Microcreédito y su Impacto: Un Acercamiento
con Datos Chilenos

Francisca Henriquez

Oficina de Evaluacidn y Supervision

Banco Interamericano de Desarrollo
Oficina de Evaluacion y Supervision
Working Paper: OVE/WP-03/09
Enero, 2009




Version Electronica:
http://www.iadb.org/ove/DefaultNoCache.aspx?Action=WUCPublications@]ImpactEvaluations

Banco Interamericano de Desarrollo
Washington, D.C.

Oficina de Evaluacion y Supervision, OVE

Microcrédito y su Impacto: Un Acercamiento con Datos
Chilenos

Francisca Henriquez *

* Agradecimientos a la directiva que presidio la Red para el Desarrollo de las
Microfinanzas en Chile A.G. durante el afio 2006, y a las instituciones BancoEstado,
Banco del Desarrollo, Credicoop, INDAP, FINAM y Fondo Esperanza, por la valiosa
contribucion de informacion que permitid el desarrollo de esta investigacion. Se valora
también la contribucion de Inder Ruprah, Luis Marcano, Guilherme Sedlacek, Pablo
Ibarraran, Irani Arraiz, Martin Naranjo, Alessandro Maffioli, Pavel Luengas, Julidn
Cristia, Luis Tejerina, José Miguel Benavente y Diether Beuermann. Los hallazgos e
interpretaciones del autor no representan necesariamente las opiniones del Banco
Interamericano de Desarrollo. Es de aplicacion la habitual declinacion de
responsabilidad. Correspondencia a: Francisca Henriquez, e-mail:
franciscahenriquezp@gmail.com, Oficina de Evaluaciéon y Supervision, Banco
Interamericano de Desarrollo, Stop B-700, 1300 New York Avenue, NW, Washington,
D.C. 20577.


http://www.iadb.org/ove/DefaultNoCache.aspx?Action=WUCPublications@ImpactEvaluations
mailto:franciscahenriquezp@gmail.com

ABSTRACTO

Esta investigacion busca contribuir empiricamente a la discusion sobre el efecto
de las microfinanzas. El estudio presenta una evaluacion de impacto del uso
intensivo del crédito sobre el desempefio de microempresas chilenas con acceso a
este tipo de financiamiento. Los resultados encontrados, utilizando técnicas de
matching, muestran efectos deseables sobre la evolucion del desempefio de las
empresas producto del uso intensivo del crédito, versus la eleccion 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. Ademas, 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
utilizacion del crédito como estrategia de financiamiento.



INTRODUCCION

A partir de la difusién de la exitosa experiencia del Banco Grameen en India, las
microfinanzas se han transformado en una de las alternativas mas populares de
fomento para el desarrollo. De esta manera, han surgido numerosas redes de
microfinanzas que intentan incentivar la colocacion de microcrédito, a través de
la utilizacion de la tecnologia de Grameen. Sin embargo, la oferta de
microcrédito no se limita inicamente a esta tecnologia, y el Banco Grameen no
ha sido la tnica experiencia exitosa al respecto. Ademas, 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 Yunus'.

Por otro lado, es escasa la evidencia empirica a cerca del impacto de las
microfinanzas debido principalmente a las restricciones de acceso a informacién
de microempresas sin acceso al crédito, que puedan utilizarse en la construccion
del escenario contrafactual que aisla el efecto del tratamiento. Ademas, 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 dificil medir el impacto sobre su bienestar
en el corto plazo’.

Esta investigacion busca contribuir empiricamente a la escasa evidencia sobre el
impacto de las microfinanzas, motivando el interés en realizar estudios que no
requieren de una costosa generacion de informacion. De esta manera, la
evaluacion responde a preguntas que van mas alla del simple impacto del acceso
al crédito, utilizando de la mejor manera posible la informacién disponible, que
solo incorpora datos sobre microempresas con acceso, cuyos créditos tienen una
mediana que no permite generalizarlos como microcréditos®. Por otro lado, la
misma metodologia podria aplicarse en paises 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 evaluacion de impacto del uso intensivo del
crédito sobre el desempefio de microempresas chilenas con acceso a
endeudamiento, la cual resulta ser el mejor acercamiento posible a una

"Yunus (2001). Armendariz y Morduch (2005).
2 Armendariz y Morduch (2005).
3 Banco Mundial (2007).



evaluacion de impacto del microcrédito®. Asi, utilizando la metodologia de
Diferencias en Diferencias Matching, se evalu6 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 variacion
en las ventas de las microempresas que obtuvieron diez o mas créditos; la
evolucion del empleo de aquellas que demandaron entre cinco y nueve créditos; y
el incremento en la formalidad de las microempresas que contrataron quince o
mas créditos. En consecuencia, pueden deducirse algunos incrementos indirectos
sobre el bienestar de la poblacion, derivados del mayor empleo, mas acceso a los
beneficios del sector formal e incrementos del ingreso de los microempresarios
producto de las mayores ventas.

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

MICROFINANZAS EN CHILE

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

* Este documento se enmarca dentro de las evaluaciones Ex Post del Departamento de Evaluacion y
Supervision (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 Armendariz y Morduch (2005).

" Navajas y Tejerina (2007).



En 2003, las microempresas chilenas eran responsables del 46% de la ocupacion
privada, empleando a 2,2 millones de personasg. El tamafio del segment09 era de
1.318.952 empresas, de las cuales el 43,3% eran formales'° cuyas ventas

representaban un 3,4% de las ventas totales del pais“.

El porcentaje de microempresas con acceso al crédito era de 39,4% el afio 2000,
en contraste con una participacion de 61%, 72% y 78% de las empresas
pequenias, medianas y grandes, respectivamentelz. Este menor acceso se explica
en parte por las fallas de mercado de seleccion adversa y riesgo moral, las cuales
determinan altas tasas de interés y un racionamiento del microcrédito por debajo
del oOptimo social, justificando el apoyo pl'lblico13 orientado a reducir las
asimetrias de informacion entre prestamistas y prestatariosl4. Sin embargo,
aunque se corrigieran las fallas de mercado y se alcanzara el optimo social, el
acceso de las microempresas al crédito seguiria siendo menor que el de las
empresas de mayor tamafio, debido a un problema natural de seleccion causado
por el mayor costo medio del microcrédito y la elevada tasa de destruccion de
microempresas 13

LA INFORMACION DISPONIBLE

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

8 Casen 2003, considerando a las empresas unipersonales como microempresas.

° De acuerdo a la definicién del Servicio de Impuestos Internos de Chile (SII), se considera
microempresa a toda entidad que ejerce una actividad econémica de forma regular y cuyas ventas
anuales son menores a 2400 UF.

