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A principios de la década de los noventa se desató una vorágine de trabajos 
académicos que tenían por objeto medir la contribución del crédito bancario 
al crecimiento económico.1 A pesar de las múltiples discusiones que se han 
dado en torno a las metodologías ahí utilizadas, a estas alturas hay un relativo 
consenso en la literatura económica respecto a que un mayor desarrollo 
financiero contribuye a un mayor crecimiento económico. 

Dados estos resultados no es casual que dentro del menú de acciones 
encaminadas a combatir la pobreza, las orientadas a elevar el acceso al finan-
ciamiento formal hayan empezado a cobrar mayor importancia. Bien sea 
porque el crédito es visto como un medio para sortear el intervalo de tiempo 
que surge entre la compra de inventarios y la recepción de los ingresos por 
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ventas, o porque se percibe como un instrumento útil para financiar los 
costos de entrada en sectores de alta rentabilidad o porque se considera 
indispensable para alcanzar un tamaño óptimo de planta, lo cierto es que 
el financiamiento es percibido como un importante ingrediente de la lucha 
contra la pobreza pues fomenta el empleo y la producción.   

Si bien a nivel macroeconómico abundan los trabajos que intentan mostrar 
la causalidad de desarrollo financiero a crecimiento económico (véase, por 
ejemplo, Levine 2005), a nivel microeconómico la evidencia no es muy clara 
y menos aún cuando se busca analizar el impacto del desarrollo financiero 
entre las familias de escasos recursos. Hay múltiples anécdotas que sugieren 
que el financiamiento puede ser una herramienta útil para elevar la riqueza 
de los hogares (véase en <www.accion.org>),2 pero son escasos los trabajos 
cuantitativos que basados en datos y metodologías apropiadas pueden probar 
su validez (véase Armendáriz y Morduch 2005). 

Una de las razones que explica el reducido volumen de trabajos empí-
ricos en el tema de impacto es que el creciente número de programas de 
microcréditos es visto como prueba irrefutable del mismo; el simple hecho 
de que exista una demanda por dichos productos es percibido como prueba 
concluyente de su utilidad. Más aún, las altas tasas reales son un indicativo 
del beneficio marginal para los deudores. Ante ello, muchos gobiernos y 
muchos oferentes de micro crédito consideran innecesaria e ineficiente la 
utilización de recursos para medir el impacto de este producto financiero.3 
Tal óptica es lamentable pues además de no contribuir a entender la com-
pleja problemática que subyace a la condición de pobreza tampoco ayuda 
a entender la dinámica de las micro y pequeñas empresas. 

Con el fin de proponer elementos para una respuesta más cabal, el objetivo 
de este estudio consiste en determinar si hogares con financiamiento logran 
acumular más activos físicos que aquellos que –pudiendo haber contado con 

2 Curiosamente es difícil encontrar anécdotas en donde se muestre lo contrario, lo cual sugiere que 
la recolección tiende a estar sesgada hacia los casos de éxito. 
3 Sin embargo, la mayor competencia en el mercado de microcréditos está empujando a las instituciones 
oferentes de los mismos a contar con indicadores de satisfacción de sus clientes como mecanismo 
para elevar su retención y con ello la sustentabilidad financiera de la institución. 
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él– decidieron no tomarlo. Ciertamente, la reducción de la pobreza deriva 
del acceso y uso combinado de activos humanos, físicos, sociales y finan-
cieros (Banco Mundial 2000) por lo que centrarnos en la acumulación de 
activos físicos no nos proporciona una visión global del impacto que pudiera 
tener el financiamiento sobre la pobreza. Sin embargo, la acumulación de 
estos activos físicos posibilita que los sectores populares puedan generar 
una mayor riqueza –como muchas anécdotas que rodean la experiencia del 
Banco Grameen en Bangladesh por ejemplo sugieren– y en esa medida 
son un posible indicador de su potencial para mejorar sus condiciones socio 
económicas, como plantean Arun et al. (2006).

Para ello se utilizará la base de micro datos provenientes de la encuesta 
levantada por el Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi) 
en el 2004. Esta encuesta es un ejercicio que realizó Bansefi en poblaciones 
rurales y semi urbanas donde habían Sociedades de Ahorro y Crédito Popular 
(SACP) –las cuales incluyen cajas de ahorro, cajas solidarias, sociedades de 
ahorro y préstamo, cooperativas, uniones de crédito, sucursales de Bansefi 
y otras entidades que ofrecían microcréditos. Dichas encuestas recogen 
información sobre las características sociodemográficas de los hogares, el 
uso de productos financieros y sus características, la propiedad de activos no 
financieros, el origen de los ingresos del hogar, datos sobre transferencias 
gubernamentales y de remesas, información sobre perturbaciones al hogar 
o a la localidad, entre otros aspectos. 

Con base en esa información, compararemos la acumulación de activos 
fijos por parte de hogares que recibieron un microcrédito con la acumu-
lación de activos por parte de hogares que siendo también miembros de 
este tipo de instituciones y teniendo características similares no solicitaron 
financiamiento de estas u otras instituciones o personas.

