Si el conjunto dado por el radio es vacío, la observación de tratamiento es eliminada de la 
estimación.  
28 Se especificaron tres caliper diferentes en cada caso, escogiéndose aquellos que garantizaran un 
satisfactorio balanceo de la muestra.  
29 Una metodología similar se presenta en Benavente, J.M. y Lima, J.L. (2007). 
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segundo, diez a catorce créditos el tercero y la contratación de 15 o más créditos 
en el último caso.  

Los Grupos 

Dada la definición del tratamiento, se definen cinco grupos de microempresas, 
cuatro de tratamiento y uno de control. Todas las empresas tienen acceso al 
crédito, ya que registran una operación de crédito durante el primer semestre del 
año 2000, información utilizada para determinar la información de la línea de 
base. Así mismo, las todas las firmas seleccionadas para conformar los grupos 
demandaron un crédito durante el segundo semestre del año 2005. La 
información asociada a dichas operaciones fue utilizada para la línea de 
seguimiento. 

Dado lo anterior, los cuatro grupos de tratamiento están dados por el número de 
créditos obtenidos adicionalmente a las dos operaciones utilizadas para definir las 
líneas de base y seguimiento; mientras que el único grupo de comparación 
registra cero operaciones de crédito durante el intervalo de tiempo de 
participación en el tratamiento.  

Tabla 2: Línea temporal: Grupos de Control y Tratamiento 

*

Sem2/00 ... Sem1/05Semestre 1, 2000 Semestre 2, 2005
# créditos:

Grupo Control 1 0 1
Grupo Tratado 1 n 1

Línea de Base (tratamiento: n créditos) Seguimiento

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu r
144424443

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

Fuente: Elaboración propia. 

En la tabla 3 se presenta la información disponible, en la etapa previa al 
matching, sobre el número de observaciones por grupo. 

Tabla 3: Grupos de Control y Tratamiento 
 Horizonte Temporal: 2000 (semestre 2) - 2005 (semestre 1). 

Tipología de 
Tratamiento 

Grupo de 
Control 

Grupos de Tratamiento 

C T1 T2 T3 T4 Número de créditos 
0 1 – 4 5 – 9 10 – 14 15 y más 

Número de 
observaciones 

214 3.378 4.048 1.116 294 

Fuente: Elaboración propia. 
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Una comparación directa de los grupos de tratamiento y control entregaría un 
efecto causal sesgado o incorrecto del tratamiento, debido a que no se está ante la 
presencia de un experimento natural. Por otro lado, la decisión sobre el número 
de créditos demandados por una firma es endógena en función de características 
observables y no observables al investigador30. La literatura económica31 sugiere 
el uso de métodos de matching para resolver los problemas antes planteados32. 

 
RESULTADOS 

Para conocer la similitud estadística entre los grupos de tratamiento y control, o 
forzar un balanceo que haga similares a ambos grupos, se estimaron los 
propensity score matching33 correspondientes a las probabilidades de obtener 
entre uno y cuatro créditos, cinco y nueve créditos, diez y catorce créditos, y 
quince o más créditos entre julio de 2000 y junio de 200534.  

Dado que la información sobre el rango de créditos obtenidos puede agruparse en 
una variable policotómica ordenada35, las probabilidades fueron estimadas 
utilizando la metodología de Multinomial Ordered Probit36. A continuación se 
presentan los resultados de las distribuciones de propensity score de los grupos 

                                                      

0 s i x = 0
1 s i 1 x 4

R a n g o  #  C r é d i t o s = 2 s i 5 x 9
3 s i 1 0 x 1 4
4 s i x 1 5

⎧
⎪

30 El nivel de aversión al riesgo del microempresario, el mecanismo de selección del oferente de 
crédito y el desempeño histórico de la firma se pueden mencionar entre las variables no 
observables. La información de la muestra resulta muy limitada si se incorpora un rezago de las 
ventas en la ecuación de participación. 
31 Angrist e Imbens (1998). 
32 En este caso, la estimación del propensity score matching no está libre de estos problemas, pero 
la estimación estará sesgada en igual medida para las observaciones de ambos grupos. Bajo el 
supuesto de que las variables endógenas medidas en la línea de base no están contemporáneamente 
correlacionadas con el error, los estimadores del propensity score matching (multinomial probit 
ordenado) son consistentes.  
33 Ver en Anexo 2 Resultados Probit Ordenado Multinomial. 
34 Las variables incluidas en el proceso de generación de los propensity score, en sus valores 
medidos en la línea de base (1er sem. 2000), fueron: género, edad, región, estado civil, nivel de 
escolaridad, actividad de la microempresa, mes de obtención de crédito, número de cuotas crédito, 
tasa de interés crédito, valor cuota crédito, monto crédito sobre ventas iniciales, código de la 
institución oferente crédito, número de créditos previos a año 2000, ventas, número de trabajadores 
y dummy formalidad. 
35 La variable policotómica es la siguiente (x: número de créditos) 

≤ ≤⎪⎪ ≤ ≤⎨
⎪ ≤ ≤⎪

≥⎪⎩

 

36 Para mayor información, vea Econometric Analysis (Greene, William). 
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de control y tratamiento antes y después del matching, dando cuenta de la 
diferencia entre los grupos y del balanceo obtenido37.  

Gráfico 2: Distribuciones Propensity Score. 
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37 Solo se muestran los gráficos de las distribuciones de propensity score matching resultantes de la 
estimación de impacto sobre el cambio en las ventas de las microempresas. El tipo de matching y 
anchos de banda o caliper utilizados se presentan junto con los resultados de los estimadores de 
impacto. 
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Fuente: Elaboración propia. 

La evaluación de impacto de cada nivel de número de créditos sobre el 
desempeño de las microempresas se realizó utilizando la metodología de DID 
Matching. Se realizó un análisis de sensibilidad a través de la especificación de 
tres estimaciones de Kernel Matching y tres de Matching Uno a Uno38, con el fin 
de obtener resultados robustos y garantizar un balanceo satisfactorio entre los 
grupos de control y tratamiento, simulando un sorteo aleatorio a la entrada39.  