10 SERCOTEC (2005).

" Datos del SII.

"> CEPAL 2004.

13 De acuerdo a Rivas (2004), los instrumentos publicos orientados a expandir la oferta de crédito
para microempresarios se componen de subsidios a los costos de administracion, crédito directo y
seguros.

" Llisterri, J. (2007).

15 Benavente et al. (2005).

16 BancoEstado, Banco del Desarrollo, CREDICOOP, FINAM, Fondo Esperanza e Indap. Fondo
Esperanza, comenz6 su funcionamiento después del afio 2000 y la evaluacion comprende el periodo
2000-2005. Por esta razdn, solo la informacion general expuesta en esta seccion incorpora los datos
de esta institucion, a excepcion de aquellas operaciones con empresas que obtuvieron crédito en
otra institucion.



empresas que durante el periodo aumentaron sus ventas, cambiando su
clasificacion de tamafio de empresa.

Las observaciones de la base de datos corresponden a colocaciones de crédito.
Cada observacion incluye informacion relativa al crédito y a algunas
caracteristicas del empresario y Ia microempresa”. De esta manera, la
informacion sobre una firma se registra cada vez que ésta contrata un crédito en
alguna institucion 18

Tablal: Campos Informacion Disponibles®

Informacion Microempresario | Informacion Microempresa Informacion Crédito
Rut (encriptado mediante Ventas Fecha de colocacion
Algoritmo MD5)

Edad Actividad (giro) Monto

Género Numero de trabajadores Tasa de interés

Comuna Formalidad (variable Numero de cuotas

Ciudad dicotdomica que asume el valor (Namero de créditos otorgados
Region 1 si la microempresa registra  |al microempresario antes del
Situacion o estado civil inicio de actividades en SII).  |afio 2000.

Nivel educacional

Fuente: Elaboracion Propia.

La informacion agregada da cuenta de una oferta creciente en términos del
numero total de créditos, de la media del numero de operaciones por cliente® y
de la mediana del monto del crédito. La evolucion de indicadores de ventas,
antigiiedad, numero de trabajadores y edad del microempresario, sugiere un
incremento en el acceso al crédito proveniente de microempresas de menor
tamafo y de corta historia. Paralelamente, los datos evidencian una expansién del
acceso al crédito hacia mujeres empresarias, dueflos con un nivel mayor de
escolaridad y mas microempresas.

'7 Algunas instituciones no entregaron informacién sobre algunas variables, razén por la cual el
numero de observaciones varia.

'8 Las bases de datos incorpora la informacion encriptada asociada al Rut de cada empresa (o
empresario), permitiendo la realizacion del cruce de informacion de aquellas firmas clientes de dos
0 mas instituciones.

' Ver Anexo 1 para conocer més sobre las fuentes de informacion.

%0 La mediana se mantiene constante.



Gréfico 1: Evolucion de Indicadores®
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Fuente: Elaboracion Propia.

2! Los niveles educacionales son los siguientes: Sin Instruccion Escolar (0), Basica/Preparatoria
Incompleta (1), Bésica/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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METODOLOGIA

La metodologia utilizada para medir el impacto del uso intensivo del crédito
sobre la evolucion de las ventas, numero de trabajadores y nivel de formalidad de
las microempresas fue la de Diferencias en Diferencias Matching, la cual resulta
idonea cuando existen dudas sobre la seleccion de la muestra®.

Esta metodologia simula un experimento natural, en el cual se evalia el efecto
provocado por la participacion en un tratamiento. La medicion se realiza
comparando la evolucién de dos grupos a través del tiempo, uno que ha
participado del tratamiento (factual) y otro estadisticamente 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 periodos de tiempo, se define el
estimador:

Xyvpip = Z [Yit1 _Yito]_ zWijC [th1 _tho] W;

ieT jeC

Donde T y C denotan grupos de tratamiento y control, antes (0) y después (1)
del tratamiento. V\/ijC es el peso asignado al individuo jeC, para compararlo con

el individuo ieT. W, da cuenta de la ponderacion que reconstruye la

distribucion del resultado para la muestra tratada®.

Entre las metodologias de Propensity Score Matching®, se escogieron Kernel
Matching y Matching Uno a Uno, con el fin de realizar un analisis 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 control”. El peso de cada
observacion de control, dentro del promedio ponderado, depende de su cercania

22 Blundell y Costa-Dias (2002).

2 Blundell y Costa-Dias (2002).

2% Entre ellas: Matching Uno a Uno, Matching k-Vecinos mas Cercanos, Kernel Matching, Radius
Matching, Mahalanobis Matching, etc.

2 Se especifica un intervalo que limita la distancia maxima entre el propensity score de cada
observacion del grupo tratado y el conjunto de observaciones de control que luego se ponderan
(ancho de banda).



con el propensity score de la observacion tratada®. Por otro lado, la metodologia
de Matching Uno a Uno busca solo una observacion dentro del grupo de control.
De esta manera, se escoge aquella observacion de control que presente el
propensity score mas cercano’’ al de la observacién de tratamiento®

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 contratacion de dos créditos, en otras
palabras, mientras mas operaciones de créditos realiza una empresa en un periodo
de tiempo determinado, mas intensivamente utiliza esa alternativa de
financiamiento.

Intuitivamente, si una empresa utiliza intensivamente el crédito debiese obtener
efectos positivos sobre la evolucion de su desempefio, ya que se trata de una
decision en el proceso de maximizacion de utilidades. Sin embargo, el ntimero de
créditos demandados no necesariamente es facil de determinar y probablemente
en la demanda individual de crédito existe un punto de saciedad donde la
adquisicion de deuda adicional influye cero o negativamente sobre el desempefo
de la firma.