La estructura del estudio es la siguiente. La segunda sección presenta 
la justificación teórica del trabajo y una recopilación de la literatura más 
relevante sobre el tema. La sección tres delinea la estrategia metodológica 
y la descripción de las bases de datos. La sección cuatro muestra los resul-
tados. Finalmente, la última sección discute los resultados y presenta las 
conclusiones.
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En los últimos años ha surgido un debate a nivel internacional sobre el papel 
que pueden jugar las microfinanzas en la reducción de la pobreza. Si bien se 
han generado múltiples estudios sobre el tema, los resultados son en general 
mixtos (véase Armendáriz y Morduch 2005:capítulo 8). Además, son pocos 
los trabajos metodológicamente sólidos, pues todo dependerá de cómo se 
generaron los datos, de cómo se controlaron problemas de endogeneidad y 
autoselección, de cómo resolvieron problemas de desgaste de la muestra, de 
las cualidades del grupo control y en general de las bondades y defectos 
de la metodología econométrica utilizada. Ejemplo de ello lo podemos ver 
en el debate que sostuvieron Pitt y Khandker (1988), Morduch (1988) y Pitt 
(1999) alrededor de las características de la población que se utilizó como 
control y cómo una variación de las mismas conducía a que el impacto del 
financiamiento fuera positivo o nulo.

Además de estar a debate las bondades del microcrédito como herra-
mienta para combatir la pobreza, han surgido estudios que muestran que 
el impacto no es homogéneo; depende de las características iniciales de los 
beneficiarios del financiamiento. Así por ejemplo, Zaman (2000) encuentra 
que en Bangladesh las microfinanzas sólo tienen un efecto positivo entre 
aquellos cuyo ingreso estaba por arriba de los cien dólares. En caso de que 
este resultado se obtuviera en otros estudios, ello daría pie –como sugieren 
Armendáriz y Morduch (2005)– a un conflicto entre la sostenibilidad y el 
objetivo social que persiguen muchas instituciones dedicadas a las microfi-
nanzas.4 Sin embargo, la relación entre impacto e ingreso inicial tampoco es 
monotónica. Basados en un trabajo de corte experimental en México, Cotler  
y Woodruff  (2008) hallan que el tamaño del impacto tiende a ser inversa-
mente proporcional al tamaño de las empresas. 

Si bien el trabajo anteriormente citado sugiere una cierta progresividad 
del acceso al financiamiento, otros estudios sugieren que el mismo puede 

4 Para el caso de México, Cotler y Rodríguez-Oreggia (2008) detectan este dilema al analizar datos de 
un conjunto de microfinancieras.
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aumentar el ingreso y la desigualdad. Este es el caso de Mathew (2006). Si 
bien él no logra resolver el problema de causalidad entre ambos indicadores, 
los resultados de Sarangi (2007) apuntan en la misma dirección. Este autor 
realiza un experimento aleatorizado en la India y obtiene que los pobres 
mejoran sus niveles de ingreso al participar en programas de microcréditos. 
Sin embargo, también encuentra que el impacto sobre el ingreso de los po-
bres extremos no es significativo y que es mayor para aquellos hogares que 
poseen más tierras, lo cual induciría a un aumento de la desigualdad.

Además de existir dudas respecto al tamaño del impacto del acceso al 
financiamiento, la conclusión general parece ser que si bien las microfi-
nanzas pueden ser importantes, su impacto se reduce cuando no vienen 
acompañadas de otras medidas. Así por ejemplo, en países como la India 
y Bangladesh la vinculación de políticas de combate a la pobreza con micro-
finanzas ha generado resultados muy limitados en virtud de la ausencia de 
una adecuada focalización (ver por ejemplo, Gaiha et al. 2001). Por otro 
lado, en un experimento aleatorizado en el Perú con grupos de individuos 
que participaban de un programa de microcréditos, Karlan y Valdivia (2007) 
encuentran que aquellos individuos que recibieron un curso sobre mejores 
prácticas empresariales tuvieron mejores resultados en cuanto a la generación 
de ingresos y repago de préstamos, lo cual a su vez coadyuvó a que la insti-
tución microfinanciera viera aumentada la tasa de retención de clientes. En 
este sentido dicho estudio parecería mostrar que el impacto del financia-
miento depende en parte del capital empresarial de los deudores. Por otro 
lado, existen programas de microfinanciamiento que ligan el financiamiento 
con el acceso a servicios de salud como forma de potenciar los beneficios de 
la intervención. A este respecto, McIntosh (2008) encuentra, para el caso 
de Uganda –lugar donde se presenta una de las mayores incidencias de enfer-
medades endémicas en el mundo-, que el aseguramiento contra riesgos de 
gastos en salud no tiene impacto sobre la tasa de repago. Ciertamente tal 
programa incrementó el bienestar de los participantes –y condujo a una 
mayor retención de clientes y a la entrada de nuevos clientes. Sin embargo, 
también generó menores incentivos al ahorro y una mayor demanda de 
préstamos, lo cual sugiere que la política de aseguramiento puede conducir 
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a que se ponga en tela de juicio la sostenibilidad de la institución y se abran 
las puertas a un comportamiento estratégico por parte de los deudores. 

Finalmente, hay otra clase de estudios que busca evaluar el impacto del 
acceso al financiamiento sobre variables no relacionadas con el ingreso. A 
este respecto podemos citar los trabajos de Holvoet (2004, 2005). En el pri-
mero se analiza como los microcréditos incidían en el poder que tenían las 
mujeres en la toma de decisiones del hogar, mientras que en el segundo se 
evaluaba el impacto del financiamiento sobre el analfabetismo y los niveles 
de educación de los hogares. Holvoet encuentra una cierta superioridad de 
los créditos grupales por encima de los individuales pues eleva el empode-
ramiento de las mujeres y los niveles de educación de los menores de edad 
y muy especialmente de las niñas. 

D���� � ����������� 

Datos

Para efectos de medir el impacto que tiene el uso de préstamos sobre la acumu-
lación de activos del hogar, recurrimos a la encuesta que levantó  Bansefi 
durante 2004. Si bien esta encuesta se origina como un panel a desarrollarse 
en varios años, existe un problema de atrición no aleatorio en el levanta-
miento de los datos que se agudiza entre aquellos que contaban con productos 
financieros5 (véase Woodruff  y Martínez 2009). De manera adicional, 
también se registran algunos problemas de la misma índole en el registro 
de activos. Por esta razón, en este trabajo se decidió utilizar sólo los datos 
contenidos en la línea basal levantada en 2004 y utilizamos una metodología 
cuasi-experimental que nos permite reducir parcialmente problemas como 
el de autoselección, tal como se menciona más adelante. 