En cuanto a las variables de resultado disponibles, se estimó el impacto de los 
tratamientos sobre las variaciones40 en las ventas, número de trabajadores y nivel 
de formalidad de las microempresas41. En la Tabla 4 se presenta el número de 

 
38 Sin reemplazo. 
39 Las pruebas estadísticas de Pstest, Hotelling y Kolmogorov-Smirnov se presentan en el Anexo 3. 
40 El cambio en las variables fue medido en base a la información de la línea de base y seguimiento, 
es decir, entre el primer semestre del año 2000 y el segundo semestre del año 2005. 
41 La variable “nivel de formalidad” es dicotómica. Esta variable asume el valor 1 si la 
microempresa registra inicio de actividades en SII, y 0 en caso contrario.  Cabe señalar que la 
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observaciones previas al matching, por variable de resultado, distinguiendo por 
tipo de tratamiento y grupo42.  

Tabla 4: Número de Observaciones por Variable de Resultado 
Variable de 
Resultado 

Grupos 
Control 

Grupos Tratamiento 

Variación de: 0 créditos [1-4] créditos [5-9] créditos [10-14] 
créditos 

15 o más 
créditos  

Ventas 74 1398 1155 227 133 
Número de 
Trabajadores 

74 1401 1154 227 134 

Formalidad 46 1092 1005 205 122 
Fuente: Elaboración propia 

Dado el análisis de sensibilidad realizado, se obtuvieron seis estimadores de 
impacto43 para cada tratamiento definido y variable de resultado. Luego, 
únicamente se presenta el efecto del tratamiento determinado por el estimador 
más conservador en términos de su magnitud.  

Los resultados muestran un impacto positivo y significativo, al 90% de 
confianza, sobre el cambio en las ventas de las microempresas, producto de la 
demanda de diez o más créditos. El grupo de microempresas que obtiene entre 
diez y catorce créditos incrementa en promedio un 26% más sus ventas que 
aquellas microempresas que no contraen obligaciones de deuda en dicho período. 
Así mismo, la participación en quince o más créditos determina una aumento 
promedio de 23% en las ventas de las firmas.  

Al comparar los resultados con aquellos provenientes de la variación simple de 
las ventas de las firmas tratadas (Naïve), se encuentra que al aislar el efecto del 
tratamiento aumenta considerablemente la magnitud del impacto. 

 

 

 

                                                                                                                                    
diferencia de esta variable solo puede asumir dos valores, 1 si la microempresa ha pasado de ser 
informal a ser formal y 0 si no ha variado su estado. Lo último implica que los estimadores de 
impacto que resulten positivos reflejan que un mayor número de observaciones del grupo de 
tratamiento se ha vuelto formal, en comparación al grupo de control. 
42 Dependiendo de la fuente de información, algunas observaciones de microempresas presentan 
campos de datos incompletos, por lo cual el tamaño de la muestra para cada variable de resultado 
varía. 
43 En cada caso se eligió el estimador de impacto más conservador en términos de magnitud. 
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Tabla 5: Impacto sobre la Variación de las Ventas de la Microempresa 
Observaciones Matching 

Impacto Naive  
Tratamiento: 
Número de 

Créditos 

Impacto Efecto 
Marginal

Naive 

T C  
1 - 4  -29.036,7 -2% -

161.720,2
622 69 1398 Kernel (bwith: 

0,00005) 
5 - 9 180.652,

4 
14% -

154.810,9
24 24 1155 Uno a Uno (caliper: 

0,0001) 
10 - 14 342.848,

1* 
26% 276.482,4 23 21 227 Kernel (bwith: 

0,000006) 
15 o más 503.526,

7* 
23% 173.855,0 11 41 133 Kernel (bwith: 

0,00003) 
*: Significancia estadística al 90% de confianza. 

Fuente: Elaboración propia. 

En lo que respecta al impacto de los tratamientos sobre la evolución del empleo 
demandado, se encuentra que aquellas firmas que contraen entre cinco y nueve 
créditos presentan un aumento promedio mayor de empleados que sus pares de 
control, equivalente a un 38% (aproximadamente 0,7 empleados). La demanda de 
menos de cinco o más de nueve créditos no entrega resultados significativamente 
distintos de cero, al 90% de confianza. 

Tabla 6: Impacto sobre la Variación del Número de Trabajadores de la Microempresa 
Observaciones 

Impacto 
Tratamiento: 
Número de 

Créditos 

Impacto Efecto 
Marginal 

Naive 

T C 
Naive 

Matching 

1 - 4  -0,0435 -3% -0,17 69 69 1401 Uno a Uno (caliper: 0.0009) 
5 - 9 0,7083* 38% -0,15 24 24 1154 Uno a Uno (caliper: 0.0001) 

10 - 14 0,0690 3% -0,04 29 31 227 Uno a Uno (caliper: 0.0005) 
15 o más 0,2857 10% -0,16 7 26 134 Kernel (bwith: 0.0000098) 

*: Significancia estadística al 90% de confianza. 
Fuente: Elaboración propia. 

