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Resumen

Impacto socioeconémico del microcrédito en Colombia: un analisis a nivel

municipal para el periodo de 2005-2021

Esta investigacion analiza cuantitativamente el efecto del microcrédito en Colombia sobre
cuatro indicadores socioeconémicos: Producto Interno Bruto (PIB) municipal, indice de
Pobreza Multidimensional (IPM), Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) e indice de
Miseria (IM). Se aplico un analisis de datos panel para una base que contiene 835
municipios para el periodo de 2005 a 2021. Los resultados evidencian que un nivel mayor
de microcrédito esta asociado a un PIB municipal mas alto y unos indices de IPM, NBI, y
miseria mucho mas bajos. Los efectos sobre los tres ultimos indicadores se observan de
forma mas notoria en municipios de mayor vulnerabilidad. Estos hallazgos son un respaldo
empirico para la tesis aqui planteada, la cual sostiene que el microcrédito tiene un impacto

positivo sobre el desarrollo socioecondmico de los municipios del pais.

Palabras clave: Microcrédito, Crecimiento econémico, Pobreza multidimensional
JEL: G21, 040, 132.
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Abstract

Socioeconomic impact of microcredit in Colombia: A municipal-level analysis for
the period 2005-2021

This research analyzes quantitatively the effect of microcredit in Colombia on four socio-
economic indicators: municipal gross domestic product (GDP), multidimensional poverty
index (MPI), unmet basic needs (NBI) and misery index. A panel data analysis was applied
for a database containing 835 municipalities for the period 2005 to 2021. The results show
that a higher level of microcredit is associated with a higher municipal GDP and much lower
rates of MPI, NBI, and misery. The effects on the last three indicators are most noticeable
in municipalities with higher vulnerability. These findings are an empirical support for the
thesis presented here, which uphold that microcredit has a positive impact on the socio-

economic development of municipalities in the country.

Keywords: Microcredit, Economic growth, Multidimensional poverty
JEL: G21, 040, 132.



Contenido

Pag.
=TT BT 4 =Y o N Vi
=3 = e [0 e U] - TP X
Lista de tablas .......cceuueiiiiiiiiiiec Xl
Lista de Simbolos y abreviaturas...........cccceeeemimiiiiiimiiimieiisir X1
INEFOAUCCION ... s 14
1. Revision de Literatura...........ccooommiiieciiiiirire s s s e nmmnnn 19
1.1 Determinantes estructurales del impacto del microcrédito en el desarrollo
o i oT=Toto] aTe] 4o o7 I o Toz= | HN R 24
1.2 El microcrédito en el contexto colombiano ... 26
7 - | o1 31
2.1 Variables dependientes..........ccoiiiiiiiiiiii e 32
2.1.1 PIB MUNICIPAL.....eiiiiiii 32
2.1.2 Indice de Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI): ...............cccoiii 33
2.1.3 Indice de miseria (IM): .........ccooiiiiii 33
2.1.4 Indice de Pobreza Multidimensional (IPM): .......ccccoooiiiiiiiiieiieeeeeee e, 33
2.2 Variable exdgena de interés: microcrédito............ccouviiiiiiiiiiiiciiee e, 34
2.3 Variables de CONMIOL...........oiiii i 35
2.3.1 Formacién bruta de capital fijo (FBCF): ......oovvviiiiiiicee e, 35
2.3.2 Crédito comercial (CC): ....uuuuuiiiiiiiii e neennnennnnnnnnes 35
2.3.3 Gasto pUDICO (GP): oo 35
2.3.4 Grado de desarrollo financiero (DF )., 36
2.3.5 Categorizacion de [0S MUNICIPIOS: ........uuuuuuumuniiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeneeennenees 36
3. Metodologia.......ccoiiiiiiiiiii i —————— 37
3.1 Especificacion eCONOMELIICa ............uceiiiiiiiiicce e 37
3.2  Estadistica DesCriptiva ........cccuuiiiii e 40
L B (=Y 1§ - Ve o OOt 46
4.1  Efectos fijos y efectos aleatorios ................eueueiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeennanes 46
4.2 EjJerciCios d€ FODUSEEZ ..........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitii e eeeeeeenaeee 56
4.3 Modelo Panel diNAmiICO .........ooeiiiiiiiiiicie e 57
4.4  Regresion CUBNIICA.......... it 59
LT 0o T T 13 = {'o Y o 1= SO 66

Bibliografia .........oocoieeiiii i ——————————————————— 70



Lista de figuras

Figura 1:

Figura 2:

Figura 3:

Figura 4:

Figura 5:

Figura 6:

Pag.
indice de Desarrollo Humano en Colombia durante 1990-2022.............. 14
Cartera de microcrédito en Colombia durante 2002-2024..................... 16
Dispersién entre PIB municipal y Microcrédito.............ccoovvieiiiiiiiiinnnns 40
Dispersion entre NBl y MicroCrédito. ...........ooovviiiiiiiiiiiiiiiiniee, 41
Dispersion entre IPM y Microcrédito...........c.ooooiiiiiiiiiiiiin 42

Dispersion entre indice de Miseria (iM) y Microcrédito......................... 42






Lista de tablas

Tabla 1:

Tabla 2:

Tabla 3:

Tabla 4:

Tabla 5:

Tabla 6:

Tabla 7:

Tabla 8:

Tabla 9:

Estadisticas descriptivas datos anualizados (2005 — 2021).................. 43

Estadisticas descriptivas para dos cortes transversales (2005 y 2018)... 44

Resultados test de Hausman.............ooooiiiiiii 47
Impacto del microcrédito sobre el PIB municipal..................ooooiinnil. 47
Impacto del microcrédito sobre el IPM...........c.cooiiiiiiiiiiii, 50
Impacto del microcrédito sobre el NBI...........cooiiiiiiii 52
Impacto del microcrédito sobre el indice de miseria............................. 54
Resultados panel din@micCo..........coovviiiiii e 57

Resultados consolidados de la regresion cuantilica............................ 62



Lista de Simbolos y abreviaturas

Abreviaturas

Abreviatura Término

CcC Crédito comercial

CGN Contaduria General de la Nacion

DF Grado de desarrollo financiero

FBCF Formacion bruta de capital fijo
Método de Momentos Generalizados (sigla

GMM en inglés para generalized method of
moments)

GP Gasto publico

iDH indice de desarrollo humano

iM indice de Miseria

IPM indice de Pobreza Multidimensional

MIX Microfinance Information eXchange

NBI Necesidades Basicas Insatisfechas

PIB Municipal Producto Interno Bruto municipal



14

Introduccion

El desarrollo socioeconémico de Colombia ha mostrado un progreso constante en las
ultimas décadas, el cual se ha visto reflejado en la mejora de diversos indicadores de
bienestar. Para ilustrar este avance, el indice de desarrollo humano (IDH) utilizado por el
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), nos presenta de forma
agregada la situacién de un pais en términos de ingresos, educacion y salud. Como se
observa en la figura 1, en 1991 el IDH de Colombia fue de 0,62, lo que clasifico al pais con
un desarrollo humano promedio, pero en solo 15 afos se llegd a un IDH superior a 0,7, lo
que ubica al pais con un alto nivel de desarrollo humano. Desde entonces, el IDH ha
tendido a aumentar cada afo y si no fuera por los estragos de la pandemia, este indicador
estaria mucho mas cerca de superar el umbral de 0,8, lo que permitiria considerar al pais

con un nivel muy alto de desarrollo humano.

Figura 1: indice de Desarrollo Humano en Colombia durante 1990-2022
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Nombre de la fuente: Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD).
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Las explicaciones sobre esta mejora son variadas. Por ejemplo, Aparicio, Jaramillo y San
Roman (2011) sostienen que los avances en infraestructura local y la participacion
comunitaria han sido decisivos para potenciar el desarrollo y reducir la pobreza, en especial
cuando se incorporan programas que fortalezcan el tejido productivo de las comunidades.
A su vez, Khandker y Samad (2014), sefalan que las politicas macroeconémicas
orientadas a la promocion de servicios financieros en zonas rurales y excluidas, en
conjunto con la existencia de redes de apoyo social, pueden impulsar la generacion de
riqueza y la disminucién de condiciones de vulnerabilidad. Por otro lado, Angulo, Diaz y
Pardo (2016) destacan la relevancia de indicadores multidimensionales para evidenciar
como factores culturales, sociales y educativos convergen en la disminucion de la pobreza,

aportando un matiz mas holistico a la interpretacion del crecimiento econémico.

Ademas de los factores previamente mencionados, el desarrollo financiero ha sido un pilar
clave en la transformacién socioecondmica del pais. Ocampo (2015) sefiala que la
modernizacion del sistema financiero colombiano ha desempenado un papel crucial en la
expansién del crédito y la profundizacion financiera, facilitando el acceso de diversos
sectores al capital productivo. De igual manera, Kalmanovitz y Lopez (2018) indican que
la estabilidad macroecondmica y el crecimiento del crédito han favorecido la inversion y el
desarrollo del tejido empresarial. En esta misma linea, Villar (2015) enfatiza que el
desarrollo del mercado financiero ha permitido una mejor asignacién de recursos
impulsando el crecimiento econémico y la reduccion de brechas sociales en el pais. Dentro
de este marco, un mecanismo financiero de especial interés es el microcrédito, ya que, al
estar dirigido a poblaciones tradicionalmente excluidas del sistema financiero formal, se
convierte en una herramienta clave para fomentar la equidad y fortalecer el tejido

productivo en comunidades vulnerables.

El microcrédito es una modalidad de préstamo de bajo monto enfocada en financiar
microempresarios y personas de bajos ingresos que tradicionalmente han tenido acceso
limitado al crédito formal. En Colombia, la expansion del microcrédito ha contribuido
significativamente a la inclusion financiera de poblaciones vulnerables. Por ejemplo, segun
Asomicrofinanzas (2023) las instituciones microfinancieras afiliadas atienden cerca de 2,9
millones de clientes de microcrédito, de los cuales unos 292.000 ingresaron por primera
vez al sistema financiero gracias a estos servicios en 2022. Esto indica que una proporcion

importante de usuarios que antes estaban excluidos, ahora acceden a productos
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financieros formales a través del microcrédito, reduciendo su dependencia de prestamistas
informales. De hecho, el crecimiento del sector microfinanciero ha sido “un duro golpe” al
crédito ilegal conocido como “gota a gota”, ofreciendo alternativas formales mas seguras

a microempresarios que antes recurrian a ese tipo de préstamos clandestinos.

Debido a su enfoque en hogares de bajos ingresos, el microcrédito se considera una
herramienta potencial para la reduccion de la pobreza y la mejora del bienestar. Al proveer
capital a emprendedores pobres, puede ayudar a aumentar sus ingresos, acumular activos
y suavizar el consumo frente a emergencias, contribuyendo asi a mejorar la calidad de
vida. El extenso estudio realizado por el Banco de la Republica y Asomicrofinanzas
destacd el potencial del microcrédito como instrumento de desarrollo econdmico,
encontrando evidencia de que la expansion de este servicio financiero aporta a la
superacion de la pobreza y al bienestar de las personas beneficiarias (Clavijo, Escobar, y
Sanchez, 2022).