Esta encuesta se realizó en poblaciones donde se cuenta con SACP –las cuales 
incluyen cajas de ahorro, cajas solidarias, sociedades de ahorro y préstamo, 
cooperativas, uniones de crédito, sucursales de Bansefi y otras entidades que 

5 Por ejemplo, hay un desgaste de 37% en SACP, un 30% en cuentas Bansefi y un total de 34% de 
observaciones. Cabe señalar que el problema de desgaste hace más fuerte el problema de auto se-
lección que de por sí ya se presenta en los datos.
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ofrecen microcréditos–. En dichas poblaciones, se entrevistó a hogares que 
tuvieran miembros que fueran clientes/socios de alguna de estas entidades. 

Respecto al tamaño y composición de la muestra, Bansefi (2004) reporta 
que la muestra de clientes de estas sociedades de ahorro y crédito popular 
fue seleccionada mediante un esquema de muestreo regionalizado, estrati-
ficado al interior de cada región de acuerdo al número de clientes de cada 
SACP (véase el cuadro 1). Así, para cada estrato de cada región se llevó a cabo 
un esquema de muestreo proporcional al número de clientes de cada SACP. 
Posteriormente, se seleccionó de manera aleatoria a los clientes de cada 
SACP con base en su directorio de clientes. 

C����� 1
Característica de la muestra de 2004

Tamaño de las ���� Número de clientes entrevistados

Norte

Muy pequeña 262
Pequeña 181
Mediana 27
Grande 60

Total Norte 530

Centro

Muy pequeña 292
Pequeña 333
Mediana 209
Grande 150

Total Centro 984

Sur

Muy pequeña 819
Pequeña 432
Mediana 150
Grande 60

Total Sur 1 461
Total 2 975

Notas: los rangos de tamaño de las ����s se definen como sigue: Muy pequeñas, hasta un 
máximo de 1 500 clientes; pequeñas, entre 1 501 y 10 000 clientes; medianas, entre 10 001 y 
100 000 clientes.

La región Norte incluye las siguientes entidades federativas: Aguascalientes, Baja Cali-
fornia, Baja California Sur, Chihuahua, Coahuila, Durango, Nuevo León, San Luis Potosí, 
Sinaloa, Sonora, Tamaulipas y Zacatecas. La región Centro comprende a Colima, Distrito 
Federal, Estado de México, Guanajuato, Hidalgo, Jalisco, Michoacán, Morelos, Nayarit y 
Querétaro. La región Sur se integra por Campeche, Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Puebla, 
Quintana Roo, Tabasco, Tlaxcala, Veracruz y Yucatán. 
Fuente: Bansefi (2004).
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En el cuadro 2 se sugiere que el financiamiento institucional más utilizado 
por los clientes de las SACP son justamente los provenientes de estas enti-
dades no bancarias. Aun cuando tal preponderancia pudiera ser resultado 
de cómo se construyó la muestra, los datos de la última encuesta nacional de 
ingreso-gasto de los hogares (Instituto Nacional de Estadística, Geografía 
e Informática, INEGI, 2006) son consistentes con tal resultado. Así según 
dicha encuesta, para el 50% más pobre del total de hogares con erogaciones 
asociadas al pago de deudas, la principal fuente de financiamiento no eran 
entidades bancarias, ni sociedades financieras de objeto limitado ni tiendas 
comerciales; eran personas físicas y otras instituciones, entrando en esta 
última categoría las sociedades de ahorro y crédito popular. 

La encuesta contiene un conjunto de variables que son útiles para el 
análisis de este estudio. Así, se incorporan preguntas sobre el historial 
de financiamiento en el último año y los últimos cinco años y el tipo de 
oferente del cual los obtuvo. También contienen una serie de datos sobre 
las características sociodemográficas del hogar, su tenencia de activos no 
financieros, sus actividades laborales y productivas. 

Sin embargo, la base de datos posee deficiencias que complican la medi-
ción del impacto del financiamiento. Primero, la información que proveen 
las encuestas respecto a las características de los hogares y de sus miembros 
es posterior al uso de financiamiento. Segundo, dado que las encuestas no 
surgen de un experimento, resulta difícil obtener grupos poblacionales 
similares en la que su única diferencia sea su uso del financiamiento. En 
tercer lugar está el mecanismo que vincula el financiamiento y la acumula-
ción de activos no financieros. A primera vista tal mecanismo de transmisión 
consistiría en que el financiamiento permite la generación de ganancias en 
las actividades productivas que tienen las familias y éstas últimas son las 
que posibilitan la adquisición de activos físicos no financieros. Así visto, el 
impacto del financiamiento sobre tal acumulación depende de las actividades 
productivas de las familias. Sin embargo a nivel microeconómico tal causa-
lidad pudiera ser errónea. Así, bien pudiera ser que son las expectativas de 
mayores ingresos en dichas actividades lo que acarrea una mayor demanda 
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C����� 2
Comparativo de fuentes de financiamiento para los clientes 
de las ���� durante 2004

Fuente
Número 

de familias 
con préstamo

Monto 
promedio 
solicitado

Plazo 
a pagar 

(en meses)

Frecuencia 
de pago

(porcentajes)

����: cajas de ahorro, cajas 
solidarias, sociedades de ahorro 
y préstamo, uniones de crédito, 
entre otras instituciones