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

No obstante, a pesar de contar con informacion limitada, es posible evaluar el
impacto del tratamiento en términos de intervalos de nimero de créditos
demandados®’ durante el periodo que va entre el lero de Julio de 2000 y el 30 de
Junio de 2005. Asi, se definieron cuatro tratamientos diferentes. El primero esta
determinado por la demanda de uno a cuatro créditos, cinco a nueve créditos el

26 Especificamente se utilizo Gaussian Kernel Matching, para tres anchos de banda diferentes sobre
el soporte comun de la distribucion del propensity score matching. Los anchos de banda varian
dependiendo del tratamiento evaluado, especificandose aquellos que garantizan un balanceo de la
muestra satisfactorio.

27 Se especifica un radio de distancia maximo de busqueda para encontrar la observacion de control
(caliper). Si el conjunto dado por el radio es vacio, la observacion de tratamiento es eliminada de la
estimacion.

28 Se especificaron tres caliper diferentes en cada caso, escogiéndose aquellos que garantizaran un
satisfactorio balanceo de la muestra.

% Una metodologia 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 contratacion de 15 o mas créditos
en el Gltimo caso.

Los Grupos

Dada la definicion 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 operacion de crédito durante el primer semestre del
ano 2000, informacion utilizada para determinar la informacién de la linea de
base. Asi mismo, las todas las firmas seleccionadas para conformar los grupos
demandaron un crédito durante el segundo semestre del afio 2005. La
informacion asociada a dichas operaciones fue utilizada para la linea de
seguimiento.

Dado lo anterior, los cuatro grupos de tratamiento estan dados por el nlimero de
créditos obtenidos adicionalmente a las dos operaciones utilizadas para definir las
lineas de base y seguimiento; mientras que el Unico grupo de comparacion
registra cero operaciones de crédito durante el intervalo de tiempo de
participacion en el tratamiento.

Tabla2: Lineatemporal: Grupos de Control y Tratamiento

Semestre 1, 2000 Sem2/00 ... Sem1/03 Semestre 2, 2005
# créditos:
Grupo Control 1 0 1
Grupo Tratado 1 n 1
Linea de Base  (tratamiento: n créditos) Seguimiento

Fuente: Elaboracion propia.

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

Tabla3: Grupos de Control y Tratamiento

Horizonte Temporal: 2000 (semestre 2) - 2005 (semestre 1).
Tipologia de Grupo de Grupos de Tratamiento
Tratamiento Control
NUmero de créditos C T1 T2 T3 T4
0 1-4 5-9 10-14 15 y mas
Namero de 214 3.378 4.048 1.116 294
observaciones

Fuente: Elaboracién propia.




Una comparacion directa de los grupos de tratamiento y control entregaria un
efecto causal sesgado o incorrecto del tratamiento, debido a que no se esta ante la
presencia de un experimento natural. Por otro lado, la decisién sobre el numero
de créditos demandados por una firma es enddgena en funcion de caracteristicas
. . 30 : Lo 31
observables y no observables al investigador™ . La literatura econdmica™ sugiere
. . 32
el uso de métodos de matching para resolver los problemas antes planteados™.

RESULTADOS

Para conocer la similitud estadistica entre los grupos de tratamiento y control, o
forzar un balanceo que haga similares a ambos grupos, se estimaron los
propensity score matching® correspondientes a las probabilidades de obtener
entre uno y cuatro créditos, cinco y nueve créditos, diez y catorce créditos, y
quince o mas créditos entre julio de 2000 y junio de 2005,

Dado que la informacion sobre el rango de créditos obtenidos puede agruparse en
una variable policotdmica ordenada“, las probabilidades fueron estimadas
utilizando la metodologia de Multinomial Ordered Probit®®. A continuacién se
presentan los resultados de las distribuciones de propensity score de los grupos

3% El nivel de aversion al riesgo del microempresario, el mecanismo de seleccion del oferente de
crédito y el desempefio histérico de la firma se pueden mencionar entre las variables no
observables. La informacion de la muestra resulta muy limitada si se incorpora un rezago de las
ventas en la ecuacion de participacion.

3 Angrist ¢ Imbens (1998).

32 En este caso, la estimacion del propensity score matching no esta libre de estos problemas, pero
la estimacion estara sesgada en igual medida para las observaciones de ambos grupos. Bajo el
supuesto de que las variables endogenas medidas en la linea de base no estan contemporaneamente
correlacionadas con el error, los estimadores del propensity score matching (multinomial probit
ordenado) son consistentes.

33 Ver en Anexo 2 Resultados Probit Ordenado Multinomial.

3% Las variables incluidas en el proceso de generacién de los propensity score, en sus valores
medidos en la linea de base (ler sem. 2000), fueron: género, edad, region, estado civil, nivel de
escolaridad, actividad de la microempresa, mes de obtencion de crédito, nimero de cuotas crédito,
tasa de interés crédito, valor cuota crédito, monto crédito sobre ventas iniciales, codigo de la
institucion oferente crédito, numero de créditos previos a afio 2000, ventas, numero de trabajadores
y dummy formalidad.

% La  variable policotomica es la  siguiente (x: nGmero de  créditos)

0 si x=0

1 si 1< x <4
Rango # Créditos= 12 si <x <9

3 si 10 < x <14

4 si x 215

36 Para mayor informacién, 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 obtenido®’.

Gréfico 2:

Distribuciones Propensity Score.
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37 Solo se muestran los graficos de las distribuciones de propensity score matching resultantes de la
estimacion 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: Elaboracion propia.

La evaluacion de impacto de cada nivel de nimero de créditos sobre el
desempefio de las microempresas se realizo utilizando la metodologia de DID
Matching. Se realizé un anélisis de sensibilidad a través de la especificacion de
tres estimaciones de Kernel Matching y tres de Matching Uno a Uno™, 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 entrada®’.

En cuanto a las variables de resultado disponibles, se estimé el impacto de los
tratamientos sobre las variaciones*’ en las ventas, numero de trabajadores y nivel
de formalidad de las microempresas“. En la Tabla 4 se presenta el numero de

3% Sin reemplazo.

39 Las pruebas estadisticas de Pstest, Hotelling y Kolmogorov-Smirnov se presentan en el Anexo 3.

40 El cambio en las variables fue medido en base a la informacion de la linea de base y seguimiento,
es decir, entre el primer semestre del afio 2000 y el segundo semestre del afio 2005.