Figura 2: Cartera de microcrédito en Colombia durante 2002-2024
25.000
20.073,44
20.000

15.000

10.000

Miles de millones COP

5.000

N OO g 1D OMNNOWAHODO A N M T N ONNOO OO O NN <
O O O 0O 0O 0 0 O ™ ™ ™ = o ™ o o o d AN N &N &N N
O O O O O O O O OO0 0O 000000 o0 o0 o0 o o o
AN AN AN AN AN A AN AN AN AN NN AN AN NN~

Nombre de la fuente: Banco de la Republica de Colombia.
NOTA: Elaboracidn propia con datos del Banco de la Republica de Colombia (2024). Cartera

microcrédito en moneda legal, semanal. Banco de la Republica de Colombia.
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Como se evidencia en la figura 2, el volumen del microcrédito ha venido creciendo en los
ultimos afos, pasando de 380,85 mil millones en 2002 a 20.073,44 mil millones en 2024,
lo que sefiala un crecimiento de aproximadamente 52 veces en dos décadas. A partir del
afio 2020 se observa un crecimiento acelerado posiblemente por una mayor demanda de
financiamiento, esta tendencia reafirma su potencial como herramienta para fortalecer el
bienestar social. Este producto financiero permite a los beneficiarios emprender o
consolidar actividades productivas ya establecidas, ofreciendo un canal concreto para
mejorar sus condiciones de vida y reducir las desigualdades existentes a través de la

generacion de ingresos sostenibles a lo largo del tiempo.

Si bien el microcrédito no es un fenémeno reciente, su impacto a nivel municipal sobre la
disminucion de la pobreza, la promocion del bienestar y el crecimiento econdmico aun
demanda un analisis mas riguroso sobre su efectividad. Algunas investigaciones como la
llevada a cabo por Sanchez (2015) se han centrado Unicamente en examinar sus efectos
sobre la generacidn de ingresos, sin embargo, existe una brecha en la literatura para el
caso colombiano en cuanto a su eficacia en indicadores socioeconémicos agregados,
como el Producto Interno Bruto (PIB) municipal, el indice de Pobreza Multidimensional

(IPM), las Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) y el indice de Miseria (IM).

La presente investigacion busca llenar este vacio proponiendo como hipétesis que el
microcrédito constituye una herramienta fundamental en el desarrollo socioeconémico de
los municipios colombianos. Para dicho fin, se utiliza un analisis de datos panel aplicado a
una base la cual contiene 835 municipios para un periodo entre 2005 al 2021, el cual
permite captar la variacion tanto temporal como transversal de los efectos del microcrédito
y la relacion que mantiene con los indicadores antes mencionados. Se utiliza
principalmente un modelo de efectos fijos para evaluar el impacto del microcrédito sobre
estas dimensiones del bienestar, ademas, como ejercicio complementario se utiliza un
modelo panel dinamico y una regresion cuantilica con el fin de tener una mayor compresion

sobre las dinamicas del microcrédito.

Los principales hallazgos evidencian que el incremento de microcréditos se vincula con un
aumento en el PIB municipal y una reduccion en los niveles de pobreza y miseria,
principalmente en municipios con mayores indices de vulnerabilidad. Adicionalmente, los

resultados indican que la magnitud de dichos efectos esta condicionada con la estructura
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productiva, las condiciones institucionales y la madurez del sistema financiero de cada
municipio, evidenciando la necesidad de politicas publicas complementarias al

microcrédito con un enfoque territorial.

El documento esta organizado de la siguiente forma: en la segunda seccién se desarrolla
la revision de literatura donde se indaga en las investigaciones previas sobre el impacto
del microcrédito y se identifican los principales enfoques tedricos y empiricos.
Posteriormente, en la seccion de metodologia se describe la base de datos utilizada y los
modelos econométricos. La siguiente seccidon expone los resultados, detallando los
principales hallazgos para cada uno de los métodos de estimacion empleados. La ultima
seccion corresponde a las conclusiones, donde se resumen los principales hallazgos y se

formulan recomendaciones de politica publica.
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1.Revision de Literatura

La literatura evidencia un consenso tedrico en torno al analisis bidimensional de los
programas microfinancieros: por un lado, su impacto en poblaciones beneficiarias

especificas y, por otro, sus efectos macroestructurales en economias locales.

En el primer grupo de estudios se destaca el trabajo seminal de Pitt y Khandker (1998), el
cual analiza el impacto del microcrédito en la reduccion de la pobreza. A través de una
metodologia cuasiexperimental, los autores senalan que los préstamos de tres
instituciones microfinancieras (IMF) en Bangladesh incrementan el consumo de los
hogares pobres, siendo el impacto mayor para las mujeres que para los hombres. Este
trabajo identifica que las caracteristicas de los pueblos, tales como mercados locales,
numero de escuelas y numero de oficinas de Organizaciones no Gubernamentales (ONG),
pueden sesgar el impacto del microcrédito sobre los hogares. También se identifica qué
factores no observados de los hogares, asi como la igualdad de género, la salud de la
familia y la habilidad empresarial, pueden influir en la demanda de crédito y el resultado de

la medicién del impacto sobre el bienestar.

Por su parte, Khandker (2005) expande el analisis previo en Bangladesh y determina que
el efecto de los microcréditos sobre el bienestar de los hogares va mas alla de los
participantes directos de los programas microfinancieros debido a un efecto spillover
(efecto de desbordamiento). MclIntosh et al. (2011), haciendo uso de encuestas realizadas
en Ghana, Guatemala e India, miden el impacto de las microfinanzas utilizando una
metodologia de analisis retrospectivo de eventos fundamentales contiguos al tratamiento.
Sus resultados evidencian que el uso de microcréditos mejora el bienestar de los hogares
en un 7,6% anual a través del uso de variables que reflejan la compra de bienes durables
y mejoras en el hogar, sefialando que las compras son causadas después de los

préstamos y no a causa de estos.
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Bangoura et al. (2016) amplian el analisis del impacto de las microfinanzas sobre la
pobreza y la desigualdad utilizando una base de datos que comprende 52 paises,
constatando que el acceso al microcrédito, a través de un incremento en el numero de
prestatarios activos, mejora el ingreso de los pobres y conduce a una reduccién de la
desigualdad. Los autores manifiestan, al igual que Alimukhamedova (2014), que el canal
de transmision del impacto de los microcréditos sobre la pobreza y la desigualdad es el
financiamiento de actividades productivas. Ademas, sus resultados apoyan la hipotesis de
heterogeneidad causal, lo que significa que el vinculo entre las microfinanzas y la pobreza

es especifico para cada pais.

Autores como McKernan (2002) sefialan que los estudios llevados a cabo en Bangladesh
sobre los impactos positivos del microcrédito no han tenido en cuenta aspectos no
crediticios de las IMF que pueden afectar el ingreso de los hogares. De igual forma, autores
como Hulme y Mosley (1998), Wright (2000), Coleman (2006), Kondo et al. (2008) y Nifio-
Zarazua (2007) argumentan que las microfinanzas no siempre alcanzan a los mas pobres.
Estos estudios sefalan principalmente que los servicios microfinancieros ayudan a los
pobres activos o dinamicos y que su efectividad depende de la posicion relativa del ingreso

del hogar y su espiritu empresarial.

Por su parte, Parker y Pearce (2001) senalan factores que pueden limitar el efecto de los
microcréditos. Una amplia disparidad entre los beneficiarios y un enfoque en un unico
sector financiero pueden crear una mayor competencia en los mercados, disminuyendo
los margenes de ganancia. Mientras tanto, Morduch y Haley (2002) evidencian que los
microcréditos pueden llegar a individuos que son incapaces de implementar un proyecto
de negocio efectivo. Esto genera una situacién de mayor vulnerabilidad y ocasiona un

sobreendeudamiento, disminuyendo el bienestar de los hogares.

Una revision ampliada de la literatura revela que, bajo ciertas circunstancias, el
microcrédito puede tener efectos contraproducentes, particularmente en entornos
institucionalmente débiles y sin adecuados mecanismos de proteccién financiera. Existe
evidencia solida sobre el fendmeno de sobreendeudamiento, derivado de unos ingresos
limitados frente a tasas de interés especialmente elevadas y una sobreoferta de préstamos
(Guérin, Labie & Morvant-Roux, 2018), lo cual puede inducir ciclos de endeudamiento.

Estudios como el Programa de Evaluacion del Banco Mundial indican que los beneficios
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no son universales, en muchos casos los efectos del microcrédito son moderados, pero no
transformadores (Cull & Morduch, 2017).

Por su parte, Seng (2018) sefialan que el microcrédito puede agravar la financiarizacion
de la pobreza, puesto que convierte vulnerabilidades sociales en obligaciones financieras
individuales, resquebrajando estructuras comunitarias y reforzando esquemas de
informalidad econdémica. Esta lI6gica de mercado -cuando no es equilibrada con educacion
financiera o regulacién adecuada- puede resultar regresiva y excluyente, mas que

promotora de bienestar.

En esa misma linea critica, se ha sefalado la existencia de mecanismos de captacion de
rentas por parte de instituciones microfinancieras, las cuales priorizan la obtencion de
beneficios econdmicos en lugar de resultados de desarrollo. Esto se manifiesta en
practicas agresivas de cobro y en el fomento excesivo de deudas muiltiples, impulsado por

fendmenos de competencia desmedida entre entidades (IEG, 2013).

Finalmente, en contextos sin marcos regulatorios robustos, el microcrédito puede reforzar
dinamicas regresivas: la proliferacion de préstamos a hogares sin garantias reales no
mejora la productividad, sino que perpetua estados de subsistencia o precariedad
(Bateman, 2010). Este autor argumenta que, el microcrédito ha contribuido a una 'ilusion
de desarrollo' al financiar actividades econémicas de bajo valor agregado que no generan
empleo sostenible ni aumentos reales en la productividad de los hogares. Segun Bateman,
lejos de transformar las estructuras productivas, el microcrédito puede desviar recursos de
politicas publicas mas efectivas, como la inversion en educacién, infraestructura o
desarrollo industrial local. Ademas, advierte que la expansién sin regulacion del
microcrédito puede generar burbujas crediticias que, al estallar, afectan de manera

desproporcionada a los hogares mas vulnerables.

Como se ha sefialado, el debate en torno al microcrédito y su impacto sobre una poblacion
objetivo no ha logrado un consenso definitivo entre los investigadores, una de las
principales razones es que no es posible observar las variables de los mismos individuos
u hogares en un mismo momento del tiempo (Muriu, 2020). De igual forma, la evidencia
sugiere que el impacto de las microfinanzas es sensible al indicador de bienestar y a la
linea de pobreza que se utilice y, mas importante aun, a la técnica de estimacion que se

emplee (Lensink y Pham, 2008).
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A partir de los hallazgos previamente expuestos, es posible identificar una serie de
mecanismos mediante los cuales el microcrédito puede generar efectos positivos sobre el
desarrollo socioecondmico. El canal mas senalado en la literatura es el acceso a capital
para pequefios emprendimientos. Este mecanismo permite a los hogares iniciar o expandir
actividades productivas, lo cual impacta directamente en el ingreso. Armendariz y Morduch
(2010) argumentan que este acceso puede contribuir a una mayor autonomia financiera
de los hogares y a la diversificacién de ingresos, especialmente en contextos rurales o

periféricos excluidos del sistema financiero formal.

Un segundo mecanismo es el impulso a la inversidn en capital humano. El microcrédito al
suavizar restricciones de liquidez, facilita gastos en educacién y salud, con efectos
positivos que se llegan a observar en el mediano y largo plazo. Banerjee, Duflo,
Glennerster y Kinnan (2015), encontraron que en algunos contextos el microcrédito
permitié a las familias priorizar la educacién de sus hijos y cubrir tratamientos médicos

antes inaccesibles, contribuyendo asi a mejorar indicadores de pobreza multidimensional.

El tercer canal hace referencia a la estabilizacion del consumo ante choques econémicos.
Este mecanismo actia como un seguro informal que reduce la vulnerabilidad financiera de
los hogares. Segun Collins et al. (2009), los microcréditos pueden cumplir una funcion
anticiclica al mitigar los efectos de emergencias o ingresos irregulares, especialmente para

trabajadores informales.