Finalmente, se deriva solo un impacto positivo y significativo al 90% de 
confianza sobre la variación de la formalidad de las microempresas. Los 
resultados dan cuenta de un 14% de microempresas tratadas que se han 
incorporado a la formalidad producto de la demanda de quince o más créditos 
entre el 1ero de julio de 2000 y el 30 de junio de 2005. Este resultado es mucho 
mayor que el apreciado a simple vista, el cual da cuenta de un 1,6% de empresas 
tratadas formalizándose en el período evaluado. 
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Tabla 7: Impacto sobre la Variación de la Formalidad de la Microempresa 
Observaciones 

Impacto 
Tratamiento: 
Número de 

Créditos 

Impacto Naive 

T C 
Naive 

Matching 

1 - 4  -1,23% -2,0% 81 39 1092 Uno a Uno (caliper: 0.0009) 
5 - 9 14,63% -1,4% 41 23 1005 Uno a Uno (caliper: 0.0001) 

10 - 14 4,55% -2,0% 22 20 205 Uno a Uno (caliper: 0.0005) 
15 o más 14,29%* 1,6% 14 18 122 Kernel (bwith: 0.0000098) 

*: Significancia estadística al 90% de confianza. 
Fuente: Elaboración propia  

Finalmente, es importante señalar que aunque no se encuentren impactos 
significativos producto de la contratación de menos de 5 créditos, no se puede 
afirmar que el adquirir obligaciones de deuda con esta periodicidad no conduzca 
a efectos positivos sobre el desempeño de las firmas, ya que las empresas 
contrafactuales tienen acceso al crédito. En otras palabras, si se comparara el 
efecto del tratamiento entre microempresas con y sin acceso al crédito, 
posiblemente los resultados entregarían algún impacto sobre el desempeño de las 
firmas.  

 

CONCLUSIONES 

La presente investigación entrega una evaluación de impacto del uso intensivo 
del crédito sobre el desempeño de las microempresas chilenas entre los años 
2000 y 2005. El estudio pretende contribuir con un acercamiento a la discusión 
sobre el impacto de las microfinanzas. 

Utilizando una muestra de microempresas chilenas con acceso al crédito, 
correspondiente a más de un 50% del universo de microempresas que accedieron 
al sistema financiero formal durante dicho período, y la metodología de 
Diferencias en Diferencias Matching, se evaluó el impacto del tratamiento sobre 
las ventas, empleo y formalidad de las microempresas. 

Los resultados muestran que aquellas microempresas que presentan un uso 
intensivo del crédito obtienen efectos deseables sobre el desempeño de sus firmas 
versus empresas de tamaño micro que, a pesar de acceder al sistema financiero, 
eligen alternativas de financiamiento diferentes. 

En particular, las empresas que obtienen quince o más créditos, entre el 1 de julio 
de 2000 y el 30 de junio de 2005, aumentan sus ventas en 23%, y un 14% de ellas 
se incorpora al sistema formal producto de esta estrategia de financiamiento. 
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Cuando el número de crédito se encuentra entre diez y catorce, el incremento en 
las ventas asciende a 26%. Por último, las microempresas que contraen de cinco 
a nueve obligaciones crediticias reducen en menor proporción su contratación 
(38%), versus aquellas empresas que demandan cero créditos en el período. 

Aquellas empresas de tamaño micro que contraen menos de 5 créditos no 
presentan efectos sobre la evolución de su desempeño medido en ventas, empleo 
o formalidad, si se les compara con empresas con acceso al crédito pero que 
deciden por otras estrategias de financiamiento. No obstante, no se puede 
concluir que el adquirir obligaciones de deuda en estos rangos no conduzca a 
efectos positivos sobre el desempeño de las firmas, puesto que no se conoce su 
desempeño en un escenario de no acceso al crédito. Por otro lado, los impactos 
encontrados significativos debiesen ser interpretados como incrementales, ya que 
su magnitud sería mayor en caso de realizar un paralelo entre las empresas 
evaluadas y aquellas que no acceden al sistema financiero. 

Finalmente, es posible señalar que los resultados positivos en términos del uso 
intensivo del crédito encontrados en la presente investigación, pueden ser 
asociados a incrementos en el bienestar de las familias asociadas a estas 
microempresas, en la medida que mayores ventas reflejen mayores ingresos para 
los microempresarios; más trabajadores reflejen más familias con integrantes 
empleados; y una mayor formalización se traduzca en más familias accediendo a 
beneficios del sector formal, entre los cuales se pueden mencionar previsión en 
salud, jubilación, seguro de desempleo, y mayores ingresos del Estado 
redistribuidos entre más familias. 
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ANEXO 1:  PROCESO DE RECOPILACIÓN DE INFORMACIÓN 

El proceso de recopilación de la información utilizada en el presente estudio fue 
llevado a cabo con la cooperación de seis instituciones *.  El proceso se inicia en 
el mes de mayo de 2006 y finaliza el 31 de noviembre de dicho año. La 
negociación con las entidades oferentes del crédito fue compleja debido a la 
normativa vigente sobre secreto bancario.  

Participaron, a través de la entrega de información, las instituciones 
BancoEstado, Banco del Desarrollo, CREDICOOP, FINAM, Fondo Esperanza e 
INDAP, las cuales fueron coordinadas por la Red para el Desarrollo de las 
Microfinanzas en Chile A. G.  

La información fue encriptada44 y entregada a un Consultor del BID45 por cada 
una de las instituciones antes mencionadas, con el fin de realizar el cruce de 
información de aquellos clientes que obtuvieron créditos en más de una 
institución durante el período 2000-2005. A cambio de ello, las instituciones 
solicitaron un subproducto que establece cruces de información relevantes para 
estas instituciones46, el cual les fue entregado el 20 de diciembre de 2006.  

La información recabada corresponde al universo de clientes microempresarios, 
de las instituciones que colaboraron, y su seguimiento a través del tiempo entre 
los años 2000 y 2005.  

 

                                                      
* Se les agradece a los representantes del área microempresa de estas instituciones y a sus equipos 
de trabajo por su contribución con la presente investigación. 
44 Fueron encritados los Rut de las empresas a un Algoritmo llamado MD5, mediante un programa 
computacional desarrollado por Carlos Lauterbach., Doctor en Ciencias de la Computación de la 
Universidad de California, US; a quién se le agradece su valiosa contribución. 
45 Francisca Henríquez, consultor a cargo de toda la investigación. 
46 La estructura solicitada para el subproducto fue definida por la directiva de la Red y entregada el 
19 de Diciembre de 2006. Su gran extensión no permite incorporarlo en este documento. 
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ANEXO 2:  RESULTADOS PROBIT ORDENADO MULTINOMIAL 

En seguida se presentan los resultados de los efectos marginales, resultantes de la 
estimación de  la ecuación de participación, asociados a los distintos rangos de 
número de créditos y clústeres de monto global de crédito relativo a ventas 
iniciales, mediante la metodología de Probit Ordenado Multinomial. 