' La variable “nivel de formalidad” es dicotémica. Esta variable asume el valor 1 si la
microempresa registra inicio de actividades en SII, y 0 en caso contrario. Cabe sefialar que la
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observaciones previas al matching, por variable de resultado, distinguiendo por
tipo de tratamiento y grupo

Tabla4: Nudmero de Observaciones por Variable de Resultado
Variable de Grupos Grupos Tratamiento
Resultado Control

Variacion de: 0 créditos |[1-4] créditos| [5-9] créditos [10-14] 15 0 mas
créditos créditos

Ventas 74 1398 1155 227 133

Numero de 74 1401 1154 227 134

Trabajadores

Formalidad 46 1092 1005 205 122

Fuente: Elaboracion propia

Dado el analisis de sensibilidad realizado, se obtuvieron seis estimadores de
impacto® para cada tratamiento definido y variable de resultado. Luego,
unicamente se presenta el efecto del tratamiento determinado por el estimador
mas 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 mas créditos. El grupo de microempresas que obtiene entre
diez y catorce créditos incrementa en promedio un 26% mas sus ventas que
aquellas microempresas que no contraen obligaciones de deuda en dicho periodo.
Asi mismo, la participacion en quince o mas créditos determina una aumento
promedio de 23% en las ventas de las firmas.

Al comparar los resultados con aquellos provenientes de la variacion simple de
las ventas de las firmas tratadas (Naive), 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 tltimo implica que los estimadores de
impacto que resulten positivos reflejan que un mayor numero de observaciones del grupo de
tratamiento se ha vuelto formal, en comparacion al grupo de control.

2 Dependiendo de la fuente de informacion, algunas observaciones de microempresas presentan
campos de datos incompletos, por lo cual el tamafio de la muestra para cada variable de resultado
varia.

* En cada caso se eligi6 el estimador de impacto més conservador en términos de magnitud.
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Tabla5: Impacto sobre la Variacion de las Ventas de la Microempresa
Tratamiento: | Impacto | Efecto Naive Observaciones Matching
Numero de Marginal Impacto | Naive
Créditos Tlc
1-4 -29.036,7 2% -1 622 69| 1398 | Kernel (bwith:
161.720,2 0,00005)
5-9 180.652, 14% -] 24 24| 1155 Uno a Uno (caliper:
4 154.810,9 0,0001)
10-14 342.848, 26% | 276.482,4 | 23| 21 227 | Kernel (bwith:
1* 0,000006)
15 0 mas 503.526, 23% | 173.855,0 11| 41 133 | Kernel (bwith:
7* 0,00003)
*: Significancia estadistica al 90% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia.

En lo que respecta al impacto de los tratamientos sobre la evolucion 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 mas de nueve créditos no entrega resultados significativamente
distintos de cero, al 90% de confianza.

Tabla6: Impacto sobre la Variacion del Namero de Trabajadores de la Microempresa

Tratamiento: | Impacto Efecto Naive | Observaciones Matching
NUmero de Marginal Impacto | Naive
Créditos T1lc
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 0 mas 0,2857 10% | -0,16 71 26 134 | Kernel (bwith: 0.0000098)

*: Significancia estadistica al 90% de confianza.
Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, se deriva solo un impacto positivo y significativo al 90% de
confianza sobre la variacion 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 mas créditos
entre el lero 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 formalizandose en el periodo evaluado.
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Tabla7: Impacto sobre la Variacion de la Formalidad de la Microempresa

Tratamiento: | Impacto | Naive Observaciones Matching
Nimero de Impacto Naive
Créditos T C
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 mas 14,29%%* 1,6% 14 18 122 | Kernel (bwith: 0.0000098)

*: Significancia estadistica al 90% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, es importante sefialar que aunque no se encuentren impactos
significativos producto de la contratacion 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 desempeio 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 entregarian algiin impacto sobre el desempefio de las
firmas.

CONCLUSIONES

La presente investigacion entrega una evaluacion de impacto del uso intensivo
del crédito sobre el desempeiio de las microempresas chilenas entre los afos
2000 y 2005. El estudio pretende contribuir con un acercamiento a la discusion
sobre el impacto de las microfinanzas.

Utilizando una muestra de microempresas chilenas con acceso al crédito,
correspondiente a mas de un 50% del universo de microempresas que accedieron
al sistema financiero formal durante dicho periodo, y la metodologia de
Diferencias en Diferencias Matching, se evalu6 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 desempefio de sus firmas
versus empresas de tamafio micro que, a pesar de acceder al sistema financiero,
eligen alternativas de financiamiento diferentes.

En particular, las empresas que obtienen quince o mas 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 numero de crédito se encuentra entre diez y catorce, el incremento en
las ventas asciende a 26%. Por ultimo, las microempresas que contraen de cinco
a nueve obligaciones crediticias reducen en menor proporciéon su contratacion
(38%), versus aquellas empresas que demandan cero créditos en el periodo.

Aquellas empresas de tamaflo micro que contraen menos de 5 créditos no
presentan efectos sobre la evolucion de su desempefio 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 desempeiio de las firmas, puesto que no se conoce su
desempefio en un escenario de no acceso al crédito. Por otro lado, los impactos
encontrados significativos debiesen ser interpretados como incrementales, ya que
su magnitud seria mayor en caso de realizar un paralelo entre las empresas
evaluadas y aquellas que no acceden al sistema financiero.

Finalmente, es posible sefialar que los resultados positivos en términos del uso
intensivo del crédito encontrados en la presente investigacion, 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; mas trabajadores reflejen mas familias con integrantes
empleados; y una mayor formalizacion se traduzca en mas familias accediendo a
beneficios del sector formal, entre los cuales se pueden mencionar prevision en
salud, jubilacion, seguro de desempleo, y mayores ingresos del Estado
redistribuidos entre mas familias.
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ANEXO 1: PROCESO DE RECOPILACION DE INFORMACION

El proceso de recopilacion de la informacion utilizada en el presente estudio fue
llevado a cabo con la cooperacion de seis instituciones . El proceso se inicia en
el mes de mayo de 2006 y finaliza el 31 de noviembre de dicho afio. La
negociacion con las entidades oferentes del crédito fue compleja debido a la
normativa vigente sobre secreto bancario.