Por ultimo, el fortalecimiento del tejido productivo comunitario se presenta como un canal
relevante. El microcrédito puede dinamizar economias locales al fomentar redes de
colaboracién, aumentar la circulacion de bienes y servicios y generar empleo en sectores
de baja escala. Este proceso ha sido evaluado por Karlan y Zinman (2010), quienes
muestran cémo la inclusion financiera induce efectos indirectos sobre comunidades
enteras a través del crecimiento de micronegocios. Sin embargo, la literatura también
advierte que estos mecanismos no operan de forma uniforme. Su eficacia depende de
factores como la estructura del mercado, la densidad institucional y las capacidades

previas de los hogares beneficiarios (Armendariz y Morduch, 2010; Banerjee et al., 2015).

En consecuencia, luego de examinar los efectos del microcrédito a nivel individual y

comunitario, resulta pertinente ampliar la perspectiva hacia su incidencia sobre estructuras
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economicas mas amplias. Esta transicion analitica permite entender cémo las dinamicas
microfinancieras no solo transforman las condiciones de vida de los beneficiarios, sino

también evaluar el impacto agregado en variables clave del desarrollo local y nacional.

Como se menciond previamente, la mayoria de los estudios se concentran en analizar el
impacto del microcrédito sobre grupos especificos de beneficiarios. Sin embargo, existe
un segundo conjunto de investigaciones que aborda los efectos macroestructurales de
estas intervenciones en las economias locales. En esta linea, Ravallion (2001), sefiala que
la contribucion de las microfinanzas al crecimiento econdémico puede medirse a través de
la produccion creada por pequefias empresas 0 unidades productivas, mejoras en
indicadores de capital humano (salud, nutricién, educacion) y reduccién de la pobreza. Por
su parte, Buera, Kaboski y Shin (2012), desarrollan un modelo que analiza el efecto a corto
y largo plazo en la economia cuando se introducen programas microfinancieros. El objetivo
del modelo es medir el impacto de las microfinanzas sobre indicadores macroeconémicos
clave, tales como produccién, capital, productividad total de factores, salarios, tasa de
interés y efectos distributivos. Los resultados sefialan que, a largo plazo, los programas
microfinancieros tendran un efecto positivo sobre el ingreso per capita, asi como sobre la

distribucion del ingreso.

Ahlin y Jiang (2008), utilizando un modelo de decisiones de ahorro y tasa de interés,
sefalan que los efectos del equilibrio general a través de los salarios pueden afectar la
viabilidad de los proyectos a gran escala, lo que a su vez determina si las microfinanzas
incrementan o disminuyen el producto de la economia en un estado estacionario. Por otro
lado, Ahlin, Lin y Maio (2010) manifiestan que los efectos de las microfinanzas sobre la
economia pueden ser ambiguos dadas las relaciones de complementariedad o rivalidad
con los bancos tradicionales y los posibles efectos redistributivos a largo plazo. En cuanto
a Alimukhamedova (2014), el autor, haciendo uso de la base de datos Microfinance
Information eXchange (MIX), encuentra una relacion positiva entre las microfinanzas y el
crecimiento econdmico, el desarrollo financiero y la reduccién de la desigualdad en los
ingresos. Sus resultados apoyan la hipotesis de que las microfinanzas florecen en entornos
donde las instituciones formales no son sélidas. En un entorno débil, la evoluciéon de la
microfinanciacion sigue una funcion céncava y "muere" después de alcanzar un punto

critico.
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Aunque en la literatura econdmica se ha enfatizado el analisis del microcrédito como
herramienta de inclusion financiera, resulta fundamental diferenciar este concepto de las
microfinanzas en un sentido mas amplio. Las microfinanzas comprenden un conjunto mas
diverso de servicios financieros dirigidos a poblaciones excluidas, que incluyen no solo
crédito, sino también productos de ahorro, seguros y mecanismos de transferencia de
dinero (Ledgerwood, 2013). Esta distincion no es menor, ya que reduce el riesgo de incurrir
en una visidn reduccionista que equipara la financiarizacion de la pobreza con el simple
acceso a préstamos. Segun Guérin, Labie y Morvant-Roux (2018), la expansién
desregulada del crédito sin esquemas de proteccidon ni opciones complementarias de
ahorro puede derivar en ciclos de sobreendeudamiento. Por el contrario, un enfoque
integral de las microfinanzas que articule microcrédito, microahorro y microseguros permite
fomentar la resiliencia econémica y promover estrategias sostenibles de acumulacién. En
consecuencia, esta investigacion asume una definiciéon precisa del microcrédito como una
de las modalidades que componen el ecosistema microfinanciero, sin confundirlo con el
conjunto mas amplio de instrumentos financieros disponibles para las poblaciones

vulnerables.

1.1 Determinantes estructurales del impacto del
microcrédito en el desarrollo socioecondomico local

Si bien la literatura sobre el microcrédito ha documentado ampliamente sus efectos sobre
el bienestar y la inclusion financiera, el impacto del microcrédito no puede entenderse de
forma homogénea ni automatica, este depende de un conjunto de condiciones
estructurales que afectan su efectividad. Algunas de las condiciones incluyen la
infraestructura financiera, el riesgo crediticio percibido por las IMF, la capacidad
empresarial de los prestatarios y las condiciones regulatorias que rigen el sistema

microfinanciero.

En primer lugar, la infraestructura financiera ha sido identificada como un requisito
indispensable para la canalizacién eficiente del microcrédito. La presencia de sucursales,
corresponsales bancarios, tecnologias digitales y redes de pagos facilita la penetracién

financiera en territorios aislados. Beck, Demirgli¢-Kunt y Martinez Peria (2007) demuestran
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que una mayor densidad de oficinas financieras se asocia con mayores niveles de inclusion
y desarrollo econémico. En contextos rurales, la ausencia de infraestructura limita tanto la
oferta como la demanda de servicios financieros, afectando negativamente la profundidad
del crédito (Burgess & Pande, 2005).

En segundo lugar, el riesgo crediticio se convierte en un elemento central, ya que influye
directamente en la decision de las IMF a la hora de otorgar préstamos. En territorios con
altos niveles de informalidad, inestabilidad econémica o conflicto social, las entidades
financieras tienden a restringir el crédito, generando exclusién financiera. Segun Giné y
Klonner (2005), los niveles de riesgo percibido estan correlacionados negativamente con
el volumen de crédito desembolsado. Adicionalmente, la falta de garantias formales y
mecanismos de scoring confiables intensifica la aversion al riesgo por parte de los

prestamistas, como advierte Morduch (1999).

La capacidad empresarial de los beneficiarios también condiciona el impacto del
microcrédito. Las habilidades técnicas, la educacion financiera y la experiencia previa
inciden sobre la productividad del crédito recibido. Cuando estas capacidades son bajas,
el microcrédito puede ser desviado al consumo o a actividades de subsistencia, lo que
limita su capacidad de generar acumulacién productiva (Armendariz & Morduch, 2010;
Banerjee et al., 2015). En este sentido, el microcrédito no actua de forma aislada, sino que
requiere complementariedad con politicas de desarrollo empresarial, asistencia técnica y

educacién financiera (Ledgerwood, Earne & Nelson, 2013).

Finalmente, las condiciones regulatorias constituyen un pilar clave para garantizar la
sostenibilidad del sector. La existencia de marcos normativos adecuados evita fendmenos
de sobreendeudamiento, competencia desleal o practicas abusivas por parte de las IMF.
De acuerdo con el Banco Mundial (2016), un entorno regulatorio sélido mejora la
transparencia, promueve la competencia y protege a los prestatarios. En paises donde la
supervision es débil, el microcrédito puede derivar en efectos regresivos, profundizando la
exclusion o generando crisis de sobreendeudamiento como las observadas en India o
Bosnia (Roodman, 2012).
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1.2 El microcrédito en el contexto colombiano

Para el caso colombiano, uno de los estudios mas relevantes sobre el tema es el de
Sanchez (2015), quien analiza el impacto del microcrédito y el crédito comercial en el
crecimiento econémico a nivel municipal durante el periodo de 2008 a 2011. Esta
investigacion constituye un aporte fundamental puesto que ofrece una perspectiva
empirica sobre el papel del microcrédito en el desarrollo municipal. Con el propésito de
analizar el efecto del microcrédito sobre el crecimiento econdmico, la autora emplea un
modelo de datos panel y cuatro métodos de estimacion: regresién agrupada, primeras
diferencias, efectos fijos y efectos aleatorios. Estos enfoques tienen como objetivo aislar
el efecto especifico tanto del crédito comercial como del microcrédito en la variacion del
PIB municipal. Los hallazgos de Sanchez (2015) muestran que ni el crédito comercial ni el
microcreédito tienen un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el PIB
municipal durante el periodo analizado. Estos resultados sugieren la necesidad de ahondar
en factores contextuales que podrian estar limitando la efectividad del microcrédito, tales
como la disponibilidad de servicios basicos, la infraestructura local, la calidad de los

mercados locales, el grado de informalidad laboral, entre otros.

Asimismo, el estudio de Sanchez (2015) deja abierta la posibilidad de incluir nuevas
variables que capturen de forma mas directa el bienestar de los municipios y comunidades,
mas alla de la sola medicion del PIB. Por ejemplo, la incorporacion de indicadores sobre
reduccion de la pobreza, mejora en el bienestar, acceso a servicios de salud y educacion,
o fortalecimiento del tejido productivo, podria arrojar evidencia mas sdlida acerca del
verdadero alcance del microcrédito como motor de desarrollo socioecondmico. En este
sentido, un analisis que abarque un lapso mayor e incorpore estas dimensiones permitiria
examinar si los resultados se mantienen y, ademas, podria detectar cambios estructurales

que no suelen verse en estudios de corto plazo.

Investigaciones mas recientes en Colombia presentan resultados mas alentadores. Por
ejemplo, el trabajo de Estrada y Hernandez (2022), mediante un analisis econométrico con
datos panel desde el aio 2011 a 2020, evidenciaron que la expansion del microcrédito si

tiene un impacto positivo y significativo en el desarrollo municipal. En su estudio, estos
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autores estiman un modelo donde un aumento de 1% en el monto de microcreditos
desembolsados en un municipio se asocia con un incremento del 0,883% en el PIB per
capita. Sus resultados indican que la cobertura de microcrédito actia como motor de
crecimiento a nivel municipal. Estos resultados contrastan con la evidencia de Sanchez
(2015) y sugieren que, en un periodo mas largo y con mayor penetracion financiera, el

microcrédito si logra impulsar el crecimiento econdmico local.

A diferencia del enfoque de Sanchez (2015), Estrada y Hernandez (2022), el estudio
propuesto plantea evaluar el impacto socioeconémico del microcrédito a escala municipal,
incorporando indicadores socioeconémicos que midan mas alla de la pobreza monetaria y
un periodo de analisis mas extenso. Este nuevo enfoque amplia los hallazgos de estas
investigaciones evaluando si la expansién del microcrédito no sélo mejora la situacién de
sus beneficiarios directos, sino que se traduce en mayor crecimiento econdémico con
reducciones de la pobreza multidimensional y carencias basicas de los municipios.
Ademas, al considerar estos otros indices el presente estudio analiza si una mayor
penetracion del microcrédito contribuye a mitigar condiciones econdémicas y sociales
adversas. En suma, mientras Estrada y Hernandez (2022) demostraron los beneficios del
microcrédito a nivel monetario, un analisis socioeconémico mas amplio ofrece una

perspectiva complementaria examinando efectos agregados en el desarrollo municipal.