 
1. Nivel de Número de Créditos 

Efectos Marginales 
Rango Número de 
Créditos 

∂Pr(Y=1)/∂XK ∂Pr(Y=2)/∂XK ∂Pr(Y=3)/∂XK ∂Pr(Y=4)/∂XK 

Pseudo R2= 0,091 [1-4] [5-9] [10-14] [15 - oo[ 
Coeficiente     
Género -0.0113125 0.0056489 0.0054353 0.0013584 
Edad 0.0025753*** -0.001286*** -0.0012373*** -0.0003092*** 
Región 0.0000371 -0.0000185 -0.0000178 -0.00000445 
Estado civil 0.0585963*** -0.0292599*** -0.0281538*** -0.007036*** 
Nivel de escolaridad 0.0043292 -0.0021618 -0.0020801 -0.0005198 
Actividad microempresa 0.0066651 -0.0033282 -0.0032024 -0.0008003 
Mes crédito inicial 0.0284115*** -0.0141872*** -0.0136509*** -0.0034115*** 
Número de cuotas 0.0192056*** -0.0095903*** -0.0092277*** -0.0023061*** 
Número de créditos 
previos 2000 

-0.0249105*** 0.012439*** 0.0119688*** 0.0029911*** 

Tasa de interés crédito 
inicial 

-0.0074711 0.0037307 0.0035896 0.0008971 

Valor cuota crédito inicial -0.0000011*** 0.000000547*** 0.000000527*** 0.000000132*** 
Ventas iniciales -0.00000000118 0.000000000587 0.000000000565 0.000000000141 
Monto crédito inicial 
sobre ventas iniciales 

0.00000573*** -0.00000286*** -0.00000275*** -0.000000688***

Número de trabajadores -0.0460076*** 0.0229738*** 0.0221053*** 0.0055244*** 
Dummy Formalidad -0.1701142*** 0.0849461*** 0.0817348*** 0.0204266*** 
Institución donde obtuvo 
crédito inicial 

-0.0298589* 0.01491* 0.0143463* 0.0035853* 
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2. Clústeres de Monto Global de Crédito sobre Ventas Iniciales 
Efectos Marginales 
Rango MG/V ∂Pr(Y=1)/∂XK ∂Pr(Y=2)/∂XK ∂Pr(Y=3)/∂XK ∂Pr(Y=4)/∂XK 

Pseudo R2 = 
0,4645 

]0 - 2,6] ]2,6 - 5,5] ]5,5 - 11,4] ]11,4 - oo[ 

Coeficiente     
Género 0.0383541*** 0.0074514*** 0.0010372*** 0.0000626*** 
Edad 0.0006859* 0.0001333* 0.0000185* 0.00000112* 
Región -0.0008449 -0.0001641 -0.0000228 -0.00000138 
Estado civil -0.0690788*** -0.0134206*** -0.0018681*** -0.0001128*** 
Nivel de 
escolaridad 

0.0023335 0.0004533 0.0000631 0.00000381 

Actividad 
microempresa 

0.0188206*** 0.0036564*** 0.000509*** 0.0000307*** 

Mes crédito inicial -0.0056556** -0.0010988** -0.0001529** -0.00000924** 
Número de cuotas -0.0024646*** -0.0004788*** -0.0000667*** -0.00000403** 
Número de 
créditos previos 
2000 

0.0084065*** 0.0016332*** 0.0002273*** 0.0000137*** 

Tasa de interés 
crédito inicial 

-0.0105813*** -0.0020557*** -0.0002862*** -0.0000173*** 

Valor cuota crédito 
inicial 

0.000000764*** 0.000000148*** 0.0000000207*** 0.00000000125*** 

Ventas iniciales -0.0000000355*** -0.0000000069*** -0.000000000961*** -0.000000000058***
Monto crédito 
inicial sobre ventas 
iniciales 

-0.00000235*** -0.000000457*** -0.0000000637*** -0.00000000384*** 

Número de 
trabajadores 

0.0625423*** 0.0121507*** 0.0016914*** 0.0001021*** 

Dummy 
Formalidad 

-0.0218992*** -0.0042546*** -0.0005922*** -0.0000358** 

Institución donde 
obtuvo crédito 
inicial 

-0.1265293*** -0.024582*** -0.0034218*** -0.0002066*** 
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ANEXO 3:  PRUEBAS ESTADÍSTICAS HOTELLING, KOLMOGOROV-SMIRNOV Y PSTEST 
PRUEBAS ESTADÍSTICAS (NIVEL DE NÚMERO DE CRÉDITOS)           VARIABLE DE RESULTADO: VARIACIÓN EN LAS VENTAS DE LA EMPRESA 

  [1-4] [5-9] [10-14] [15 - oo[ 
  Kernel Matching   (bwith:0.00005) Matching uno a uno (caliper:0.0001) Kernel Matching   (bwith:0.000006) Kernel Matching   (bwith:0.00003) 

Hotelling Test Matched: The null of joint equality of jeans 
  2-group Hotelling's T-squared = 292.94249 2-group Hotelling's T-squared = 50.297464 2-group Hotelling's T-squared = 39.563638 2-group Hotelling's T-squared = 56.336774 
  F test statistic: ((20-16-1)/(20-2)(16)) x 292.94249 = 3.0514842 H0: Vectors of means are equal for the two groups F test statistic: ((41-16-1)/(41-2)(16)) x 39.563638 = 1.5216784 F test statistic: ((26-16-1)/(26-2)(16)) x 56.336774 = 1.3203931 

  H0: Vectors of means are equal for the two groups H0: Vectors of means are equal for the two groups H0: Vectors of means are equal for the two groups H0: Vectors of means are equal for the two groups 
  F(16,3) =    3.0515   F(16,18) =    1.7147   F(16,24) =    1.5217   F(16,9) =    1.3204   
  Prob > F(16,3) =    0.1946  Prob > F(16,18) =    0.1352  Prob > F(16,24) =    0.1715  Prob > F(16,9) =    0.3446   