1 229 15 619 15.9

Diario 0.08
Semana 10.33
Quincena 11.85
Mes 59.02
Otro 18.71

Banco 68 24 170 29.2

Semana 11.94
Quincena 26.87
Mes 56.72
Otro 4.48

Sofol 4 85 858 109.6 Quincena 25
Mes 75

Institución gubernamental 93 8 277 10.8

Semana 12.22
Quincena 3.33
Mes 20
Otro 64.44

Amigo, pariente o vecino 569 6 654 9.9

Diario 0.36
Semana 7.59
Quincena 9.58
Mes 37.43
Otro 45.03

Tienda que vende a crédito 314 13 255 15.3

Diario 0.32
Semana 17.74
Quincena 18.39
Mes 45.16
Otro 18.39

Comerciante 264 5 667 11.3

Diario 0.39
Semana 19.69
Quincena 18.9
Mes 36.22
Otro 24.8

Prestamista 54 10 312 11.0

Semana 15.38
Quincena 7.69
Mes 51.92
Otro 25

Nota: dado que una familia puede tan sólo ahorrar o puede tener más de un préstamo, la 
suma de las cantidades de la segunda columna no tiene que ser igual al total de clientes 
reportado en el cuadro 2.
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de financiamiento para la adquisición de activos no financieros. En este 
sentido lo importante es saber si las actividades productivas son exógenas 
o endógenas a la utilización del financiamiento. Si bien ello pudiera ser 
motivo de un examen empírico, la base de datos que utilizamos presenta un 
alto subreporte de las actividades productivas que impide tal investigación. 
Ante ello, nos vemos orillados a no considerar a las variables que definen 
las actividades productivas por dos motivos. Primero, porque existe un alto 
subreporte y desconocemos la naturaleza del mismo: ¿es aleatorio o está 
sesgado? Segundo, porque la escasez de información respecto a esta variable 
impide analizar hasta qué punto puede considerarse como variable exógena 
al uso o no del financiamiento.  

Metodología

Como mencionamos, estamos interesados en determinar el efecto que tiene 
el financiamiento sobre los activos del hogar. En este sentido, el primer 
problema a resolver fue construir un indicador que resumiera la tenencia de 
los mismos. Para tal fin, hicimos uso de la metodología utilizada por Filmer 
y Pritchett (2001) con el fin de construir un índice de activos con base en 
las características de la vivienda y propiedad de activos no financieros. Así, 
por medio del método de componentes principales, se construyó un índice 
–a partir de las variables que indican pertenencia de bienes6– que midiera 
el acervo de riqueza de las familias. El método utilizado establece que el 
índice de activos de los hogares en zonas urbanas era 80% superior al de 
los hogares en zonas rurales, como puede observarse en el Anexo 1.

Ahora bien, un segundo problema a resolver consiste en determinar el 
sentido de la causalidad: ¿el financiamiento permite la acumulación de activos 
o la acumulación de activos es la que permite el acceso y uso del financia-

6 Para ello teníamos variables dicotómicas que indicaban si los hogares tenían refrigerador, lavadora, 
estufa, máquina de coser, bicicleta, motocicleta, auto, luz, gas, agua entubada, drenaje, grabadora, tele-
visión, televisión por cable, videograbadora, joyas, vivienda propia, otra propiedad, piso de concreto, 
teléfono/celular, y para hogares rurales si contaba con terrenos agrícolas. 
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miento7? Una forma de solucionar tal problema sería a través del uso de  
variables instrumentales, para lo cual sería necesario encontrar una variable 
que esté correlacionada con el uso del microcrédito pero no con el término 
de error de la ecuación de activos del hogar. Dado que el índice de activos 
recoge atributos que se relacionan con el nivel de riqueza de los individuos no 
resulta fácil encontrar un instrumento que pudiera ser válido. Además de que 
en la práctica es siempre discutible la validez del instrumento que se escoge, 
los datos contenidos en la encuesta de Bansefi hacen virtualmente imposible 
encontrar una variable para estos fines. 

 Una segunda forma de reducir el problema de causalidad es por medio 
de métodos cuasi-experimentales. Para ello podríamos utilizar el método de 
Propensity Score Matching y así crear un grupo de hogares que no cuenten con 
financiamiento, pero que sean iguales en características observables a aque-
llos hogares que sí cuentan con dichos préstamos. Con ello podríamos crear 
un contrafactual y evaluar cómo se comportarían los hogares con crédito 
en caso de que no los hubieran tenido. De esta forma, el grupo de control 
serían los hogares similares sin microcréditos y el de tratamiento aquellos con 
microcréditos, y el diferencial en sus activos sería el efecto promedio de los 
que recibieron el tratamiento. 

El Propensity Score es la probabilidad condicional de contar con financia-
miento dadas las características iniciales X que son constantes en el tiempo.

p(X) = Pr{D=1|X} = E{D|X}

siendo D = {0,1} una variable binaria que describe si la familia recibió finan-
ciamiento (1) o no (0). Siguiendo a Rosenbaum y Rubin (1983), si el financia- 
miento de las sociedades de ahorro y crédito es aleatorio dentro de la 
caracterización de las celdas descritas en X entonces también lo será en las 
celdas descritas por el Propensity Score p(X). 

[1]

7 En Cotler y Rodríguez-Oreggia (2009) se examinan los determinantes de la decisión de hacer uso 
de financiamiento y de modificar tal decisión. 
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Para que el método del Propensity Score sea útil se requiere que estas satis-
fagan dos condiciones. La primera es que tiene que satisfacer la propiedad 
de balanceo, esto es, familias con el mismo valor del score deben tener la 
misma distribución de características observables, independientemente de 
su estatus de tratamiento. En otras palabras, para un valor dado del Propensity 
Score, el financiamiento debe ser aleatorio de modo tal que aquellas familias 
con y sin financiamiento deben ser idénticas. La segunda condición consiste 
en que familias con el mismo valor del score deben tener los mismos activos 
iniciales y finales, independientemente de su estatus de tratamiento. 