En conjunto, las investigaciones revisadas respaldan la hipotesis de que el microcrédito
tiene un efecto positivo sobre el desarrollo socioeconémico en Colombia. Tras evaluar la
evidencia disponible, se observa una convergencia hacia resultados favorables: alli donde
los microcréditos llegan, la economia local muestra mayor dinamismo y los hogares
mejoran su bienestar. La evolucion temporal también es reveladora. Si bien un estudio
temprano como el de Sanchez (2015) no logré detectar un impacto significativo en el corto
plazo, trabajos mas recientes si encontraron relaciones causales positivas. La evidencia
colombiana e internacional sugiere que el microcrédito contribuye a elevar los ingresos y
la produccion en las comunidades atendidas, a la vez que reduce las privaciones
socioeconomicas de los beneficiarios. Asi, la hipotesis propuesta en este estudio
encuentra sustento en la literatura: los estudios revisados explican por qué este
instrumento financiero puede ser un agente de cambio social, al promover el crecimiento

y el desarrollo socioeconémico.
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Ademas de analizar la evolucion cuantitativa del microcrédito en Colombia y su impacto a
nivel municipal, resulta indispensable examinar el entorno institucional y normativo en el
que este se desarrolla. La efectividad del microcrédito no solo depende de su cobertura o
volumen, sino también de las condiciones regulatorias, los actores institucionales

involucrados y las estrategias publicas que configuran el ecosistema microfinanciero.

El microcrédito en Colombia se ha desarrollado bajo un marco institucional mixto que
combina iniciativas publicas, privadas y comunitarias, orientadas a facilitar el acceso a
servicios financieros por parte de la poblacion excluida. Uno de los hitos mas relevantes
ha sido la creacién del programa Banca de las Oportunidades, lanzado en 2006 como una
estrategia del Gobierno Nacional para promover la inclusién financiera en zonas rurales y
vulnerables. Esta iniciativa ha impulsado el crecimiento de corresponsales bancarios, el
acceso digital a productos financieros y la reduccién de brechas regionales (Banca de las
Oportunidades, 2023). Ademas, el programa ha articulado esfuerzos con otras entidades
como el Fondo Nacional de Garantias, el Ministerio de Hacienda y la Superintendencia

Financiera.

En Colombia, el desarrollo del microcrédito ha estado respaldado por una serie de normas
clave. La Ley 590 de 2000, reconoce la importancia de las microempresas y promueve
condiciones especiales para su financiamiento. ElI Decreto 2869 de 2004 define
formalmente el microcrédito como un crédito productivo y establece sus caracteristicas
esenciales. Para 2006, el Decreto 3078 crea el programa Banca de las Oportunidades, una
politica publica que busca ampliar el acceso financiero en sectores histéricamente
excluidos. Mas adelante, el Decreto 2654 de 2014 introduce incentivos regulatorios para
fomentar el acceso al microcrédito formal, y el Decreto 2338 de 2015 flexibiliza los criterios
de evaluacion crediticia, facilitando el otorgamiento de este tipo de crédito. Finalmente, la
Ley 2069 de 2020, también conocida como Ley de Emprendimiento, fortalece el
ecosistema emprendedor del pais e incorpora el microcrédito como herramienta clave para

la inclusion financiera.

No obstante, diversos estudios han advertido sobre la necesidad de avanzar en un enfoque
mas holistico que supere el énfasis exclusivo en la expansion del crédito. En particular, la

financiarizacion de la pobreza se convierte en un riesgo cuando el microcrédito no incluye
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esquemas de proteccidn ni mecanismos de educacion financiera adecuados (Guérin, Labie
& Morvant-Roux, 2018). Asimismo, entidades no reguladas como fundaciones, ONG o
cajas de ahorro comunitarias han desarrollado modelos innovadores de inclusion, pero
operan en condiciones de asimetria frente a entidades vigiladas, lo cual limita la coherencia
institucional del sistema. De este modo, si bien el ecosistema microcrediticio colombiano
ha tenido avances importantes en cobertura, aun enfrenta desafios en términos de

sostenibilidad, regulacién diferencial, y articulaciéon entre actores publicos y privados.

Los modelos alternativos de intermediacion financiera, como las cooperativas, ONG y
cajas de ahorro comunitarias han desempefiado un papel clave en zonas rurales y
periféricas donde la banca tradicional no tiene presencia. A diferencia de las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera, estas organizaciones suelen operar bajo
esquemas de gobernanza local, redes de confianza comunitaria y objetivos de desarrollo
social mas que de rentabilidad financiera. En paises como Colombia, su accién ha
permitido canalizar recursos hacia poblaciones excluidas, con enfoques mas flexibles y
contextualizados. No obstante, su bajo nivel de supervisién formal también plantea
desafios en términos de transparencia, sostenibilidad y coordinacion con politicas publicas

de inclusion financiera (Torres & Hernandez, 2021).

A la luz de estos avances institucionales, resulta pertinente examinar con mayor
profundidad la evolucion del marco normativo que ha respaldado la expansion del
microcrédito en Colombia. Esta revision permite contextualizar el desempefo del
microcrédito como instrumento de politica publica, comprender los incentivos regulatorios
que han guiado su implementacién y valorar las transformaciones institucionales que han

moldeado su alcance a lo largo del tiempo.

Desde inicios del siglo XXI, Colombia ha impulsado una arquitectura regulatoria progresiva
en materia de microcrédito. Un hito inicial se dio con la Ley 590 de 2000, la cual sent6 las
bases para el desarrollo de la microempresa como eje productivo nacional, reconociendo
su papel en la generaciéon de empleo y en la necesidad de una oferta de crédito
diferenciado. Posteriormente, el Decreto 2869 de 2004 introdujo formalmente la categoria
de microcrédito dentro del sistema financiero colombiano, definiendo condiciones de
monto, plazo y destinacion del crédito, asi como lineamientos para su seguimiento y control

por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Esta evolucion normativa se profundizé con el Decreto 2654 de 2014, que estableci6
mecanismos para incentivar el microcrédito mediante el uso de garantias parciales y
esquemas de cobertura de riesgo, y con el Decreto 2338 de 2015, que flexibilizé los
requisitos para la evaluacion crediticia de poblacion de bajos ingresos. En conjunto, estas
disposiciones buscaron facilitar la penetracién financiera con criterios de equidad y
eficiencia. Ademas, en los ultimos afos, el Gobierno Nacional ha implementado estrategias
como la Politica Nacional de Inclusion y Educacion Econdémica y Financiera (PNIEF),
adoptada en 2021, cuyo objetivo es garantizar una inclusién financiera responsable,

sostenible y centrada en las necesidades de las personas.

Estas transformaciones institucionales reflejan una visién mas amplia del microcrédito, no
solo como instrumento financiero, sino como politica publica articulada a los objetivos de
desarrollo productivo, equidad territorial e inclusion social. No obstante, estudios recientes
advierten que aun persisten retos en términos de acceso efectivo para los sectores mas
vulnerables, especialmente en municipios con baja institucionalidad, limitada
infraestructura bancaria o escasa digitalizacién (Asobancaria, 2023; Banco Mundial, 2022).
Por ello, el analisis de impacto del microcrédito en el ambito municipal debe leerse también
a la luz de estas condiciones normativas, que delimitan su alcance real y sus

externalidades esperadas.
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2.Datos

La base de datos utilizada en el presente estudio consta de 835 municipios de Colombia
en donde habitan alrededor de 38 millones de personas, es decir, un 73% del total de la
poblacién del pais, y cubre el periodo de 2005 a 2021 con 17 observaciones. Esto
representa un avance significativo dentro de las investigaciones empiricas que buscan
analizar el impacto que han tenido las microfinanzas sobre distintos indicadores de
crecimiento economico y bienestar, pues, en las pocas investigaciones realizadas en

Colombia, el periodo analizado no supera los 10 afos.

Una limitacibn metodologica relevante del presente estudio es la exclusion de
aproximadamente el 27% de los municipios del pais por falta de informacion estadistica
consistente para el periodo analizado. Esta omision, puede introducir un sesgo de
seleccion que compromete la validez externa de los resultados. Existe evidencia que
sugiere que los municipios excluidos tienden a presentar mayores niveles de pobreza,
informalidad econdémica, aislamiento geografico y menor capacidad institucional de
reporte. Si estos territorios coinciden con aquellos en los que el microcrédito podria tener
un mayor efecto redistributivo, es probable que las estimaciones obtenidas subestimen el

impacto real del microcrédito en las zonas mas marginadas del pais.

Aunque la aplicacion de modelos de efectos fijos y panel dindmico permite controlar
la heterogeneidad inobservable entre los municipios incluidos, estas técnicas de
estimacion no compensan completamente la exclusion de municipios con
caracteristicas estructuralmente diferentes. Por tanto, al interpretar los resultados
debe reconocerse que las conclusiones son validas principalmente para los
municipios incluidos en la muestra, y no necesariamente extrapolables al conjunto

total del pais.
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2.1 Variables dependientes

En este estudio se emplearon cuatro variables dependientes: Producto Interno Bruto

municipal (PIB municipal), indice de Necesidades Basicas insatisfechas (NBI), indice de

miseria (iM) e indice de Pobreza Multidimensional (IPM), con el propdsito de evaluar de

manera integral el impacto socioeconomico del microcrédito en Colombia. Estas variables

permiten capturar diferentes dimensiones, desde la productividad econémica y el acceso

a recursos basicos hasta la pobreza extrema y las multiples carencias que afectan la

calidad de vida. Este enfoque multidimensional proporciona una visibn mas amplia y

robusta sobre los efectos del microcrédito en el desarrollo socioeconémico de la poblacion.

2.1.1 PIB municipal

Para medir el impacto de las microfinanzas en el crecimiento econémico y su efecto
spillover sobre la poblacion, se construyd una variable proxy del PIB municipal medida
en miles de millones. Actualmente, el reporte del PIB en el menor nivel geografico
reportado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica DANE, en
Colombia, es a nivel departamental. En consecuencia, para realizar la construccion de
la variable proxy, se tomé la participacion tributaria de cada uno de los municipios
reportada por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) en el total departamental
para, posteriormente, multiplicar este porcentaje por el PIB departamental. Este
enfoque ha sido validado en estudios previos, ya que los ingresos tributarios reflejan

significativamente la actividad econdmica municipal (Sanchez, 2015).

El uso de la variable PIB ha sido recurrente en distintos estudios con el fin de evaluar
el impacto del microcrédito sobre la pobreza. Se argumenta que, si el ingreso esta
igualmente distribuido, el crecimiento econémico conducira a un incremento uniforme
de los ingresos en todos los segmentos de la poblacion (King y Levine, 1993; De
Grégori y Guidotti, 1995; Berthélémy y Varoudakis, 1998). El impacto sobre el
crecimiento econdmico es un argumento que valida la hipétesis de que las
microfinanzas permiten a las personas pobres acceder a fondos que les permiten

mantener sus actividades econdmicas o crear nuevas, lo cual incrementa sus ingresos
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(Yitamben, 2004; Ashraf et al., 2006; Banerjee et al., 2015; Feigenberg et al., 2010;
Armendariz y Morduch, 2010; Karlan y Valdivia, 2011; Ahlin y Jiang, 2008; Bangoura
et al., 2016).

2.1.2 indice de Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI):

Este indice constituye una herramienta fundamental para medir la calidad de vida de
los hogares, al evaluar dimensiones esenciales como la educacién, la vivienda, los
servicios publicos y las condiciones sanitarias. Este enfoque trasciende las mediciones
monetarias tradicionales de pobreza, estableciendo al NBlI como una variable
enddgena bidireccional en relacién con los microcréditos: mientras estos podrian
reducir las carencias mediante inversiones en capital humano y fisico, los hogares con
menores privaciones tendrian mayor capacidad para acceder a créditos. La base
tedrica se sustenta en estudios como los de Maldonado (2008) y Pitt-Khandker (1998),

que vinculan microfinanciacion con mejoras en vivienda y servicios.

2.1.3 indice de miseria (IM):

Esta medida corresponde a una variable diferencial al aportar una visibn mas
especifica sobre las carencias severas en aspectos tales como la salud, la educacion,
la calidad de la vivienda y el acceso a los servicios basicos, de esta manera se pueden
analizar niveles de privacion extrema que pueden perderse al analizar de forma Unica
el NBI. La pertinencia metodolégica de este indicador radica en su capacidad para
desagregar los estratos de pobreza multidimensional, particularmente al evaluar como
la inyeccion de capital circulante mediante microfinanciacion potencia la adquisicion de
activos productivos y fomenta unidades productivas ya establecidas, dinamiza cadenas
de valor locales, e incrementa la resiliencia econémica familiar. Estos mecanismos
adquieren relevancia estratégica en el contexto colombiano, donde la superacién de
umbrales de precariedad extrema constituye un eje articulador de las politicas publicas

alineadas con los objetivos de desarrollo sostenible.