Two-sample Kolmogorov-Smirnov test for equality of distribution functions 
  Smaller group D P-v Corrected Smaller group D P-v Corrected Smaller group D P-v Corrected Smaller group D P-v Corrected 
  Untreated: 0.04 0.82   Untreated: 0.04 0.96   Untreated: 0.07 0.87   Untreated: 0.43 0.07   
  Treated:  -0.07 0.58   Treated:  -0.04 0.96   Treated:  -0.07 0.84   Treated:  -0.11 0.84   
  Combined K-S: 0.07 0.95 0.93 Combined K-S: 0.04 1.00 1.00 Combined K-S: 0.07 1.00 1.00 Combined K-S: 0.43 0.14 0.08 

PSTEST (common support) 
Mean % 

reduct 
t-test Mean % 

reduct 
t-test Mean % 

reduct 
t-test Mean % 

reduct 
t-test Variable Sam

- ple 
Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| 
UnM 1.5E+00 1.5E+00 3.3  0.3 0.78 1.5E+00 1.5E+00 5.3  0.4 0.66 1.5E+00 1.5E+00 -2.2  -0.2 0.87 1.4E+00 1.5E+00 -23.5  -1.6 0.11 Género 

M 1.4E+00 1.4E+00 0.0 100.0 0.2 0.88 1.6E+00 1.4E+00 33.2 -531.1 0.7 0.49 1.6E+00 1.6E+00 -3.9 -75.7 0.6 0.55 1.3E+00 1.7E+00 -67.2 -186.0 -1.7 0.09 
UnM 4.6E+01 4.5E+01 12.9  1.1 0.26 4.7E+01 4.5E+01 19.5  1.7 0.09 4.7E+01 4.5E+01 23.4  1.8 0.07 4.5E+01 4.5E+01 4.5  0.3 0.75 Edad 

M 4.9E+01 4.7E+01 27.6 -112.9 1.0 0.33 5.0E+01 4.2E+01 75.9 -289.5 2.2 0.04 4.9E+01 4.5E+01 39.7 -69.9 1.2 0.22 4.9E+01 4.4E+01 49.9 -1014.4 0.6 0.54 
UnM 9.1E+00 8.8E+00 8.7  0.7 0.47 9.5E+00 8.8E+00 18.5  1.6 0.12 9.7E+00 8.8E+00 24.5  1.8 0.07 9.9E+00 8.8E+00 30.5  2.1 0.04 Región 

M 8.8E+00 8.6E+00 4.8 44.8 -0.1 0.94 1.0E+01 9.8E+00 8.7 53.1 0.5 0.61 8.7E+00 9.5E+00 -21.4 12.7 -1.4 0.17 1.0E+01 8.3E+00 57.4 -88.5 3.1 0.00 
UnM 1.8E+00 1.8E+00 5.5  0.5 0.65 1.7E+00 1.8E+00 -13.3  -1.0 0.31 1.3E+00 1.8E+00 -70.8  -4.6 0.00 5.0E-01 1.8E+00 -191.0  -12.2 0.00 Estado civil 

M 2.1E+00 1.8E+00 54.0 -884.9 2.1 0.05 1.8E+00 1.7E+00 23.8 -79.4 1.6 0.12 1.6E+00 1.9E+00 -35.5 49.9 -1.2 0.22 1.9E+00 1.8E+00 16.1 91.5 2.6 0.01 
UnM 3.3E+00 3.2E+00 6.2  0.3 0.74 3.3E+00 3.2E+00 8.0  0.4 0.67 3.3E+00 3.2E+00 3.2  0.2 0.88 3.4E+00 3.2E+00 12.0  0.5 0.65 Nivel de 

escolaridad M 3.0E+00 3.1E+00 -9.6 -54.7 -0.2 0.86 3.1E+00 3.0E+00 11.9 -47.8 0.8 0.43 3.7E+00 3.1E+00 48.7 -1425.8 1.5 0.14 3.3E+00 2.7E+00 57.9 -381.5 1.1 0.26 
UnM 4.3E+00 4.5E+00 -16.9  -1.5 0.13 4.1E+00 4.5E+00 -26.3  -2.4 0.02 3.7E+00 4.5E+00 -56.3  -4.4 0.00 3.6E+00 4.5E+00 -61.0  -4.3 0.00 Actividad 

microe. M 4.8E+00 5.2E+00 -25.8 -52.9 -1.4 0.19 4.2E+00 4.1E+00 5.9 77.7 0.3 0.81 4.0E+00 4.6E+00 -43.3 22.9 -1.8 0.09 4.1E+00 4.2E+00 -6.0 90.1 1.1 0.27 
UnM 3.6E+00 3.6E+00 2.7  0.2 0.81 3.5E+00 3.6E+00 -5.0  -0.4 0.67 3.5E+00 3.6E+00 -7.6  -0.6 0.56 2.6E+00 3.6E+00 -60.4  -4.3 0.00 Mes cr. 

M 4.6E+00 3.6E+00 53.0 -1834.3 2.1 0.04 3.4E+00 3.5E+00 -4.7 5.4 -0.1 0.95 4.0E+00 3.1E+00 52.1 -584.0 2.0 0.05 4.4E+00 2.7E+00 105.7 -74.9 3.6 0.00 
UnM 1.4E+01 1.6E+01 -22.3  -2.1 0.04 1.3E+01 1.6E+01 -54.5  -5.1 0.00 1.1E+01 1.6E+01 -87.3  -6.8 0.00 6.2E+00 1.6E+01 -155.3  -10.8 0.00 N cuotas cr. 