En caso de que estas dos propiedades se cumplieran, el impacto del 
financiamiento (ATT), puede describirse como:

ATT = E {W1i – W0i| Di = 1}
= E {E{W1i – W0i| Di = 1, p(Xi)}} 
= E {E{W1i | Di = 1, p(Xi)} – E { W0i|Di = 0, p(Xi)}| Di =1}

en donde i describe a la i-ésima familia, W1i y W0i es el índice final de activos 
que se obtendría en los dos escenarios contrafactuales descritos por tener y 
no tener financiamiento, respectivamente. En este sentido, la primera línea 
define al impacto del financiamiento como la diferencia entre el índice de 
activos de la i-ésima familia con acceso a financiamiento y el índice que 
tendría dicha familia si no hubiera tenido financiamiento. Dada la propiedad 
de los Propensities Scores, la segunda línea es idéntica a la primera salvo que la 
diferencia está definida sobre la distribución de dichos scores. Finalmente 
la tercera línea describe el impacto del financiamiento como la diferencia 
esperada entre el índice final esperado de activos para la i-ésima familia que 
tenía financiamiento dada la probabilidad de acceder al  mismo menos el 
índice de este mismo hogar sin financiamiento pero dada la misma distribu-
ción. De esta forma, una vez calculado el Propensity Score, se puede estimar 
el impacto promedio de los tratados (ATT).

Sin embargo, la estimación de Propensity Score no es trivial pues la proba-
bilidad de observar dos hogares con el mismo score es cero, dado que p(X) 
es una variable continua. Ante ello, se han propuesto varios métodos en la 

[2]
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literatura para resolver este problema. Un primer método consiste en uti-
lizar el nearest neighbor matching, el cual agrupa las observaciones de acuerdo 
con su Propensity Score estimado y entonces busca hacia delante y hacia 
atrás para encontrar la unidad más cercana. Si para una unidad tratada los 
aparejamientos hacia delante o atrás son igualmente buenos, el programa 
aleatoriamente selecciona cualquiera. Otros métodos son el de Kernel y el 
de local linear, los cuales son estimadores no paramétricos, y usan promedios 
ponderados de los hogares en el grupo de control para crear el resultado 
contrafactual. Esto reduce la varianza al utilizar más información, aunque 
algunos aparejamientos no son necesariamente buenos (véase Cameron y 
Trivedi 2005). En los resultados que se presentan en la siguiente sección se 
hace uso de estos tres métodos de matching con el fin de probar la robustez 
de los resultados.8

El procedimiento a utilizar es el siguiente. Primero, se estima el Propensity 
Score (pscore) de la variable de tratamiento con una lista de covariables uti-
lizando un modelo probit, el cual estratifica los hogares de acuerdo con 
bloques según el pscore obtenido. Dado que estamos interesados en el efecto 
de tener microcréditos sobre los activos del hogar, el Propensity Score Matching 
relaciona hogares con microcréditos con hogares sin ellos (aunque elegi-
bles por ser miembros de una SACP) y que tienen una probabilidad similar 
sujeto a las características incluidas. Se incluirán sólo socios de las SACP en 
el análisis, dado que una parte de ellos, aunque socios, no cuentan ni han 
contado con microcréditos. 

El probit para calcular el pscore incluye un conjunto de variables tales 
como la edad del jefe del hogar y su cuadrado, tamaño del hogar, tasa de 
dependencia, si el jefe es hombre, su nivel de escolaridad y si trabaja, si tienen 
niños en edad escolar (7-18 años), si se habla una lengua indígena, si el ho-
gar ha sufrido algún choque en el último año, así como dummies para cada 
estado. Las variables y sus estadísticas básicas se presentan en el Anexo 1. 
Dadas las diferencias que pueden presumirse existen en los ámbitos urbanos 

8 El uso del Propensity Score Matching en otro tipo de análisis puede ser consultado en Black y Smith (2004), 
Heckman et al. (1998), entre otros, y para México véase Cox-Edwards y Rodríguez-Oreggia (2009).
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y rurales, se calcularon dichas probabilidades por separado.9 Además, con-
forme a lo expresado con anterioridad, se aseguró que dichas probabilidades 
cumplieran con la condición de balanceo para fines de garantizar resultados 
más eficientes, además de incluir sólo las observaciones dentro de la región 
de soporte común (Cameron y Trivedi 2005)

R��������� 
 
La muestra a utilizar corresponde a los hogares que son socios/clientes de 
las sociedades de ahorro y crédito popular. Al interior de esta muestra hay 
dos grupos: los que tienen o han tenido financiamiento (y que constituyen 
nuestro grupo de tratamiento) y los que no tienen financiamiento (y que 
constituyen el grupo de control). Con base en ellos buscaremos calcular el 
efecto promedio sobre los tratados (ATT).    

Con miras a entender el impacto del financiamiento, el cuadro 3 consi-
dera a los hogares que obtuvieron en el último año financiamiento de una 
sociedad de ahorro y crédito popular como el grupo tratado y el de control 
lo constituyen los hogares socios de dichas instituciones que no recibieron 
financiamiento. Como se muestra en el cuadro, los estimadores sugieren que 
independientemente del método utilizado el financiamiento tuvo un impacto 
positivo en las familias que vivían en áreas urbanas. En términos gene- 
rales, dichas cifras muestran que las familias que tuvieron un microcrédito 
durante el último año tuvieron activos 4.8% mayores a los reportados por 
familias que viviendo en zonas similares no hacían uso del financiamiento. 
Sin embargo, para hogares rurales tal efecto no se detecta las familias con 
financiamiento no poseían más activos que aquellas sin financiamiento.