Participaron, a través de la entrega de informacidon, 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 informacién fue encriptada® y entregada a un Consultor del BID* por cada
una de las instituciones antes mencionadas, con el fin de realizar el cruce de
informaciéon de aquellos clientes que obtuvieron créditos en mas de una
institucion durante el periodo 2000-2005. A cambio de ello, las instituciones
solicitaron un subproducto que establece cruces de informacion relevantes para
estas instituciones*, el cual les fue entregado el 20 de diciembre de 2006.

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

* Se les agradece a los representantes del 4rea microempresa de estas instituciones y a sus equipos
de trabajo por su contribucion con la presente investigacion.

Fueron encritados los Rut de las empresas a un Algoritmo llamado MDS5, mediante un programa
computacional desarrollado por Carlos Lauterbach., Doctor en Ciencias de la Computacion de la
Universidad de California, US; a quién se le agradece su valiosa contribucion.
> Francisca Henriquez, consultor a cargo de toda la investigacion.

4 L a estructura solicitada para el subproducto fue definida por la directiva de la Red y entregada el
19 de Diciembre de 2006. Su gran extension 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
estimacion de la ecuacion de participacion, asociados a los distintos rangos de
namero de créditos y clasteres de monto global de crédito relativo a ventas

iniciales, mediante la metodologia de Probit Ordenado Multinomial.

1. Nivel de NUmero de Créditos

Efectos Marginales

Rango NUmero de

oPr(Y=1)/0Xx

OPr(Y=2)/0Xx

APr(Y=3)/0Xx

OPr(Y=4)/0Xx

Créditos

Pseudo R2= 0,091 [1-4] [5-9] [10-14] [15 - 00[
Coeficiente

Género -0.0113125 0.0056489 0.0054353 0.0013584

Edad 0.0025753*%** -0.001286*** -0.0012373%** -0.0003092%**
Regién 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%**
Numero de cuotas 0.0192056*** -0.0095903*** -0.0092277*** -0.0023061***
Numero de créditos -0.0249105***  0.012439%** 0.0119688*** 0.0029911%**
previos 2000

Tasa de interés crédito -0.0074711 0.0037307 0.0035896 0.0008971
inicial

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 0.00000573***  -0.00000286***  -0.00000275***  -0.000000688***
sobre ventas iniciales

Numero de trabajadores  -0.0460076***  (0.0229738*** 0.0221053**%* 0.0055244**%*
Dummy Formalidad -0.1701142***  (0.0849461*** 0.0817348%** 0.0204266***
Institucion donde obtuvo  -0.0298589* 0.01491* 0.0143463* 0.0035853*

crédito inicial
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2. Clusteres de Monto Global de Crédito sobre Ventas Iniciales
Efectos Marginales
Rango MG/V OPr(Y=1)/0Xx OPr(Y=2)/0Xx OPr(Y=3)/0Xk OPr(Y=4)/0X
Pseudo R2 = 10 - 2,6] 12,6 - 5,5] 15,5 -11,4] 111,4 - oo[
0,4645
Coeficiente
Género 0.0383541*** 0.0074514%** 0.0010372%** 0.0000626***
Edad 0.0006859* 0.0001333* 0.0000185* 0.00000112*
Region -0.0008449 -0.0001641 -0.0000228 -0.00000138
Estado civil -0.0690788*** -0.0134206*** -0.0018681*** -0.0001128**%*
Nivel de 0.0023335 0.0004533 0.0000631 0.00000381
escolaridad
Actividad 0.0188206*** 0.0036564*** 0.000509%** 0.0000307***
microempresa
Mes crédito inicial -0.0056556** -0.0010988** -0.0001529** -0.00000924**
Numero de cuotas -0.0024646*** -0.0004788%*** -0.0000667*** -0.00000403**
Numero de 0.0084065%*** 0.0016332%** 0.0002273*%*%* 0.0000137%**
créditos previos
2000
Tasa de interés -0.0105813*** -0.0020557*** -0.0002862*** -0.0000173*%**
crédito inicial
Valor cuota crédito 0.000000764***  (0.000000148%*** 0.0000000207%*3 0.00000000125%3**
inicial
Ventas iniciales -0.0000000355*** -0.0000000069*** -0.000000000961*** -0.000000000058***
Monto crédito -0.00000235***  -.0.000000457***  -0.0000000637***  -0.00000000384%***
inicial sobre ventas
iniciales
Numero de 0.0625423*** 0.0121507%** 0.0016914%3** 0.0001021***
trabajadores
Dummy -0.0218992*** -0.0042546%** -0.0005922*** -0.0000358**
Formalidad
Institucion donde  -0.1265293*** -0.024582%** -0.0034218*** -0.0002066***

obtuvo crédito
inicial
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ANEXO 3: PRUEBAS ESTADISTICAS HOTELLING, KOLMOGOROV-SMIRNOV Y PSTEST

PRUEBAS ESTADISTICAS (NIVEL DE NUMERO DE CREDITOS)