M 1.6E+01 1.6E+01 4.3 80.6 0.4 0.73 1.3E+01 1.5E+01 -19.5 64.2 -1.5 0.15 1.5E+01 1.4E+01 22.4 74.3 1.4 0.17 1.3E+01 1.3E+01 4.9 96.8 -0.3 0.74 
UnM 2.4E+00 2.1E+00 10.7  0.7 0.46 2.6E+00 2.1E+00 18.2  1.2 0.23 3.7E+00 2.1E+00 45.9  2.9 0.00 2.7E+00 2.1E+00 12.0  0.7 0.46 N créditos pre-

2000 M 3.9E+00 2.1E+00 70.2 -554.8 1.8 0.09 1.6E+00 1.7E+00 -2.9 84.1 0.5 0.60 3.4E+00 2.3E+00 31.6 31.1 1.4 0.16 3.8E+00 2.5E+00 25.3 -111.5 0.3 0.75 
Tasa interés cr. UnM 4.8E-01 3.5E-01 8.2  0.7 0.49 4.4E-01 3.5E-01 5.2  0.4 0.67 3.8E-01 3.5E-01 1.7  0.1 0.90 9.2E-01 3.5E-01 36.2  2.5 0.01 
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M 5.4E-01 -6.2E-02 38.3 -366.9 1.0 0.35 7.7E-01 7.9E-02 42.2 -703.6 1.0 0.34 2.0E-01 1.5E-01 3.4 -97.1 0.1 0.91 -4.3E-01 -1.3E-02 -26.7 26.2 -1.3 0.20 
UnM 1.9E+04 3.0E+04 -33.0  -2.6 0.01 1.7E+04 3.0E+04 -39.3  -3.0 0.00 2.7E+04 3.0E+04 -6.9  -0.5 0.64 8.3E+04 3.0E+04 92.4  5.8 0.00 Valor cuota cr. 

M 1.8E+04 2.9E+04 -34.5 -4.4 -1.6 0.12 1.4E+04 2.2E+04 -23.4 40.6 -1.0 0.35 2.0E+04 3.1E+04 -30.8 -347.2 -1.2 0.23 2.5E+04 3.3E+04 -14.2 84.6 -0.8 0.43 
UnM 1.1E+06 9.3E+05 17.1  1.5 0.14 1.2E+06 9.3E+05 20.5  1.6 0.11 1.2E+06 9.3E+05 25.0  1.9 0.06 2.5E+06 9.3E+05 56.9  3.5 0.00 Ventas 

iniciales M 8.8E+05 8.0E+05 7.9 53.7 0.3 0.74 1.1E+06 1.3E+06 -18.6 9.5 -0.5 0.64 9.9E+05 7.8E+05 21.7 13.2 -0.2 0.85 1.0E+06 5.2E+05 18.2 68.1 2.8 0.01 
UnM 8.7E-01 1.1E+00 -22.8  -2.7 0.01 7.6E-01 1.1E+00 -33.8  -3.8 0.00 6.7E-01 1.1E+00 -44.7  -4.1 0.00 3.8E-01 1.1E+00 -79.2  -6.1 0.00 Monto cr./ 

ventas t=0 M 8.5E-01 8.7E-01 -1.9 91.6 0.0 0.99 8.6E-01 7.7E-01 9.4 72.0 0.0 0.98 1.1E+00 9.6E-01 16.1 64.0 1.4 0.16 7.0E-01 9.4E-01 -26.8 66.2 -1.5 0.15 
UnM 1.7E+00 1.7E+00 5.6  0.5 0.64 1.8E+00 1.7E+00 14.4  1.1 0.25 2.0E+00 1.7E+00 30.3  2.2 0.03 3.6E+00 1.7E+00 87.3  5.5 0.00 N trabajadores 

M 1.3E+00 1.6E+00 -24.2 -335.3 -1.1 0.27 1.8E+00 2.2E+00 -33.6 -133.9 -1.2 0.23 1.4E+00 1.5E+00 -9.7 67.9 -1.7 0.11 2.1E+00 1.2E+00 40.4 53.8 1.0 0.34 
UnM 1.6E-01 -2.7E-01 46.2  4.0 0.00 3.5E-01 -2.7E-01 70.4  6.3 0.00 4.2E-01 -2.7E-01 79.0  6.2 0.00 5.6E-01 -2.7E-01 99.1  7.1 0.00 Dummy 

Formal M -1.9E-01 -4.4E-01 26.7 42.1 0.9 0.38 3.8E-01 2.5E-01 14.1 80.0 0.2 0.82 6.5E-02 -1.7E-01 26.5 66.4 0.5 0.64 -1.1E-01 -2.5E-01 16.2 83.6 0.5 0.64 
UnM 1.4E+00 1.7E+00 -51.6  -4.2 0.00 1.4E+00 1.7E+00 -55.4  -4.3 0.00 1.8E+00 1.7E+00 12.5  0.8 0.40 2.6E+00 1.7E+00 151.3  10.0 0.00 Institución cr. 

M 1.6E+00 1.7E+00 -23.2 54.9 -0.9 0.40 1.3E+00 1.5E+00 -50.4 9.1 -1.9 0.06 1.5E+00 1.6E+00 -6.9 44.4 -0.1 0.90 1.6E+00 1.6E+00 -10.9 92.8 -1.7 0.10 

 
PRUEBAS ESTADÍSTICAS (MONTO GLOBAL DE CRÉDITO SOBRE VENTAS SEMESTRE 1 2000)           VARIABLE DE RESULTADO: NÚMERO DE TRABAJADORES DE LA EMPRESA 

  ]0 - 2,6] ]2,6 – 5,5] ]5,5 - 11,4] ]11,4 - oo[ 
  Matching One to one (caliper:0.00017) Matching One to one (caliper:0.00009) Matching One to one (caliper:0.00007) Kernel Matching   (bwith:0.000004) 