Ahora bien, hay dos motivos que pueden hacer que los resultados pre-
sentados en el cuadro 3 sean discutibles. El primero es que el impacto del 
financiamiento sobre la tenencia de activos no fuera inmediato. Esto es, 

9 Los resultados de cada probit para calcular el pscore están disponibles previa solicitud a los autores, 
así como los resultados adicionales utilizando sólo la base 2005, la cual da resultados que apuntan 
en la misma dirección aunque con una magnitud menor.
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podría argumentarse que para explicar la tenencia de activos del hogar en un 
punto en el tiempo es necesario considerar el historial de créditos a lo largo 
de un plazo más amplio que un año. Para determinar si este es el caso, exten-
dimos el periodo de tratamiento a haber tenido microcréditos en los últimos 
cinco años y no sólo al último año, ampliando así al grupo de tratamiento. 
Como muestra el cuadro 4, los resultados son similares a los obtenidos en el 
cuadro anterior: en las zonas urbanas el impacto equivale a un incremento 
aproximado de los activos del orden de 3.9% por encima de lo que acontecía 
con las familias sin financiamiento. Mientras tanto, al igual que en el cua-
dro anterior, no se detecta un cambio significativo en la zonas rurales. Así, 
las familias con financiamiento no presentaban una tenencia de activos que 
fuera estadísticamente distinta a la que tenían aquellas familias que viviendo 
en zonas similares no tenían financiamiento. Como puede observarse, el 
aumento en el plazo de tiempo a considerar no genera un cambio sustancial 
en el comportamiento del índice de activos no financieros. 

C����� 3 
Impacto del financiamiento de una ���� en el último año 
sobre el Índice de Activos del Hogar

  Trata-
miento Control ��� Z

Porcen-
taje de 

impacto
Local linear regression matching       
 Urbano 438 819 0.1848605 3.62 *** 4.45
 Rural 402 774 –0.03704 –0.55 NS
Kernel matching   
 Urbano 438 819 0.1997903 4.61 *** 4.81
 Rural 402 774 –0.025133 –0.5 NS
Nearest neighbor matching   
 Urbano 438 819 0.2171769 2.92 *** 5.23
 Rural 402 774 0.0067674 0.07  NS
Notas: se utilizaron los Bootstrapped Standard Errors.
(***) significancia a 99% de confianza, (**) significancia a 95% y (*) significancia a 90%.
NS = no significativo.
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C����� 4
Impacto de “Si el hogar obtuvo financiamiento por parte de una 
���� en los últimos cinco años“ en el Índice de Activos de Hogar

  Trata-
miento Control ATT Z

Porcen-
taje de 

impacto
Local linear regression matching       
 Urbano 617 640 0.1821288 3.7 *** 4.39
 Rural 552 624 0.0772706 1.16 NS
Kernel matching   
 Urbano 617 640 0.1829616 4.01 *** 4.41
 Rural 552 624 0.0851122 1.28 NS
Nearest neighbor matching   
 Urbano 617 640 0.1480787 1.9 * 3.57
 Rural 552 624 0.0735269 0.89  NS
Notas: se utilizaron los Bootstrapped Standard Errors.
(***) significancia a 99% de confianza, (**) significancia a 95% y (*) significancia a 90%.
NS = no significativo.

Un segundo problema que pudiera aquejar a nuestras estimaciones radica 
en que las sociedades de ahorro y crédito popular no son la única fuente de 
financiamiento. Ante ello, decidimos analizar qué sucede si el grupo tratado 
corresponde a aquellos que tuvieron financiamiento indistintamente del 
origen del mismo. Para ello construimos dos submuestras pues quisimos 
también relativizar la importancia que tienen los préstamos que provienen 
de instituciones (SACP, bancos y Sociedades Financieras de Objeto Limitado, 
Sofoles) de los que provienen de personas (amigos, parientes, comerciante, 
prestamista) –sobre los activos no financieros–. Ello resulta importante 
en virtud de que la presencia de instituciones oferentes de microcréditos 
presupone por lo general la posibilidad de que las familias pobres puedan 
tener acceso a más de una fuente de financiamiento. 

En la primera submuestra, el grupo tratado considera a aquellos hogares 
que recibieron financiamiento proveniente de una sociedad de ahorro y 
crédito popular, de un banco, una Sofol o una entidad crediticia guberna-
mental. Esto es, la primera submuestra considera a los hogares tratados 
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como todos aquellos que recibieron préstamos institucionales. Como su-
giere el cuadro 5, el financiamiento continúa generando un efecto positivo 
y significativo sobre el índice de activos de los hogares urbanos más no 
sobre el índice de activos de los hogares rurales. La similitud de sus resulta-
dos con los expuestos en el cuadro 3 puede obedecer a la poca importancia 
que tienen los préstamos bancarios y de Sofoles dentro de la muestra con-
siderada (véase el cuadro 2). 

C����� 5 
Impacto de “Si el hogar obtuvo crédito de una ����, Banco, 
Sofol o entidad gubernamental en el último año” sobre 
el Índice de Activos del Hogar

  Trata-
miento Control ��� Z

Porcen-
taje de 

impacto
Local linear regression matching  
 Urbano 467 788 0.1960698 4.43 *** 4.72
 Rural 454 722 0.0217979 0.38 NS
Kernel matching  
 Urbano 467 788 0.2027454 5.24 *** 4.88
 Rural 454 722 0.045083 0.86 NS
Nearest neighbor matching   
 Urbano 467 788 0.203498 2.39 ** 4.90

 Rural 454 722 0.023161 0.23 NS
Notas: se utilizaron los Bootstrapped Standard Errors.
(***) significancia a 99% de confianza, (**) significancia a 95% y (*) significancia a 90%.
NS = no significativo.