VARIABLE DE RESULTADO: VARIACION 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 HO: 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
HO: Vectors of means are equal for the two groups | HO: Vectors of means are equal for the two groups HO: Vectors of means are equal for the two groups HO: 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)
Variable Sam Mean % % t-test Mean % % t-test Mean % % t-test Mean % % t-test
- ple bias  reduct bias  reduct bias  reduct bias  reduct
Treated  Control |bias| t  p>[tf | Treated  Control |bias| t  p>|tf | Treated Control |bias| t  p>[tf | Treated  Control |bias| t p>f
Género UnM | 15E+00 1.5E+00 3.3 0.3 0.78 | 1.5SE+00 1.5E+00 53 04 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
M | 1.4E+00 1.4E+00 0.0 1000 0.2 0.88 | 1.6E+00 1.4E+00 332 -531.1 0.7 049 | .6E+00 1.6E+00 -39 -75.7 0.6 0.55| 1.3E+00 1.7E+00 -67.2 -186.0 -1.7 0.09
Edad UM | 4 6E+01 4.5E+01 12.9 1.1 026 | 47E+01 4.5E+01  19.5 1.7 0.09 | 47E+01 4.5E+01 234 1.8 0.07 | 4.5E+01 4.5E+01 4.5 03 0.75
M | 49E+01 4.7E+01 27.6 -1129 1.0 0.33 [ 5.0E+01 4.2E+01 759 -289.5 22 0.04 [ 49E+01 4.5E+01 39.7 -699 12 022 | 4.9E+01 44E+01 499 -10144 06 0.54
Region UM | 9 1E+00 8.8E+00 8.7 0.7 047 | 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
M | 8.8E+00 8.6E+00 4.8 448 -0.1 0094 | 1.0E+01 9.8E+00 8.7 531 05 0.61 | 87E+00 9.5E+00 -21.4 127 -1.4 0.17 | 1.0E+01 83E+00 574  -88.5 3.1 0.00
Estadocivil UM | 1 8E+00 1.8E+00 5.5 0.5 0.65 | 1.7E+00 1.8E+00 -13.3 -1.0 031 | 1.3E+00 1.8E+00 -70.8 -4.6 0.00 | 5.0E-01 1.8E+00 -191.0 -12.2°0.00
M | 2.1E+00 1.8E+00 54.0 -884.9 2.1 0.05 | 1.8E+00 1.7E+00 23.8 -794 1.6 0.12 [ 1.6E+00 1.9E+00 -355 499 -1.2 022 | 1.9E+00 1.8E+00  16.1 915 2.6 0.01
L:::;]:L‘;;d UM | 33E+00 3.2E+00 6.2 0.3 0.74 | 3.3E+00  3.2E+00 8.0 04 0.67 | 3.3E+00 3.2E+00 32 0.2 0.88 [ 3.4E+00 3.2E+00 12.0 0.5 0.65
’ M | 30E+00 3.1E+00 -9.6 -54.7 -0.2 0.86 | 3.1IE+00 3.0E+00 119 -478 0.8 0.43 | 3.7E+00 3.1E+00 48.7 -14258 1.5 0.14 | 3.3E+00 2.7E+00 579 -381.5 1.1 0.26
Actividad UM | 4 3E+00  4.5E+00 -16.9 -1.5 0.13 | 4.1E+00 4.5E+00 -26.3 -24 0.02 | 3.7E+00 4.5E+00 -56.3 -44 0.00 | 3.6E+00 4.5E+00 -61.0 -4.3 0.00
meree M | 48E+00 5.2E+00 -25.8 -52.9 -1.4 0.19 [ 42E+00 4.1E+00 59 777 03 0.81 | 40E+00 4.6E+00 -433 229 -1.8 0.09 | 4.1E+00 4.2E+00  -6.0 90.1 1.1 027
Mes cr. UnM | 3 6E+00 3.6E+00 2.7 0.2 0.81 | 3.5E+00 3.6E+00  -5.0 -04 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
M | 46E+00 3.6E+00 53.0 -18343 2.1 0.04 [ 3.4E+00 3.5E+00 -4.7 54  -0.1 095 | 40E+00 3.1E+00 52.1 -584.0 2.0 0.05| 44E+00 2.7E+00 1057 -749 3.6 0.00
Nevotaser. UM | ] 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
M 1 1.6E+01 1.6E+01 4.3 80.6 04 0.73 | 1.3E+01 1.5E+01 -19.5 642 -1.5 0.15| 1.5E+01 1.4E+01 224 743 14 0.17 [ L.3E+01 1.3E+01 49 968 -03 0.74
N C"ézd(:‘(;]s pre- UnM | 2 4E+00 2.1E+00 10.7 0.7 046 | 2.6E+00 2.1E+00 18.2 1.2 023 | 3.7E+00 2.1E+00 459 2.9 0.00 | 2.7E+00 2.1E+00  12.0 0.7 0.46
M | 39E+00 2.1E+00 702 -5548 1.8 0.09 [ 1.6E+00 1.7E+00  -2.9 841 05 0.60 | 3.4E+00 23E+00 31.6 31.1 1.4 0.16 | 3.8E+00 2.5E+00 253 -111.5 03 0.75
Tasainteréscr. UnM | 4 8E-01  3.5E-01 8.2 0.7 049 | 44E-01 3.5E-01 52 04 0.67 | 3.8E-01  3.5E-01 1.7 0.1 090 [ 9.2E-01 3.5E-01 36.2 2.5 0.01




Valor cuota cr.
Ventas
iniciales

Monto cr./
ventas t=0

N trabajadores
Dummy
Formal

Institucion cr.

UnM

UnM

UnM

UnM

UnM

UnM

5.4E-01 -6.2E-02 383 -3669 1.0 0.35
1.9E+04 3.0E+04 -33.0 -2.6 0.01
1.8E+04 2.9E+04 -34.5 -44  -1.6 0.12
1.1E+06 9.3E+05 17.1 1.5 0.14
8.8E+05 8.0E+05 7.9 537 03 0.74
8.7E-01 1.1E+00 -22.8 -2.7 0.01
8.5E-01 8.7E-01 -1.9 916 0.0 0.99
1.7E+00 1.7E+00 5.6 0.5 0.64
1.3E+00 1.6E+00 -24.2 -3353 -1.1 0.27
1.6E-01 -2.7E-01 46.2 4.0 0.00
-1.9E-01 -44E-01 26.7 421 09 038
1.4E+00 1.7E+00 -51.6 -4.2 0.00
1.6E+00 1.7E+00 -232 549 -09 040

7.7E-01  79E-02 422 -703.6 1.0 0.34
1.7E+04  3.0E+04  -39.3 -3.0 0.00
1.4E+04 22E+04 -234  40.6 -1.0 0.35
1.2E+06  9.3E+05  20.5 1.6 0.11
1.1E+06  1.3E+06 -18.6 9.5 -0.5 0.64
7.6E-01 1.1E+00 -33.8 -3.8  0.00
8.6E-01  7.7E-01 9.4 720 0.0 098
1.8E+00 1.7E+00  14.4 1.1 025
1.8E+00 2.2E+00 -33.6 -1339 -1.2 023
3.5E-01 -2.7E-01 704 6.3 0.00
3.8E-01 2.5E-01 14.1 80.0 02 0.82
1.4E+00 1.7E+00 -55.4 -4.3 0.00
1.3E+00 1.5E+00 -50.4 9.1 -1.9 0.06