Hotelling Test Matched: The null of joint equality of jeans 
  2-group Hotelling's T-squared = 27.94878 2-group Hotelling's T-squared = 31.045387 2-group Hotelling's T-squared = 31.135999 2-group Hotelling's T-squared = 42.410944 
  F test statistic: ((60-16-1)/(60-2)(16)) x 27.94878 = 1.2950405 F test statistic: ((72-16-1)/(72-2)(16)) x 31.045387 = 1.5245503 F test statistic: ((20-16-1)/(20-2)(16)) x 31.135999 = .32433333 F test statistic: ((25-15-1)/(25-2)(15)) x 42.410944 = 1.1063724 

  H0: Vectors of means are equal for the two groups H0: Vectors of means are equal for the two groups H0: Vectors of means are equal for the two groups H0: Vectors of means are equal for the two groups 
  F(16,43) =    1.2950   F(16,55) =    1.5246   F(16,3) =    0.3243   F(15,9) =    1.1064   
  Prob > F(16,43) =    0.2440  Prob > F(16,55) =    0.1243  Prob > F(16,3) =    0.9428   Prob > F(15,9) =    0.4542   

Two-sample Kolmogorov-Smirnov test for equality of distribution functions               
  Smaller group D P-v Corrected Smaller group D P-v Corrected Smaller group D P-v Corrected Smaller group D P-v Corrected 
  Untreated: 0.02 0.98   Untreated: 0.02 0.98   Untreated: 0.05 0.95   Untreated: 0.11 0.77   
  Treated:  -0.04 0.93   Treated:  -0.05 0.87   Treated:  -0.05 0.95   Treated:  -0.07 0.91   
  Combined K-S: 0.04 1.00 1.00 Combined K-S: 0.05 1.00 1.00 Combined K-S: 0.05 1.00 1.00 Combined K-S: 0.11 1.00 1.00 

PSTEST (commom support) 
Mean % 

reduct 
t-test Mean % 

reduct 
t-test Mean % 

reduct 
t-test Mean % 

reduct 
t-test Variable Sam

- ple 
Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| Treated Control 

%   
bias 

|bias| t p>|t| 
UnM 1.5E+00 1.5E+00 4.9  0.4 0.68 1.5E+00 1.5E+00 -1.4  -0.1 0.91 1.5E+00 1.5E+00 9.1  0.7 0.46 1.5E+00 1.5E+00 -9.2  -0.7 0.48 Género 

M 1.4E+00 1.5E+00 -14.5 -195.6 -0.9 0.37 1.5E+00 1.5E+00 -3.4 -138.4 -0.2 0.88 1.5E+00 1.6E+00 -31.5 -247.4 -0.6 0.55 1.4E+00 1.5E+00 -26.0 -182.8 -0.9 0.36 
UnM 4.6E+01 4.5E+01 15.4  1.3 0.18 4.7E+01 4.5E+01 21.1  1.8 0.07 4.6E+01 4.5E+01 12.5  1.1 0.28 4.5E+01 4.5E+01 5.3  0.4 0.68 Edad 

M 4.7E+01 4.4E+01 30.5 -98.0 0.6 0.55 4.6E+01 4.4E+01 17.1 19.0 0.8 0.45 4.5E+01 4.4E+01 3.6 71.3 0.3 0.79 4.6E+01 4.1E+01 44.0 -730.5 1.5 0.14 
UnM 9.6E+00 8.8E+00 20.2  1.7 0.09 9.4E+00 8.8E+00 17.2  1.4 0.15 9.1E+00 8.8E+00 7.8  0.6 0.53 8.5E+00 8.8E+00 -5.9  -0.4 0.66 Región 

M 9.3E+00 8.8E+00 11.9 41.1 0.9 0.40 9.0E+00 9.0E+00 -1.4 92.1 0.2 0.85 8.1E+00 9.0E+00 -24.3 -210.0 -1.0 0.34 8.9E+00 9.7E+00 -20.9 -253.1 -1.2 0.23 
UnM 1.7E+00 1.8E+00 -15.8  -1.2 0.24 1.7E+00 1.8E+00 -23.9  -1.7 0.08 1.7E+00 1.8E+00 -22.4  -1.6 0.11 1.7E+00 1.8E+00 -20.4  -1.5 0.15 Estado civil 

M 1.8E+00 1.8E+00 3.3 79.2 -0.3 0.76 1.7E+00 1.8E+00 -9.0 62.3 -0.3 0.78 1.5E+00 1.9E+00 -63.9 -185.6 -2.0 0.06 1.8E+00 1.8E+00 -8.1 60.4 0.2 0.81 
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UnM 3.2E+00 3.2E+00 -3.2  -0.2 0.86 3.2E+00 3.2E+00 3.3  0.2 0.86 3.4E+00 3.2E+00 16.3  0.9 0.40 3.6E+00 3.2E+00 30.6  1.6 0.12 Nivel de 
escolaridad M 3.2E+00 3.3E+00 -11.5 -258.4 0.9 0.39 3.3E+00 3.1E+00 10.6 -225.5 -1.4 0.17 3.3E+00 2.3E+00 88.3 -441.8 2.0 0.07 3.9E+00 3.8E+00 6.4 79.1 -0.7 0.51 

UnM 4.1E+00 4.5E+00 -29.6  -2.7 0.01 4.2E+00 4.5E+00 -24.9  -2.3 0.02 4.2E+00 4.5E+00 -20.5  -1.8 0.08 4.1E+00 4.5E+00 -25.6  -1.9 0.06 Actividad 
microe. M 3.8E+00 4.3E+00 -34.1 -15.3 -1.1 0.28 4.0E+00 4.6E+00 -43.0 -72.8 -2.5 0.01 4.5E+00 4.8E+00 -21.8 -6.4 -1.1 0.27 3.6E+00 5.0E+00 -87.0 -239.2 -2.9 0.01 

UnM 3.6E+00 3.6E+00 0.4  0.0 0.97 3.5E+00 3.6E+00 -3.3  -0.3 0.78 3.5E+00 3.6E+00 -7.9  -0.7 0.51 3.4E+00 3.6E+00 -13.6  -1.1 0.29 Mes cr. 