Ahora bien, si consideramos no sólo el financiamiento institucional sino de 
cualquier fuente formal o informal en el último año, los resultados cambian 
de manera importante. Como muestra el cuadro 6, el impacto del financia-
miento en hogares urbanos continúa siendo positivo aunque sustancialmente 
inferior al reportado en los cuadros anteriores. Y para el sector rural el 
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impacto deja de ser nulo para convertirse en positivo y significativo para 
dos de los tres métodos utilizados. Así, una vez que consideramos a todas 
aquellas familias con financiamiento formal y/o informal como el “grupo 
tratado”, encontramos que las familias pertenecientes a este grupo en áreas 
urbanas y rurales incrementaron su tenencia de activos en 2 y 5 por ciento 
por encima de lo que acontecía con familias de zonas similares pero sin 
financiamiento. En este sentido no puede descartarse la hipótesis de que el 
financiamiento constituya una palanca de crecimiento. 

Pero hay un segundo resultado digno de considerarse: el origen del 
financiamiento parece importar. En el caso de las familias urbanas, pasar  
de considerar a una familia tratada como aquella que tiene financiamiento de 
origen institucional a otra que considere financiamiento tanto institucional 
como personal, conlleva a que el impacto del financiamiento sobre la tenencia 
de activos decaiga. Mientras tanto, en zonas rurales acontece exactamente 
lo contrario. Tomando en consideración la importancia relativa que tiene el 
financiamiento informal,10 la súbita importancia que toma el financiamiento 
sobre la tenencia de activos en el sector rural sugiere que las familias de 
este sector son más propensas a utilizar el financiamiento informal para la 
acumulación de activos. Si bien los fondos son fungibles, tal comportamiento 
puede obedecer a la mayor preocupación que tienen las sociedades de ahorro 
y crédito popular en zonas rurales de exigir que su financiamiento se utilice 
para actividades productivas.

Finalmente, los resultados antes mencionados sugieren que los estudios 
que busquen medir el impacto del financiamiento formal deben contar con 
información veraz respecto al financiamiento no institucional pues en caso 
contrario corren el riesgo de obtener impactos que estén sobreestimados.

10 Vale la pena notar la importancia relativa que tiene el financiamiento informal (amigos, parientes, 
comerciantes o prestamista individual) dentro de nuestra muestra. Si sólo consideramos en el grupo 
tratado a aquellas familias con financiamiento institucional (véase el cuadro 5), éstas representaban 
37% de la muestra, independientemente de si la zona es rural o urbana. Mientras tanto, si ahora 
consideramos en el “grupo tratado” a todas aquellas familias con financiamiento institucional o 
personal (véase el cuadro 6), éstas pasan a representar 60% del total.     
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C����� 6
Impacto de “Si el hogar obtuvo financiamiento proveniente 
de fuentes formales o informales en el último año“ en el 
Índice de Activos del Hogar

  Trata-
miento Control ��� Z

Porcen-
taje de 

impacto
Local linear regression matching       
 Urbano 702 548 0.0955156 2.05 ** 2.30
 Rural 711 462 0.1292715 2.47 *** 5.50
Kernel matching   
 Urbano 702 548 0.0866826 1.8 * 2.09
 Rural 711 462 0.1082909 1.93 ** 4.60
Nearest neighbor matching   
 Urbano 702 548 0.0839534 0.92 NS
 Rural 711 462 –0.0161689 –0.18  NS
Notas: se utilizaron los Bootstrapped Standard Errors.
(***) significancia a 99% de confianza, (**) significancia a 95% y (*) significancia a 90%.
NS = no significativo.

C�����������

Si bien a nivel macroeconómico abundan los trabajos que intentan mostrar 
la dirección de causalidad de desarrollo financiero a crecimiento económico, 
a nivel microeconómico la evidencia no es muy clara y menos aún cuando 
se busca analizar el impacto del desarrollo financiero entre las familias de 
escasos recursos. Ante ello, resulta por demás curioso que entre las medidas 
más socorridas para combatir la pobreza se encuentren acciones destinadas a 
elevar el financiamiento a los sectores populares. En este sentido, el presente 
trabajo intenta aportar evidencia que apunte a los potenciales beneficios de 
un mayor acceso al financiamiento. 

Una vez diferenciada la población urbana de la rural, nuestros resultados 
sugieren que no puede rechazarse la posibilidad de que el financiamiento 
involucre una ganancia de bienestar. Así, bien sea que consideremos a la 
población tratada como aquella que recibió financiamiento de alguna insti-
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tución financiera (independientemente de su situación regulatoria) durante el 
último año o como aquella que lo recibió en algún momento en los últimos 
cinco años, su tenencia de activos no financieros se elevó en aproximada-
mente un monto equivalente a 4% del índice general urbano respecto a lo 
acontecido con la población control. Ello puede ser evidencia que señala 
la importancia del financiamiento institucional. Sin embargo, estas mismas 
familias pueden tener acceso al financiamiento personal (amigos, comer-
ciantes, prestamista informal, entre otros medios) por lo que el impacto del 
financiamiento institucional puede estar sobreestimado. Y en efecto, ello 
se ve en nuestros resultados pues una vez que consideramos a la población 
urbana tratada como aquella que recibió financiamiento (institucional o 
no) durante el último año, el impacto sobre el índice promedio de activos 
sólo se eleva en 2% respecto al promedio general. En este sentido, surgen 
dos lecciones de estos resultados. Primero, se identifica un impacto del 
financiamiento. Segundo, aquellos estudios que buscan medir el impacto 
del financiamiento formal deben contar con información veraz respecto al 
financiamiento no institucional pues en caso contrario corren el riesgo de 
obtener sobreestimaciones.