2.0E-01  1.5E-01 34 -97.1 0.1 091
2.7E+04 3.0E+04  -6.9 -0.5 0.64
2.0E+04 3.1E+04 -30.8 -3472 -12 0.23
1.2E+06  9.3E+05  25.0 1.9 0.06
9.9E+05 7.8E+05  21.7 132 -02 0.85
6.7E-01  1.1E+00 -44.7 -4.1 0.00
1.1E+00  9.6E-01 16.1 640 14 0.16
2.0E+00 1.7E+00  30.3 22 0.03
1.4E+00 1.5E+00  -9.7 679 -1.7 0.11
4.2E-01 -2.7E-01  79.0 6.2 0.00
6.5E-02 -1.7E-01  26.5 664 0.5 0.64
1.8E+00 1.7E+00  12.5 0.8 040
1.5E+00 1.6E+00  -6.9 444 -0.1 0.90
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-43E-01 -1.3E-02 -26.7 262 -1.3 020
83E+04 3.0E+04 924 5.8 0.00
2.5E+04 33E+04 -142 846 -0.8 043
2.5E+06  9.3E+05  56.9 3.5 0.00
1.0E+06  5.2E+05  18.2 68.1 28 0.01
3.8E-01 1.1E+00 -79.2 -6.1  0.00
7.0E-01 9.4E-01 -268 662 -1.5 0.15
3.6E+00 1.7E+00  87.3 55 0.00
2.1E+00 1.2E+00  40.4 538 1.0 034
5.6E-01 -2.7E-01  99.1 7.1 0.00
-1.1E-01 -2.5E-01 162 836 05 0.64
2.6E+00 1.7E+00 1513 10.0 0.00
1.6E+00 1.6E+00 -109 928 -1.7 0.10

PRUEBAS ESTADISTICAS (MONTO GLOBAL DE CREDITO SOBRE VENTAS SEMESTRE 1 2000)

VARIABLE DE RESULTADO: NUMERO DE

TRABAJADORES DE LA EMPRESA

10-26]
Matching One to one (caliper:0.00017)

12,6-55]
Matching One to one (caliper:0.00009)

15,5 - 11,4]
Matching One to one (caliper:0.00007)

111,4 - oo[
Kernel Matching (bwith:0.000004)

Hotelling Test Matched: The null of joint equality of jeans

2-group Hotelling's T-squared = 27.94878
F test statistic: ((60-16-1)/(60-2)(16)) x 27.94878 = 1.2950405
HO: Vectors of means are equal for the two groups
F(16,43)= 1.2950

2-group Hotelling's T-squared = 31.045387
F test statistic: ((72-16-1)/(72-2)(16)) x 31.045387 = 1.5245503

HO: Vectors of means are equal for the two groups
F(16,55)= 1.5246

2-group Hotelling's T-squared = 31.135999
F test statistic: ((20-16-1)/(20-2)(16)) x 31.135999 = 32433333
HO: Vectors of means are equal for the two groups
F(16,3)= 0.3243

2-group Hotelling's T-squared = 42.410944
F test statistic: ((25-15-1)/(25-2)(15)) x 42.410944 = 1.1063724

HO: Vectors of means are equal for the two groups
F(159)= 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)
Variable Sam Mean % % t-test Mean % % t-test Mean % % t-test Mean % % t-test
-ple bias  reduct bias  reduct bias  reduct bias  reduct
Treated  Control |bias| t  p>[tf | Treated Control |bias| t  p>|tf | Treated Control |bias| t  p>[tf | Treated Control |bias| t  p>f
Género UnM [ 1.5E+00 1.5E+00 4.9 04 0.68 | 1.5E+00 1.5SE+00 -1.4 -0.1 091 [ 1.5E+00  1.5E+00 9.1 0.7 046 | 1.5SE+00 1.5E+00 -9.2 -0.7 0.48
M 1 1.4E+00 1.5E+00 -14.5 -195.6 -0.9 037 | 1.5E+00 1.5E+00 -3.4 -1384 -0.2 0.88 | 1.5E+00 1.6E+00 -31.5 -2474 -0.6 0.55| 1.4E+00 1.5E+00 -26.0 -182.8 -0.9 0.36
Edad UM | 4 6E+01 4.5E+01 154 1.3 0.18 | 47E+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 53 04 0.68
M [ 47E+01 44E+01 30.5 -98.0 0.6 0.55 | 4.6E+01 4.4E+01 17.1 190 0.8 045 | 45E+01 4.4E+01 3.6 71.3 0.3 0.79 | 4.6E+01 4.1E+01 440 -7305 1.5 0.14
Region UnM 9 6E+00 8.8E+00  20.2 1.7 0.09 | 9.4E+00 8.8E+00 17.2 14 0.15] 9.1E+00 8.8E+00 7.8 0.6 0.53 | 8.5E+00 8.8E+00  -5.9 -04 0.66
M 1 93E+00 8.8E+00 11.9 41.1 09 040 [ 9.0E+00 9.0E+00 -1.4 921 02 0.85]|81E+00 9.0E+00 -243 -210.0 -1.0 0.34 | 8.9E+00 9.7E+00 -20.9 -253.1 -1.2 0.23
Estadocivil UM | 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 | .7E+00 1.8E+00 -20.4 -1.5 0.15
M | 1.8E+00 1.8E+00 3.3 792  -03 0.76 | 1.7E+00 1.8E+00  -9.0 623 -03 0.78 | 1.5E+00 1.9E+00 -63.9 -185.6 -2.0 0.06 | 1.8E+00 1.8E+00  -8.1 604 02 0281
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Nivelde UM | 30E400 32E+00 3.2 02 086 |32E+00 32E+00 33 02 0.86 | 34E+00 32E+00 163 09 040 | 3.6E+00 3.2E+00  30.6 1.6 0.12
M | 32B+00 33E+00 -11.5 -2584 0.9 039 | 3.3B+00 3.1E+00 10.6 -2255 -1.4 0.7 | 33E+00 23E+00 883 -441.8 2.0 0.7 | 39E+00 3.8E+00 64 791 -07 051