2.1.4 indice de Pobreza Multidimensional (IPM):

Se configura como un instrumento analitico cardinal para la cuantificacién de
privaciones estructurales, trascendiendo los enfoques monetarios convencionales

mediante la articulacidon sindptica de dominios como capital humano, infraestructura
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basica y acceso a servicios esenciales. Este indice esta cimentado en el paradigma de
Alkire y Foster (2011), fue recalibrado para el escenario colombiano mediante un
ejercicio interinstitucional liderado por el Departamento Nacional de Planeacioén (DNP)
y el DANE (2012), constituyéndose como un eje principal para politicas focalizadas en
microfinanciacién rural. Su arquitectura metodolégica, desglosada en cinco pilares
interrelacionados (formaciéon académica intrafamiliar, proteccién a menores, sistema
sanitario, condiciones laborales y habitat digno), permite desentranar las
heterogeneidades territoriales que inciden en la efectividad de los programas

crediticios.

= La eleccidon metodolégica del IPM como variable enddégena ha sido respaldada por
investigaciones precursoras en economia del desarrollo que, de manera sistematica,
evidencian la relevancia de enfoques integradores que superen las mediciones
unidimensionales del progreso social. Por ejemplo, Khandker (2005) demostré que el
microcrédito en Bangladesh tuvo un efecto positivo en la reduccion de la pobreza, al
mejorar indicadores relacionados con educacién y salud. De manera similar, Banerjee
et al. (2015) identificaron que, en India, el microcrédito generé mejoras en ingresos,
vivienda y acceso a servicios basicos. En el caso colombiano, Angulo, Diaz y Pardo
(2013) enfatizan que la pobreza no puede ser comprendida exclusivamente desde el
punto de vista de los ingresos, ya que también se manifiesta en carencias en

educacion, salud y acceso a servicios esenciales.

2.2 Variable exégena de interés: microcrédito

Como se mencion6 anteriormente, el presente trabajo analiza el impacto que tiene la oferta
de microcrédito sobre la pobreza y los ingresos de la poblacién. La variable que sera
empleada para medir la oferta de microcrédito es la suma de la cartera total de
microcréditos a nivel municipal reportada por la Superintendencia Financiera de Colombia,
medida en miles de millones. Este tipo de crédito es ofrecido por las siguientes entidades:
bancos, corporaciones financieras, compafiias de financiamiento comercial, cooperativas
financieras, instituciones oficiales especiales y organismos cooperativos de grado superior.
Este indice busca medir la intensidad y el acceso al microcrédito de forma permanente

para la poblacion en situacion de pobreza. Para estimar de manera adecuada la proporcién
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del volumen financiado a través de microcréditos con respecto a las variables de interés,

se calcula el indicador en términos agregados.

2.3 Variables de control

De la revision de los estudios que analizan el impacto del microcrédito sobre la calidad de
vida de una poblacién objetivo, se pudo apreciar que son diversas las variables que pueden
llegar a tener un impacto sobre la pobreza y el bienestar. Para efectos practicos del analisis

empirico, este trabajo toma las siguientes variables de control:

2.3.1 Formacion bruta de capital fijo (FBCF):

= Mide los incrementos en el acervo del capital existente en la economia, y el gasto
publico como porcentaje del PIB, el cual incluye los gastos corrientes y los gastos de
capital realizados por el gobierno. Para medir las condiciones econémicas de cada uno
de los municipios, se hace uso de las variables de valor agregado para los sectores

agricola, manufacturero, comercio y hogares.

2.3.2 Crédito comercial (CC):

Se implementa como variable control mediante la cual se busca deslindar la incidencia
especifica de los microcréditos en los parametros socioecondmicos analizados y esta
medida en miles de millones. Al orientarse preferentemente hacia unidades econdémicas
de escala media y alta, opera como contrapunto analitico para contrastar los mecanismos
de asignacion de recursos en el sistema financiero convencional. Su incorporacion al
modelo se fundamenta por: (a) la necesidad de discriminar efectos diferenciales entre
instrumentos financieros heterogéneos; (b) la mitigaciéon de covariables exdgenas
asociadas al entorno macrofinanciero; (c) la neutralizacién de asimetrias intrinsecas en la
capacidad de endeudamiento entre agentes economicos; y (d) la prevencion de
interferencias interpretativas entre impactos sistémicos del crédito y resultados atribuibles

exclusivamente a mecanismos de microfinanciacion.

2.3.3 Gasto publico (GP):

= [Esta variable expresada en miles de millones refleja la influencia de las politicas

gubernamentales en areas como salud, educacion, infraestructura y programas
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sociales, aspectos que inciden directamente en el entorno en el que se desarrollan los
programas de microcrédito. El gasto publico puede alterar indicadores como el empleo,
el ingreso familiar y la reduccién de la pobreza, factores clave para evaluar el impacto
del microcrédito. Por ejemplo, una mayor inversion en educacién podria mejorar la
capacidad de los beneficiarios para gestionar los créditos y optimizar sus beneficios.
Asimismo, el gasto publico varia entre regiones de Colombia, lo que puede generar
diferencias en el impacto de los programas de microcrédito segun el nivel de

intervencion estatal.

2.3.4 Grado de desarrollo financiero (DF):

Esta variable fue construida a partir de la cartera total ofrecida por cada una de las
entidades supervisadas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) como
porcentaje del PIB municipal. Se hace uso de este indicador ya que, como afirma Levine
(2005), tras analizar trabajos anteriores para los paises en desarrollo, la banca es mucho
mas relevante que el mercado de capitales a la hora de esclarecer el papel de la
financiacién en el crecimiento econémico. Adicionalmente, se incluyen las variables del
numero de oficinas y corresponsales bancarios, las cuales quizas influyen en la demanda

de crédito y pueden sesgar el impacto de la medicion (Pitt y Khandker, 1998).

2.3.5 Categorizacion de los municipios:

En razén a que los municipios analizados no difieren Unicamente en su nivel de ingreso,
sino que también presentan una serie de caracteristicas multidimensionales que afectan
el problema de heterogeneidad no observada, se incluye una variable indicadora (variable
dummy) de categorizacion de los municipios, dada por la Contaduria General de la Nacion
(CGN), que agrupa los municipios basandose en la cantidad de habitantes y los ingresos
corrientes de libre destinacion medidos en salarios minimos mensuales legales vigentes.
Esta clasificacion de los municipios ha tenido resultados positivos en el manejo de la

heterogeneidad no observada en estudios previos como el de Sanchez (2015).
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3.Metodologia

Como se ha planteado previamente, el objetivo central de esta investigacion es analizar el
impacto socioeconémico que tiene el microcrédito a nivel municipal. Para ello, se estima
un modelo basado en datos de panel, utilizando una base de datos compuesta por 835
municipios a lo largo de 17 periodos de observacion, que abarcan los afios 2005 a 2021
utilizada para las estimaciones realizadas con el PIB municipal. Por otro lado, se utiliza una
base de datos con dos cortes transversales (2005 y 2018) para los indicadores de indice
de Necesidades Basicas (INB), el indice de Miseria (IM) y el indice de Pobreza
Multidimensional (IPM). La seleccién de variables responde a la necesidad de capturar una
perspectiva mucho mas integral del bienestar, reduciendo el riesgo de sesgos en la

especificacion derivados de las diferencias estructurales entre cada municipio.

La robustez del modelo se evalia mediante pruebas de especificacién, como el test de
Hausman, para decidir entre efectos fijos y aleatorios, adicionalmente se realiza un ajuste
en las estimaciones a partir del uso de errores estandar robustos para abordar el problema
de la heterocedasticidad intermunicipal (Wooldridge, 2010; Cameron y Trivedi, 2005).
Ademas, el control de covariables estructurales relevantes permiti6 mejorar la
especificacion del modelo (Arellano, 2003). Este enfoque garantiza un analisis
econométrico solido y consistente, adecuado para capturar las complejas relaciones

econdmicas y sociales en un contexto interregional.

3.1 Especificacién econométrica

En concordancia con la pregunta de investigacion, la caracterizacion de los datos y la
revision de literatura, se establecieron cuatro variables dependientes que se alinean con

el caracter socioeconémico que se desea analizar. Ademas, se identificd un conjunto de



38 Impacto socioecondémico del microcrédito en Colombia: un analisis a nivel

municipal para el periodo de 2005-2021

variables explicativas para cada una de las regresiones, las cuales fueron descritas en la
seccion anterior. Se emplearon, por tanto, cuatro ecuaciones de acuerdo con la teoria

econdémica y los trabajos de investigacion previos:

Yie = y1 + Bimicrocreditoi + B2Xie + ai + 8¢ + e

Donde:
i=12,...,.N
t=12,....T

Y. toma el valor de cada variable de interés: PIB municipal, indice de Pobreza
Multidimensional (IPM), Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) e indice de Miseria
(im).

microcredito; corresponde a la variable de interés que indica la oferta microcrediticia por

cada municipio i en términos monetarios en cada periodo de tiempo t.

X €s una matriz de variables explicativas socioecondmicas que pueden influir en cada

una de las variables enddgenas.

B1Yy B2 son coeficientes a estimar.

a; es el efecto fijo o aleatorio especifico del individuo i.

6: es el efecto temporal especifico del tiempo t.
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eir €s el término de error idiosincratico para el individuo i en el tiempo t.

En primer lugar, se aplico logaritmo a las variables medidas en unidades monetarias para
lograr una mayor uniformidad en las unidades de medida entre las variables,
especialmente cuando se trata de un indice o proporcion como variable dependiente. Esta
transformacion, es creciente y por tanto no altera las relaciones entre las variables,

unicamente influye en la magnitud de los coeficientes obtenidos del modelo utilizado.

El volumen de microcréditos, como variable de interés, es comun para las cuatro
ecuaciones mencionadas anteriormente. Por otro lado, el grupo de control utilizado para
cada una de las estimaciones esta conformado por las siguientes variables: gasto publico,
volumen de crédito comercial, formacién bruta de capital fijo como proxy de la inversion,
una variable de desarrollo financiero y la variable de categorizacion de la CGN. Se
consideraron mas variables al momento de disenar las ecuaciones. Sin embargo, debido
al alto factor de inflacion de la varianza de los coeficientes asociados a estas variables, se

decidio prescindir de ellas, ya que resultaban menos apropiadas para el analisis.

Para la estimaciéon de las ecuaciones de IPM, NBI e indice de miseria como variable
dependiente, se utilizaron los datos disponibles calculados por los Censos Generales
realizados por el DANE en los anos 2005 y 2018. Los modelos estimados para estos
indices se desarrollaron a partir de un panel compuesto por 832 municipios y dos periodos

temporales.

En cuanto a las metodologias utilizadas, se emplearon modelos microeconométricos, tales
como efectos fijos y efectos aleatorios. La diferencia entre cada uno radica en sus
supuestos tedricos, ya que la caracterizacion de los datos mencionada anteriormente
puede influir en el ajuste del modelo utilizado. La seleccion del modelo adecuado se llevé
a cabo mediante pruebas estadisticas formales, como el test de Hausman, el cual es util
para determinar si un modelo de efectos fijos es mas apropiado que uno de efectos
aleatorios. El modelo de efectos fijos utilizado permitié controlar la heterogeneidad
inobservable constante en el tiempo al incorporar caracteristicas estructurales de cada
municipio que podrian estar sesgando las estimaciones. Esta metodologia evitd que

factores no medidos pero correlacionados con las variables explicativas afectaran la
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validez del analisis. Bajo el supuesto de exogeneidad estricta los coeficientes estimados
pueden interpretarse como aproximaciones consistentes a relaciones causales
subyacentes, lo que permite superar las limitaciones de los modelos transversales
estaticos (Wooldridge, 2010).