Para el caso rural, el impacto del financiamiento institucional sobre la 
tenencia de activos de los tratados vis-à-vis de los controles siempre resulta 
nulo. Tal resultado es interesante pues es en las zonas rurales donde tradi-
cionalmente los gobiernos han puesto su mayor esfuerzo por construir insti-
tuciones oferentes de financiamiento. Sin embargo, una vez que incluimos 
entre los tratados a aquellos hogares que recibieron financiamiento de fuentes 
institucionales y no institucionales (amigos, comerciantes, prestamistas y 
demás) observamos que el impacto del financiamiento total sobre la tenencia 
de activos se vuelve positivo. Este cambio sugiere que, a diferencia de lo que 
acontece en zonas urbanas, las familias rurales son más propensas a utilizar 
el financiamiento informal para la acumulación de activos no financieros. 
A pesar de la fungibilidad de los fondos, tal asimetría puede obedecer a la 
mayor propensión de las sociedades de ahorro y crédito popular que están 
enraizadas en los sectores rurales a exigir que su financiamiento se utilice 
para actividades productivas.  
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Todos nuestros resultados fueron obtenidos por medio del uso del Propensity 
Score Matching. Sin embargo, un problema potencial de esta metodología es 
que el Propensity se calcula sobre variables observables. Ello implica que podría 
argumentarse que otros no observables podrían afectar los resultados. Para 
reducir este problema, seguimos la sugerencia de Heckman et al. (1998) e 
incorporamos para la determinación del Propensity las variables que afectan 
la decisión de tomar un financiamiento de una sociedad de ahorro y crédito 
popular (véase Cotler y Rodríguez-Oreggia 2008). Sin embargo, en virtud de 
que los resultados son muy similares a los presentados anteriormente no los 
exponemos aquí, pero están disponibles previa petición a los autores.
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A���� 1
Estadísticas básicas y definición de variables

C����� A1
Estadísticas descriptivas y definición de las variables utilizadas 
en el Propensity Score (Socios)

Definición  Observa-
ciones Media Desviación 

estándar
Índice de activos del hogar en 
áreas urbanas Urbano 1 258 4.1513 1.010077

Índice de activos del hogar en 
áreas rurales Rural 1 176 2.35233 1.019992

Si obtuvieron crédito de alguna 
���� en el último año o no

Urbano 1 258 0.3481717 0.4765802
Rural 1 176 0.3418367 0.474527

Si obtuvieron crédito de alguna 
���� en los últimos 5 años o no

Urbano 1 258 0.491256 0.5001224
Rural 1 176 0.4693878 0.4992743

Si obtuvieron crédito de alguna 
����, banco o Sofol en el último 
año u otro mecanismo de crédito 
formal

Urbano 1 258 0.3736089 0.483954

Rural 1 176 0.3860544 0.4870504
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Si obtuvieron crédito de alguna 
microfinanciera en el último año 
además de créditos formales e 
informales

Urbano 1 258 0.5643879 0.4960341

Rural 1 176 0.6071429 0.4885933

Edad del jefe del hogar Urbano 1 258 48.75358 14.12186
Rural 1 176 48.48639 14.23576

Edad del jefe del hogar al 
cuadrado

Urbano 1 258 2 576.18 1 458.839
Rural 1 176 2 553.415 1 475.364

Número de miembros del hogar Urbano 1 258 4.358506 1.751307
Rural 1 176 4.767007 2.059986

Razón de miembros del hogar 
menores a 12 años y mayores a 
65 entre miembros del hogar 
entre 12 y 65 años

Urbano 1 258 0.4507924 0.5585943

Rural 1 176 0.5514068 0.6256731

Si el jefe del hogar o cónyuge 
habla una lengua indígena

Urbano 1 258 0.1844197 0.3879803
Rural 1 176 0.3758503 0.4845477

Si el jefe del hogar es hombre Urbano 1 258 0.8298887 0.37588
Rural 1 176 0.8477891 0.359378

Si el hogar ha estado expuesto 
a choques económicos o ha sido 
vulnerable a otro choque en el 
último año

Urbano 1 258 0.2718601 0.4450951

Rural 1 176 0.3333333 0.4716051

Si el jefe del hogar cursó hasta 
la primaria

Urbano 1 258 0.4284579 0.4950521
Rural 1 176 0.5348639 0.4989952

Si el jefe del hogar cursó hasta 
la secundaria

Urbano 1 258 0.1995231 0.3998008
Rural 1 176 0.1411565 0.348331

Si el jefe del hogar cursó hasta 
la preparatoria

Urbano 1 258 0.1462639 0.3535111
Rural 1 176 0.0620748 0.2413941

Si el jefe del hogar cursó hasta 
la universidad o posgrado

Urbano 1 258 0.1335453 0.3402984
Rural 1 176 0.0807823 0.2726164

Dummy: dummy de hogar con al 
menos un hĳo que va a la escuela* 
dummy de hogar con al menos 
un hĳo en edad de ir a la escuela

Urbano 1 258 0.4992051 0.5001982

Rural 1 176 0.5467687 0.4980197

Si el jefe de familia trabajó 
durante la semana pasada

Urbano 1 258 0.8227345 0.3820451
Rural 1 176 0.8562925 0.3509421

Nota: adicionalmente se incluyeron variables dummies por Estado.

C����� A1, continuación…

Definición  Observa-
ciones Media Desviación 

estándar