Actividad UM | 4 1E+00 4.5E+00 -29.6 27 001 | 42E+00 4.5E+00 -24.9 23 002 | 42E+00 4.5E+00 -20.5 -1.8 008 | 4.1E+00 4.5E+00 -25.6 .19 0.06
ieree: M | 38E+00 4.3E+00 -34.1 -153 -1.I 028 | 40E+00 4.6E+00 -43.0 -728 -25 001 | 45E+00 4.8E+00 -218 -64 -1.1 027 | 3.6E+00 5.0E+00 -87.0 -2392 -29 0.1

Meser. UM | 3.6E+00 3.6E+00 0.4 0.0 097 | 3.5E+00 3.6E+00  -3.3 03 0.78 | 3.5E+00 3.6E+00 -7.9 0.7 051 |34E+00 3.6E+00 -13.6 -1 0.29

M | 37B+00 3.7E+00 -1.0 -1680 -1.0 032 | 3.4E+00 3.5E+00 29 115 0.7 0.2 | 33E+00 3.9E+00 -35.6 -351.0 -0.9 0.39 | 3.6E+00 3.5E+00 24 822 -0.1 0.94

Newowser.  UnM | | 4E+01 1.6E+01 -32.4 29 000 | 1L3E+01 1.6E+01 -46.7 43 0.0 | 1.3E+01 1.6E+01 -53.5 47 0.00 | 1.2E+01 1.6E+01 -61.7 49 0.00
M | 14B+01 1.7E+01 -493 -523 -19 0.06 | 1.3E+01 1.5E+01 -245 475 04 071 | 13E+01 1.5E+01 -292 455 -0.8 041 | 1.IE+01 1.5E+01 -788 -27.8 -24 0.02

Nerddtospre- UM | 24E+00  2.1E+00 8.3 0.6 0.5 |22B+00 2.1E+00 2.0 0.1 0.89 [3.1E+00 2.1E+00 305 2.0 0.05 | 3.6E+00 2.1E+00  40.1 25 0.01
M | 23B+00 23E+00 07 922 0.0 098 | 2.3B+00 2.1E+00 9.0 -347.0 02 086 | 22E+00 2.8E+00 -19.7 353 -04 0.0 | 40E+00 2.4E+00 43.1 -7.6 12 023

Tasainteréser. UnM | 4.9E-01 3.5E-01 8.7 07 047 | 47801 3.5E-01 75 0.6 0.54 | 46E-01 3.5B-01 65 0.5 061 | 39801 35801 21 02 088
M | 55E-01 S52E-01 1.6 819 -0.5 0.60| 6.0E-01 34E01 166 -1209 14 0.17| 6.0E01 -22E01 504 -6777 1.7 0.10| 67B-01 2.8E-01 239 -1039.0 0.9 0.37

Valorcuotacr. UnM [ 2 4E+04  3.0E+04 -16.0 .12 025 | 2.0E+04 3.0E+04 -29.2 22 003 | 23E+04 3.0E+04 -202 .15 0.14 | 1.9E+04 3.0E+04 -28.8 2.0 005
M | 20E+04 3.1E+04 -29.8 -86.1 -2.1 0.04 | 1.9E+04 3.0E+04 -327 -11.8 -1.8 007 | 2.8E+04 33E+04 -13.1 351 -0.1 090 | 2.0E+04 3.7E+04 -477 -656 -1.6 0.13

Venas  UnM [ 1 7E+06  9.3E+05  50.2 3.5 000 | 1.2E+06 9.3E+05  20.8 1.6 0.11 | 8.0E+05 9.3E+05 -16.3 -1.8 007 | 5.5E+05 9.3E+05 -50.1 5.0 0.00

mees M| 14E+06 1.0E+06 302 397 14 0.7 | 1.3E+06 89E+05 340 -63.6 15 0.5 | 7.0E+05 7.7E+05 -82 499 -03 0.79 | 46E+05 1.0E+06 -72.4 -446 -3.0 001

Momocr/ UM | 6, 0E-01  1IE+00 -55.6 8.1 000 | 74E-01 1.1E+00 -37.6 46 0.00 | 98801 1.1E+00 -10.6 J1.1 028 | 12E+00 1IE+00 133 1.1 029
M | 56E-01 1.1E+00 -63.5 -142 -19 0.06 | 79E-01 1.IE+00 -292 224 -0.8 041 | 13E+00 8.9E-01 392 -270.5 13 020 | 1.6E+00 8.9E-01 677 -407.8 19 0.07

Ntrabajadores  UnM | 2 0E+00 1.7E+00  28.7 22 0.03 | L9E+00 1.7E+00  20.1 1.5 0.13 | 1.7E+00 1.7E+00 7.8 0.6 0.3 | L6E+00 1.7E+00 -1.2 0.1 093
M | 1.5B+00 1.5E+00 3.0 895 0.1 096 | 2.1E+00 1.7E+00 31.1 -549 1.7 0.0 | I.5E+00 1.7E+00 -147 -89.6 -03 0.8 | 1.2E+00 1.4E+00 -16.1 -1267.7 -1.5 0.15

Dummy UM | 2.SE-01  -2.7E-01 553 47 000 | 3.5E-01 -2.7E-01 692 6.1 0.00 | 24801 -27B-01 562 48 000 | 1.8E-01 -2.7E-01 499 39 0.00

M | 31E-01 -3.6E-01 720 -303 3.8 0.00| 34E-01 -24E-01 656 52 3.0 000 | 32E01 -37E-01 756 -346 2.1 0.04|00E+00 -39E-01 433 133 14 0.17

Instincioner.  UnM | | SE+00  1.7E+00 -33.8 2.6 001 | L4E+00 1.7E+00 -42.7 33 0.00 | 1.SE+00 1.7E+00 -33.9 25 001 | 1L4E+00 1.7E+00 -43.7 32 0.00
M | 1.5B+00 1.7E+00 -46.7 -382 2.6 0.01 | 14E+00 1.7E+00 -52.0 -21.6 -23 0.03 | 1.7E+00 1.7E+00 0.0 1000 04 0.72 | 1.6E+00 1.7E+00 227 481 -14 0.18
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