3.2 Estadistica Descriptiva

Como primer paso para analizar la hipétesis planteada se presentan a continuacion cuatro
figuras de dispersion (figura 3 a 6), que relacionan la variable de microcréditos a la cual se
le aplico logaritmo natural con cada una de las cuatro variables dependientes
correspondientes al afio mas reciente disponible, afio 2021 para el PIB municipal y 2018
para el restante de las variables. Como se menciond anteriormente las variables

monetarias estan expresadas en miles de millones.

Figura 3: Dispersion entre PIB municipal y Microcrédito

PIB municipal

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00
Microcrédito

Nombre de la fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en la figura 3, existe una relacion positiva entre el PIB municipal
al cual también por efectos practicos se le aplicé logaritmo natural y el microcrédito, con

un coeficiente de correlacion de 0,36. En los municipios colombianos con mayor PIB, la
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concentracion de microcréditos puede explicarse por factores como una mayor actividad
economica y demanda crediticia, infraestructura financiera consolidada, menor riesgo
crediticio, mayores capacidades empresariales, mercados mas amplios y mejores
incentivos regulatorios. Estas caracteristicas facilitan la presencia de instituciones
financieras y el acceso a microcréditos, mientras que, en municipios con menor PIB, las

barreras estructurales podrian limitar su alcance.

Figura 4: Dispersién entre NBI y Microcrédito
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Nombre de la fuente: Elaboracién propia.
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Figura 5: Dispersién entre IPM y Microcrédito
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Nombre de la fuente: Elaboracion propia.

Figura 6: Dispersion entre indice de Miseria (iM) y Microcrédito
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Nombre de la fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados de las figuras de dispersidbn muestran coeficientes de correlacién bajos
entre los niveles de microcrédito y los indicadores socioecondmicos analizados, lo que
impide establecer una relacion inversa concluyente. En el caso del NBI, aunque se observa
una ligera disminucion de este indicador a medida que aumentan los microcréditos con un
coeficiente de correlacion de -0,09, esta asociacioén es débil y podria explicarse por otros
factores estructurales que determinan el acceso a financiamiento en municipios con alta
vulnerabilidad. De manera similar, el IPM presenta un coeficiente de correlacion de -0,12,
lo que sugiere que los municipios con mayor penetracion de microcrédito tienden a registrar
menores niveles de pobreza multidimensional, aunque la magnitud del coeficiente no

permite atribuirle un papel determinante.

En el caso del indice de Miseria, la correlacién de -0,1 indica que el acceso a microcrédito
podria estar asociado con menores niveles de pobreza extrema, probablemente a través
de la generacion de ingresos sostenibles; sin embargo, la baja relacidén estadistica sugiere
que otros factores, como infraestructura o programas de inclusion financiera, pueden influir
en esta dindmica. En conjunto, aunque los resultados son consistentes con la hipétesis de
que el microcrédito contribuye a la mejora de las condiciones de vida, los coeficientes
obtenidos son demasiado bajos para afirmar una relacién inversa significativa entre estas

variables.

Tabla 1: Estadisticas descriptivas datos anualizados (2005 — 2021)

Desviacion
Variable N Media estandar Minimo Maximo
PIB Municipal 13.905 4,65 1,53 0,00 11,11
Microcrédito 13.939 21,35 4,01 0,00 27,74
CC 13.939 21,57 2,67 0,00 32,53
DF 13.867 0,17 0,17 0,00 2,26
GP 13.922 9,72 1,26 0,00 15,65

FBCF 13.922 8,48 1,37 0,00 14,59
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Nombre de la fuente: Elaboracion propia.

Para las variables de interés en este estudio se presentan dos tablas que resumen la
estadistica descriptiva debido a la estructura de los datos. La tabla 1 presenta las medidas
descriptivas para las variables de interés incluyendo el PIB municipal, microcréditos,
crédito comercial, desarrollo financiero, gasto publico y formacién bruta de capital. Las
variables muestran patrones destacados. El microcrédito tiene una media de 21,35, con
una alta variabilidad, indicando concentracion en mercados dinamicos. La variable PIB
municipal refleja disparidades econdmicas, con una distribucion mas frecuente en
municipios con PIB mas bajo. Los créditos comerciales presentan una desviacién desigual,

lo que sugiere acceso limitado en muchos municipios.

Tabla 2: Estadisticas descriptivas para dos cortes transversales (2005 y 2018)

Desviacion
Variable N Media estandar Minimo Maximo

IPM 1.621 52,22 21,06 4,50 100,00
NBI 1.623 30,68 20,33 1,59 100,00
IM 1.623 11,28 14,19 0,05 100,00

Microcrédito 1.623 20,92 4,15 0 27,66
CC 1.623 21,28 2,92 0 32,34
DF 1.613 0,18 0,20 0 2,25

GP 1.621 9,51 1,37 0 15,58
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FBCF 1.621 8,21 1,28 0 14,27

Nombre de la fuente: Elaboraciéon propia.

La Tabla 2 muestra que el IPM presenta una alta variabilidad de 21,06, lo que refleja
disparidades significativas entre municipios, aunque su distribucién muestra una ligera
asimetria negativa. El NBI tiene una media de 30,68, lo que indica que varios municipios
aun enfrentan carencias estructurales importantes. Por su parte, el indice de miseria
muestra un promedio bajo de 11,28, aunque se evidencian valores extremos en algunos
municipios, lo que sugiere desigualdades persistentes en contextos especificos. La
variable de microcréditos presenta un promedio de 20,92 con una alta variabilidad y
alcanzando extremos marcados, esto sugiere que existe una concentracion desigual del

acceso al financiamiento en los municipios.

Las tablas 1 y 2 evidencian patrones consistentes de desigualdad entre municipios
colombianos. Los datos muestran que el microcrédito y otros indicadores financieros estan
concentrados en municipios con mayor desarrollo econdmico, mientras que los municipios
menos desarrollados enfrentan barreras significativas en términos de acceso al
financiamiento y desarrollo financiero. La baja disponibilidad de datos para variables clave
como el IPM y el NBI subraya la importancia de ampliar la cobertura de mediciones en
futuras investigaciones para comprender mejor la relacion entre el microcrédito y el

desarrollo socioecondmico en Colombia.
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4.Resultados

En esta seccidon se presentan los hallazgos obtenidos a partir de las estimaciones
econométricas establecidas para analizar el impacto del microcrédito en el bienestar de
las personas y en el crecimiento econdmico de los municipios colombianos. Lo primero por
hacer, es determinar cual es el mejor modelo entre efectos fijos y aleatorios de acuerdo
con el criterio del test de Hausman. Posteriormente, para garantizar que las estimaciones
sean consistentes y los resultados sean estadisticamente validos ante la posible presencia
de problemas de heterocedasticidad y correlacién serial, se utilizaron errores estandar
robustos. Este ajuste permite corregir una subestimacion o sobreestimacion de la varianza
de los coeficientes, lo que asegura que las pruebas t y F sean confiables evitando la

generacién de errores estandar incorrectos.

Ademas, el uso de errores estandar robustos relaja el supuesto de homocedasticidad, esto
permite que la varianza de los errores no sea constante sin que afecte la validez de las
estimaciones. En modelos de datos en panel, este ajuste también puede abordar
problemas de autocorrelacion y correlacion dentro de unidades transversales,
fortaleciendo la precision de los intervalos de confianza y la significancia estadistica de los

coeficientes estimados.

4.1 Efectos fijos y efectos aleatorios

En primera instancia, se utilizo el test de Hausman para determinar la pertinencia entre el
modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Los resultados obtenidos para

cada una de las variables dependientes indicaron que los datos no respaldan en ningun
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caso la hipétesis de que el modelo de efectos aleatorios sea mas adecuado. En
consecuencia, al rechazar la hipétesis nula, se concluyé que el modelo de efectos fijos es
el mas apropiado para este analisis. A continuacién, se presentan los resultados de los
modelos estimados segun la metodologia de efectos aleatorios, junto con los detalles de

la prueba de Hausman que fundamentan esta decision.

Tabla 3: Resultados test de Hausman

Variable P - valor
PIB Municipal 2,2e-16
NBI 2,2e-16

IM 2,2e-16

IPM 2,2e-16

Nombre de la fuente: Elaboraciéon propia.

Tabla 4: Impacto del microcrédito sobre el PIB municipal

(1) (2) (3)

Microcrédito 0,069*** 0,017*** 0,017***
-0,0021 -0,003 -0,001

FBCF 0,019*** -0,028%***
-0,007 -0,004

CC 0,003 0,008***
-0,004 -0,002

GP 0,494*** 0,677***
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-0,014 -0,007
DF -1,525%**
-0,025
CGN 2 -0,133***
-0,036
CGN 3 -0,125%**
-0,046
CGN4 -0,201***
-0,055
CGNS5 -0,255%**
-0,057
CGN 6 -0,325%**
-0,058
CGN ESP 0,062
-0,078
CGN SIN -0,5%**
-0,093
Observaciones 13.905 13.905 13.905
R2 0,074 0,523 0,57
R2 Ajustado 0,015 0,492 0,542

Estadistico F 1.052,1***  3.578.241*** 1.435.450***

(df =1;13069)  (df =4;13066) (df = 12;13016)

Nombre de la fuente: Elaboracion propia.
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NOTA: Los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis, *** p <0,01;

**p<0,05;*p<0,1.

Los resultados del modelo de efectos fijos confirman que el microcrédito tiene un impacto
positivo y significativo sobre el PIB municipal para las tres estimaciones realizadas
sustentando la hipotesis planteada en este estudio; la primera sin incluir las variables de
desarrollo financiero y categorizacion de los municipios de la CGN, y la segunda incluyendo
estas variables. Segun las estimaciones, cuando el volumen de microcréditos aumenta en
1%, el PIB municipal incrementa en aproximadamente en 0,017%, manteniendo
constantes todas las demas variables, siendo significativo al nivel de 0,01 %, segun el p-
valor, lo que refuerza la solidez de la relacién identificada. EI mismo valor en la magnitud
del impacto del microcrédito en las estimaciones sugiere que la relacion del microcrédito y
el PIB municipal es consistente, ademas, indica que no existe una colinealidad fuerte entre

el microcrédito y las variables control incluidas.

En cuanto los resultados obtenidos para las variables de FBCF y crédito comercial, el
cambio en los signos de estas variables al incluir las variables de desarrollo financiero y
categorizacion de los municipios de la CGN se debe principalmente a la redistribucion de
efectos explicativos en el modelo. Cuando dichas variables no estan incluidas, la FBCF
puede capturar efectos positivos generales de la inversion actuando como un proxy de la
capacidad financiera y administrativa de cada municipio. Por otro lado, el crédito comercial
podria estar reflejando impactos negativos asociados con un endeudamiento ineficiente en
un ambiente de menor desarrollo financiero. Sin embargo, al incluir estas variables, que
funcionan como proxy para las condiciones financieras y administrativas los efectos se
redistribuyen. Los cambios en los signos no solo evidencian la interdependencia entre
estas variables, sino que también refuerzan la necesidad de incluir covariables relevantes
para obtener estimaciones mas precisas y coherentes con la realidad econdémica de cada

municipio.