M 3.7E+00 3.7E+00 -1.0 -168.0 -1.0 0.32 3.4E+00 3.5E+00 -2.9 11.5 0.7 0.52 3.3E+00 3.9E+00 -35.6 -351.0 -0.9 0.39 3.6E+00 3.5E+00 2.4 82.2 -0.1 0.94 
UnM 1.4E+01 1.6E+01 -32.4  -2.9 0.00 1.3E+01 1.6E+01 -46.7  -4.3 0.00 1.3E+01 1.6E+01 -53.5  -4.7 0.00 1.2E+01 1.6E+01 -61.7  -4.9 0.00 N cuotas cr. 

M 1.4E+01 1.7E+01 -49.3 -52.3 -1.9 0.06 1.3E+01 1.5E+01 -24.5 47.5 0.4 0.71 1.3E+01 1.5E+01 -29.2 45.5 -0.8 0.41 1.1E+01 1.5E+01 -78.8 -27.8 -2.4 0.02 
UnM 2.4E+00 2.1E+00 8.8  0.6 0.55 2.2E+00 2.1E+00 2.0  0.1 0.89 3.1E+00 2.1E+00 30.5  2.0 0.05 3.6E+00 2.1E+00 40.1  2.5 0.01 N créditos pre-

2000 M 2.3E+00 2.3E+00 0.7 92.2 0.0 0.98 2.3E+00 2.1E+00 9.0 -347.0 0.2 0.86 2.2E+00 2.8E+00 -19.7 35.3 -0.4 0.70 4.0E+00 2.4E+00 43.1 -7.6 1.2 0.23 
UnM 4.9E-01 3.5E-01 8.7  0.7 0.47 4.7E-01 3.5E-01 7.5  0.6 0.54 4.6E-01 3.5E-01 6.5  0.5 0.61 3.9E-01 3.5E-01 2.1  0.2 0.88 Tasa interés cr. 

M 5.5E-01 5.2E-01 1.6 81.9 -0.5 0.60 6.0E-01 3.4E-01 16.6 -120.9 1.4 0.17 6.0E-01 -2.2E-01 50.4 -677.7 1.7 0.10 6.7E-01 2.8E-01 23.9 -1039.0 0.9 0.37 
UnM 2.4E+04 3.0E+04 -16.0  -1.2 0.25 2.0E+04 3.0E+04 -29.2  -2.2 0.03 2.3E+04 3.0E+04 -20.2  -1.5 0.14 1.9E+04 3.0E+04 -28.8  -2.0 0.05 Valor cuota cr. 

M 2.0E+04 3.1E+04 -29.8 -86.1 -2.1 0.04 1.9E+04 3.0E+04 -32.7 -11.8 -1.8 0.07 2.8E+04 3.3E+04 -13.1 35.1 -0.1 0.90 2.0E+04 3.7E+04 -47.7 -65.6 -1.6 0.13 
UnM 1.7E+06 9.3E+05 50.2  3.5 0.00 1.2E+06 9.3E+05 20.8  1.6 0.11 8.0E+05 9.3E+05 -16.3  -1.8 0.07 5.5E+05 9.3E+05 -50.1  -5.0 0.00 Ventas 

iniciales M 1.4E+06 1.0E+06 30.2 39.7 1.4 0.17 1.3E+06 8.9E+05 34.0 -63.6 1.5 0.15 7.0E+05 7.7E+05 -8.2 49.9 -0.3 0.79 4.6E+05 1.0E+06 -72.4 -44.6 -3.0 0.01 
UnM 6.0E-01 1.1E+00 -55.6  -8.1 0.00 7.4E-01 1.1E+00 -37.6  -4.6 0.00 9.8E-01 1.1E+00 -10.6  -1.1 0.28 1.2E+00 1.1E+00 13.3  1.1 0.29 Monto cr./ 

ventas t=0 M 5.6E-01 1.1E+00 -63.5 -14.2 -1.9 0.06 7.9E-01 1.1E+00 -29.2 22.4 -0.8 0.41 1.3E+00 8.9E-01 39.2 -270.5 1.3 0.20 1.6E+00 8.9E-01 67.7 -407.8 1.9 0.07 
UnM 2.0E+00 1.7E+00 28.7  2.2 0.03 1.9E+00 1.7E+00 20.1  1.5 0.13 1.7E+00 1.7E+00 7.8  0.6 0.53 1.6E+00 1.7E+00 -1.2  -0.1 0.93 N trabajadores 

M 1.5E+00 1.5E+00 3.0 89.5 0.1 0.96 2.1E+00 1.7E+00 31.1 -54.9 1.7 0.10 1.5E+00 1.7E+00 -14.7 -89.6 -0.3 0.78 1.2E+00 1.4E+00 -16.1 -1267.7 -1.5 0.15 
UnM 2.5E-01 -2.7E-01 55.3  4.7 0.00 3.5E-01 -2.7E-01 69.2  6.1 0.00 2.4E-01 -2.7E-01 56.2  4.8 0.00 1.8E-01 -2.7E-01 49.9  3.9 0.00 Dummy 

Formal M 3.1E-01 -3.6E-01 72.0 -30.3 3.8 0.00 3.4E-01 -2.4E-01 65.6 5.2 3.0 0.00 3.2E-01 -3.7E-01 75.6 -34.6 2.1 0.04 0.0E+00 -3.9E-01 43.3 13.3 1.4 0.17 
UnM 1.5E+00 1.7E+00 -33.8  -2.6 0.01 1.4E+00 1.7E+00 -42.7  -3.3 0.00 1.5E+00 1.7E+00 -33.9  -2.5 0.01 1.4E+00 1.7E+00 -43.7  -3.2 0.00 Institución cr. 

M 1.5E+00 1.7E+00 -46.7 -38.2 -2.6 0.01 1.4E+00 1.7E+00 -52.0 -21.6 -2.3 0.03 1.7E+00 1.7E+00 0.0 100.0 0.4 0.72 1.6E+00 1.7E+00 -22.7 48.1 -1.4 0.18 
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