La variable de gasto publico registra un impacto positivo y significativo reforzando la idea
sobre las sinergias entre inversion estatal focalizada y programas de inclusion crediticia.
La magnitud del efecto se refuerza en la estimacién 3, donde por cada aumento de 1% en
el gasto publico el PIB municipal aumenta en 0,677%, siendo significativa al 0,01% segun

el p-valor. Este resultado demuestra que la inversion estatal juega un rol crucial en el
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dinamismo econdmico local. Por lo que sugiere que el gasto publico no solo actua como
motor directo del crecimiento econémico, sino que también complementa los efectos del
microcredito ayudando a crear un entorno mas propicio para el desarrollo de actividades
productivas locales. Esta interaccion puede ser especialmente relevante en municipios con
mayores limitaciones estructurales, donde la accion conjunta de ambas politicas puede

maximizar los beneficios econdmicos y sociales para las comunidades

Tabla 5: Impacto del microcrédito sobre el IPM

(1) (2) (3)

Microcrédito -5,230%** -2,052%** -0,396%**
(0,20) (0,529) (0,240)
FBCF -2,815%*** 6,166***
(1,382) (0,759)
CC -0,461 0,012
(0,332) (0,183)
GP -13,539%** -24,600%**
(2,803) (0,827)
DF -0,739
(1,748)
CGN 2 -4,925%*
(2,639)
CGN 3 -13,845%**
(3,460)
CGN 4 -19,966***
(3,564)

CGN5 -22,820%***
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(3,757)
CGN 6 -24,416%**
(3,775)
CGN ESP -4,654
(3,484)
CGN SIN -25,795%**
(3,494)
Observaciones 1.621 1.621 1.613
R2 0,45 0,724 0,892
R2 Ajustado -0,12 0,430 0,773
Estadistico F 646.704%** 514.678%*** 528.508***
(df = 1,788) (df = 4;785) (df =12;770)

Nombre de la fuente: Elaboracién propia.
NOTA: Los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis, *** p < 0,01;

**p<0,05;*p<0,1.

Los resultados obtenidos a partir de las tres estimaciones muestran que el microcrédito
tiene un impacto negativo y significativo sobre el IPM, lo cual apoya la idea de que el
microcrédito contribuye positivamente al bienestar. En la segunda estimacion, el
coeficiente es de -2,052 lo que significa que un aumento de 1 % en el volumen de
microcréditos se asocia con una reduccion de 2,052 unidades del IPM manteniendo
constantes las demas variables y con una significancia de 0,01%. En la tercera estimacién
el coeficiente se reduce a -0,396, sugiriendo que el efecto directo del microcrédito en la
reduccion del IPM se atenua parcialmente cuando se consideran otros factores
estructurales y de desarrollo financiero. Como se mencioné anteriormente, estas variables
capturan elementos estructurales del municipio que complementan el impacto del
microcrédito en la reduccion de la pobreza. Sin embargo, el coeficiente sigue siendo
negativo y significativo al 0,01% segun el p-valor, lo que refuerza la idea de que el

microcrédito, por si solo, tiene un impacto positivo en el bienestar.
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Para la tercera estimacion, la inclusion de las covariables permite que la variable de gasto
publico refleje de manera mas precisa sus efectos reales sobre el IPM, esto se ve por el
aumento en el coeficiente frente a la segunda estimacion. El signo positivo de la FBCF
sobre el IPM en la tercera estimacion puede ser porque las inversiones no siempre
benefician directamente a la poblacion mas vulnerable ni contribuyen de manera inmediata
a reducir la pobreza multidimensional. Esto ocurre si la FBCF esta orientada hacia sectores
no inclusivos, como infraestructura empresarial o actividades extractivas, o silos beneficios
de las inversiones estan concentrados en grupos especificos, exacerbando las
desigualdades. Por otro lado, el signo positivo para el gasto publico refuerza la idea del
impacto que tiene esta variable al vincularse con mejoras en infraestructura y servicios

basicos.

Tabla 6: Impacto del microcrédito sobre el NBI

(1) (2) (3)

Microcrédito -4,040***  -1,666%** -0,397***
(-0,18) (-0,449) (-0,18)
FBCF 2,114* 4,683***
(-1,294) (-0,883)
CC -0,195 0,135
(-0,296) (-0,236)
GP -10,341*** -18,872***
(-2,174) (-1,016)
DF -1,037
(-2,529)
CGN 2 -5,912*

(-3,177)
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CGN 3 -14,389***
(-3,601)
CGN 4 -22,780***
(-4,120)
CGN 5 -25,454%**
(-4,120)
CGN 6 -29,077***
(-4,270)
CGN ESP 4,609
(-5,881)
CGN SIN -29,832%**
(-5,065)
Observaciones 1.623 1.621 1.613
R2 0,37 0,599 0,740
R2 Ajustado -0,28 0,172 0,456

Estadistico F 476.780*** 292.999***  182.556%**

(df = 1;789) (df=4;785) (df = 12;770)

Nombre de la fuente: Elaboracién propia.
NOTA: Los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis, *** p <0,01;

**p<0,05;*p<0,1.

El microcrédito tiene un impacto negativo sobre el NBI de tal forma que cuando aumenta
1% el volumen de microcréditos el NBI se reduce en -1,66 unidades segun la segunda
estimacion y en -0,397 unidades para la tercera, con un p-valor de 0,01 y 0,05
respectivamente. La tercera estimacion muestra una disminucion en la magnitud del
impacto, lo que sugiere que, la inclusion de las dos covariables reducen la sobrestimacion

del impacto y permite capturar de mejor manera las dinamicas del microcrédito al igual que
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para la regresion del IPM. EI NBI identifica privaciones basicas concretas, mientras que el
IPM abarca dimensiones mas amplias de privaciones. Esta caracteristica hace que el IPM
sea particularmente sensible a los efectos acumulativos e indirectos derivados del
microcredito y de las covariables utilizadas en la tercera estimacion, lo que explica la mayor
diferencia entre la tercera y la segunda estimacion del IPM.

Al igual que para la estimacion del IPM, el comportamiento de las variables de FBCF y
gasto publico reflejan un aumento en su magnitud en la segunda estimacion. El signo
positivo de la FBCF indica que su efecto puede no tener efectos inmediatos sobre las
carencias basicas debido a que sus inversiones suelen enfocarse en proyectos de largo
plazo. En contraste, el gasto publico tiene un impacto mas directo que se ve reflejado en
Su signo negativo, ya que se relaciona con mejoras inmediatas en servicios basicos y
acceso a bienes esenciales capturados por el NBI, reflejando su mayor efectividad en la
reduccién de privaciones basicas y jugando un rol complementario esencial con el

microcrédito.

Tabla 7: Impacto del microcrédito sobre el indice de miseria

(1) (2) (3)

Microcrédito S2,48%** ] 114%** -0,411*
(0,150) (0,327) (0,230)
FBCF 1,393 2,957*%*
(0,929) (0,833)
cc -0,001 0,157
(0,229) (0,215)
GP -6,272%** .11 323%**
(1,381) (1,016)
DF 0,059

(3,243)
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CGN 3

CGN 4

CGN5

CGN 6

CGN ESP

CGNSIN

Observaciones

R2

R2 Ajustado

Estadistico F
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-4,295%
(2,379)
-11,432%**
(2,745)
-18,827%**
(3,283)
-20,190%**
(3,267)
-23,364%**
(3,465)
2,895
(4,174)
-24,872%**
(4,405)

1.623

1.621 1.613

0,25 0,393 0,475

-0,53 -0,253 -0,099

268.687***  127.049*** 58.078***

(df=1;789) (df=4;785) (df = 12;770)

Nombre de la fuente: Elaboracién propia.

NOTA: Los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis, *** p < 0,01;

**p<0,05 *p<0,1.

Los resultados para la ultima de las cuatro estimaciones muestran que el impacto del

microcrédito sobre el IM es similar a los obtenidos con el NBI, el aumento de 1% en el

volumen de microcréditos significa una disminucion de -1,114 unidades en la segunda

estimacion y -0,411 en la tercera, con un p-valor de 0,327 y 0,230 respectivamente. Los
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coeficientes obtenidos son muy similares a los observados para el NBI, lo cual es
coherente considerando que el indice de miseria (IM) forma parte del NBI. Sin embargo, el
objetivo de analizarlo de manera independiente fue destacar el impacto del microcrédito
especificamente en las privaciones mas extremas y basicas de la poblacion. De igual
manera, en la tercera estimacion las magnitudes para las variables de FBCF y gasto
publico aumentan siendo sus valores muy similares a los obtenidos en la regresién del
NBI, lo que significa que las dinamicas de estas variables con respecto al indice de miseria

son las mismas.

En términos generales, los resultados observados para cada una de las regresiones
concuerdan con la hipotesis central de esta investigacion, la cual sostiene que el
microcrédito genera efectos socioecondmicos positivos para las poblaciones mas pobres
y vulnerables de Colombia. Sin embargo, los resultados subrayan la importancia de tener
en cuenta factores estructurales e institucionales propios de cada municipio. Como se pudo
observar, el gasto publico tiene el signo esperado en cada estimaciéon con un alto grado
de significancia, lo que resalta su complementariedad para la maximizacion de los
beneficios asociados al microcrédito. Los hallazgos también respaldan la idea de que el
microcredito tiene un impacto, si bien es moderado, resulta significativo en el crecimiento
econdmico. No obstante, su efectividad esta condicionada como se mencioné previamente
por las caracteristicas propias de cada municipio. Es claro que el microcrédito no constituye
una solucién aislada para combatir la pobreza, sino que debe ser parte de una estrategia

mas amplia y en conjunto para el desarrollo econémico y social.

4.2 Ejercicios de robustez

Como parte del analisis se llevaron a cabo ejercicios de robustez utilizando dos
metodologias complementarias a las ya utilizadas: un modelo panel dinamico y una
regresion cuantilica. El modelo panel dinamico tiene por objetivo capturar posibles efectos
de retroalimentacion entre el microcrédito y el PIB municipal, corregir problemas de
endogeneidad y controlar por la dependencia temporal de la variable dependiente, es decir,
cémo los valores pasados del PIB municipal influyen en su evolucién actual. Ademas, esta
metodologia permite identificar la persistencia de los efectos del microcrédito en el tiempo

y diferenciar entre impactos de corto y largo plazo, proporcionando un analisis mas
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detallado de las dinamicas econdmicas municipales. Por otro lado, la regresion cuantilica
se utilizé con el objetivo de analizar como el impacto del microcrédito varia a lo largo de la
distribucion del PIB municipal, lo que permite identificar si su efecto es diferente en

municipios con niveles de ingresos bajos, medianos o altos.

4.3 Modelo Panel dinamico

Si bien el modelo de efectos fijos empleado permite controlar por heterogeneidad
inobservable constante, persiste el riesgo de endogeneidad, particularmente asociada a la
simultaneidad entre microcrédito y crecimiento econdémico. En efecto, no solo el
microcredito puede fomentar el crecimiento del PIB municipal, sino que un mayor nivel de
actividad econoémica puede atraer mas crédito, a través de mayor demanda, reduccion del
riesgo percibido y fortalecimiento institucional (Blundell y Bond, 1998). Este sesgo

potencial compromete la interpretaciéon causal de los resultados.

Para abordarlo, se estimé un modelo de datos de panel dinamico mediante el Método
Generalizado de Momentos (GMM), el cual permite controlar la endogeneidad
instrumentando variables sospechosas (como el microcrédito) con sus propios rezagos.
Esta técnica es especialmente adecuada para paneles no balanceados y con estructura
dinamica, como el del presente estudio, donde se reconoce que el valor presente del PIB
puede depender de su comportamiento pasado. Se realiz6 el test de Sargan (p = 0,4176),
que no rechaza la validez de los instrumentos, y se verificd ausencia de autocorrelacion

de segundo orden (p = 0,1276), cumpliendo los supuestos del modelo.

Tabla 8: Resultados panel dinamico

PIB Municipal
Lag 1 - PIB Municipal 0,420%**
(0,023)
Microcrédito 0,013%**
(0,004)

Lag 1 — Microcrédito -0.5884**
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(0.001)
o -0,005
(0,004)
GP 0,360%**
(0,025)
Lag 1 - Gasto publico -0,085***
(0,020)
FBCF 0,038%***
-0,008
Observaciones 837

Nombre de la fuente: Elaboracion propia.
NOTA: Los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis, *** p <0,01;

**p<0,05 *p<0,1.

Los resultados muestran que el microcrédito tiene un efecto positivo, significativo y
acumulativo sobre el PIB municipal. Un aumento del 1 % en el volumen de microcréditos
esta asociado con un incremento contemporaneo del 0,013 % en el PIB, con un nivel de
significancia del 0,01 %. Este efecto, aunque pequefo en términos absolutos, es relevante
en contextos locales, especialmente cuando los créditos se concentran en actividades
productivas. Ademas, el rezago del microcrédito presenta un coeficiente negativo y
significativo (-0,5884), lo que sugiere que, en ausencia de acompanamiento técnico y uso
productivo, el microcrédito puede derivar en efectos regresivos como sobreendeudamiento
o reduccion del consumo futuro, afectando el desempefio econémico en el mediano plazo.
Este hallazgo es consistente con la literatura critica sobre financiarizacién de la pobreza
(Bateman, 2010; Guérin et al., 2018).

En cuanto a las variables de control, se observa que el gasto publico (GP) tiene un efecto
contemporaneo positivo y significativo sobre el PIB (0,360***), mientras que su rezago

tiene un efecto negativo (-0,085***), lo cual podria reflejar ineficiencias intertemporales o
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proyectos con bajo retorno. La formacion bruta de capital fijo (FBCF) también muestra un
efecto positivo y significativo (0,038***), confirmando su papel como soporte estructural del
crecimiento. En contraste, las variables crédito comercial (CC) y categorizacién municipal
no muestran significancia estadistica, lo que sugiere una menor capacidad explicativa

directa sobre el crecimiento, al menos en el corto plazo.

En conjunto, estos resultados evidencian que el modelo dindmico captura adecuadamente
el efecto acumulativo del microcrédito sobre el PIB, integrando el impacto inmediato y los
riesgos asociados a su uso no productivo. Reafirma que el crédito por si solo no garantiza
crecimiento sostenido, sino que su eficacia depende de condiciones institucionales locales,
del uso productivo del financiamiento y del acompafiamiento técnico para evitar ciclos de

endeudamiento regresivo.

4.4 Regresion cuantilica

En contextos caracterizados por una marcada heterogeneidad socioecondémica como el
colombiano, la relacién entre el acceso al microcrédito y la reduccion de la pobreza
multidimensional no puede asumirse como homogénea. Por dicha razén, la regresion
cuantilica se incorpora como una estrategia metodologica complementaria para robustecer
los resultados obtenidos en la seccidn previa, permitiendo analizar la heterogeneidad del
impacto de los microcréditos a lo largo de la distribucion de las variables de interés. Esta
metodologia no solo amplia la comprensién de las dinamicas subyacentes en los
programas de microcrédito, sino que también ofrece una caracterizacion mas detallada de
los grupos poblacionales mas afectados como aquellos en situacion de mayor
vulnerabilidad econdmica. Al capturar la variabilidad en la respuesta de las unidades de
analisis frente a los microcréditos, la regresion cuantilica permite una mejor identificacion
de patrones distributivos y posibles sesgos en las politicas de inclusion financiera,
fortaleciendo asi la validez externa del estudio. En términos formales, la ecuacion adopta

la siguiente estructura:

Qy(7]X) = XB()

| i
Qy| 0.9 X| =5+ Z B X;
1
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Donde 0,9 es el cuantil 90



Tabla 9: Resultados consolidados de la regresién cuantilica
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Microcrédito

Variable dependiente 10%

PIB Municipal 1,025%**
(-0,002)
IPM 0,01
(-0,160)
NBI 0,035
(-0,048)
IM 0,004
(-0,011)

20%
1,950%**
(-0,002)
0,124
(-0,139)
0,044
(-0,092)
0,006

(-0,026)

30%
3,274%%x
(-0,002)
-0,056
(-0,234)
0,007
(-0,082)
-0,002

(-0,028)

40%
4,895 ***
(-0,003)
-0,208
(-0,167)
0,064
(-0,088)
0,024

(-0,042)

Percentiles
50%
6,555%**
(-0,002)
-0,208
(-0,158)
0,156
(-0,141)
0,022

(-0,081)

60%
8,042 ***
(-0,003)
-0,274
(-0,171)
0,055
(-0,227)
0,053

(-0,122)

70%
10,122 ***
(-0,003)
-0,243
(-0,260)
0,015
(-0,255)
-0,072

(-0,244)

80%
13,248%**
(-0,007)
-0,95
(-0,736)
-0,304
(-0,795)
-0,835

(-0,785)

90%
15,575%*x
(-0,012)
-2,554%%*
(-0,666)
-1,725
(-1,084)
-2,619%**

(-0,842)

Observaciones

13.905

1.621

1.621

1.621

Nombre de la fuente: Elaboracién propia.

NOTA: Los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis, *** p < 0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
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Los resultados sefialan una heterogeneidad significativa de los efectos del microcrédito
sobre las variables de interés. En particular, la regresion cuantilica evidencia que en los
municipios mas vulnerables (percentil 90), el microcrédito tiene un impacto negativo y
estadisticamente significativo sobre el IPM (-2,554***) y el indice de miseria (-2,619***), lo
que sugiere que este instrumento ha contribuido a mejorar condiciones de bienestar en
contextos de alta pobreza. Este hallazgo respalda el argumento de que el microcrédito esta
siendo aprovechado en actividades que inciden positivamente en la calidad de vida de los

beneficiarios mas vulnerables, en linea con investigaciones previas (Banerjee et al., 2015).

En contraste, los resultados sobre el PIB municipal muestran un efecto positivo, creciente
y altamente significativo a lo largo de la distribucion. El coeficiente del microcrédito
aumenta desde 1,025*** en el percentil 10 hasta 15,575*** en el percentil 90, indicando
qgue su impacto econémico es mas fuerte en municipios con mayor nivel de desarrollo. Esto
sugiere que, si bien el microcrédito contribuye a la reduccion de la pobreza en territorios
rezagados, es en los municipios con estructuras productivas mas consolidadas donde
genera mayor dinamismo econdmico. En estos contextos, existen mejores condiciones

para transformar el crédito en inversiéon productiva agregada y sostenida.

Las variables control utilizadas fueron: CC, GP y FBCF. Conforme a lo esperado, estas
variables entregan resultados acordes a su comportamiento usual y un alto nivel de
significancia para cada uno de los percentiles de la regresién de PIB municipal. Por otro
lado, para las regresiones de IPM e indice de miseria el CC toma un valor mas alto a
medida que se acerca al percentil noventa (90) con un grado de significancia de 0,01%
segun el p-valor en todos los casos, lo que quiere decir que su impacto en la reduccién de
la pobreza es mayor en los municipios mas pobres. Cabe sefalar que el coeficiente del
GP toma su mayor valor manteniendo un alto nivel de significancia entre los percentiles
cuarenta (40) y cincuenta (50) para ambas regresiones, lo cual indica que esta variable
tiene un impacto mas fuerte y consistente en municipios con niveles intermedios de
desarrollo econdmico. Sin embargo, para el percentil noventa (90) este impacto deja de
ser significativo lo cual sugiere que el GP no esté logrando generar mejoras tangibles en

los indicadores socioecondémicos de los municipios mas vulnerables.

En un sentido general, se reafirma que los beneficios del microcrédito no se distribuyen de

manera uniforme, sino que tienden a concentrarse en territorios con mayores restricciones
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econdmicas y sociales. Esto lo convierte en un instrumento esencial para mejorar las
condiciones de vida en los municipios mas pobres, donde el GP no logra tener el alcance
necesario para cubrir las necesidades basicas de la poblacion. En consecuencia, se vuelve
esencial considerar estrategias diferenciadas de implementacion que permitan optimizar
su impacto y localizacion, especialmente en aquellos municipios donde las condiciones de
pobreza, la insuficiencia en la focalizacidon de los recursos publicos y la exclusion financiera

limitan la capacidad de generacion de ingresos.

Los resultados comparativos entre el modelo panel dinamico y la regresién cuantilica
resaltan la necesidad de analizar de manera diferenciada el impacto del microcrédito sobre
el desarrollo econémico municipal. Mientras que la regresion cuantilica evidencia un efecto
creciente y positivo del microcrédito sobre el PIB en municipios con mayor nivel de
desarrollo, el modelo de datos de panel dinamico sugiere que, si bien el impacto inmediato
del crédito es positivo y significativo, su efecto rezagado puede tornarse negativo. Esto
puede reflejar procesos de sobreendeudamiento o ineficiencia cuando el crédito no se
orienta a actividades productivas sostenibles. Por tanto, mas que identificar efectos
acumulativos positivos a largo plazo, el modelo dinamico advierte sobre la importancia de
garantizar condiciones que permitan la maduracion efectiva del crédito. En ausencia de
capacidades institucionales, acompafiamiento técnico y articulacion productiva, el

microcrédito podria perder efectividad con el tiempo o incluso tener efectos regresivos.

La evidencia sugiere que los efectos del microcrédito sobre los indicadores
socioecondmicos son mas notorios en municipios con mayor vulnerabilidad. Sin embargo,
esta relacion no puede entenderse de forma homogénea ya que esta condicionada en gran
medida por factores institucionales territoriales. La capacidad de gestién de los gobiernos
locales, los niveles de participacion ciudadana y la articulacién interinstitucional pueden

incidir en la efectividad del microcrédito como herramienta de desarrollo.

Por ejemplo, municipios con mayores capacidades administrativas y fiscales tienden a
implementar programas complementarios de asistencia técnica o educacién financiera, lo
que amplifica el impacto del microcrédito en términos productivos. También, la existencia

de redes comunitarias y estructuras participativas puede facilitar procesos de inclusion
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financiera mas sostenibles y reducir riesgos como el sobreendeudamiento o el uso no
productivo del crédito.

En contraste, en territorios de baja institucionalidad, debilidad en la gobernanza local o
ausencia de planificacion del desarrollo, el microcrédito puede derivar en efectos
regresivos o marginales. En este sentido, los resultados aqui presentados deben
interpretarse también como expresion de las desigualdades institucionales que estructuran
el territorio colombiano. Se recomienda considerar estos elementos en el disefio de
politicas publicas complementarias reconociendo que el impacto del microcrédito esta
mediado por el entramado institucional local y no responde unicamente a variables

economicas o financieras.
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5.Conclusiones

El microcrédito se ha configurado como una estrategia esencial para dinamizar el
desarrollo socioeconémico municipal en Colombia, especialmente en territorios
caracterizados por altos niveles de vulnerabilidad y desigualdad. A partir de la estimacion
de modelos de efectos fijos, con transformaciones logaritmicas y errores estandar
robustos, se evidencia que su impacto esta positivamente correlacionado con mejoras
significativas en indicadores como el Producto Interno Bruto (PIB) municipal, el indice de
Pobreza Multidimensional (IPM), las Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) y el indice
de miseria (IM). Se evidencia, ademas, un efecto positivo y acumulativo en el tiempo sobre
el PIB municipal lo que sugiere que, al realizar inversiones iniciales en actividades de baja
productividad se requiere de un tiempo de maduracibn mayor para generar retornos
econdmicos visibles no solo para las comunidades favorecidas sino también en el

agregado economico.

Por otro lado, se evidencia que el microcrédito ha tenido el impacto esperado sobre la
poblaciéon mas pobre del pais contribuyendo a mejoras en indicadores como el IPM y el
indice de miseria (IM). Estos resultados recalcan el papel del microcrédito como una
herramienta fundamental para combatir la pobreza especialmente en escenarios donde la
presencia estatal y el acceso al financiamiento tradicional son bajos. Aunque el
microcrédito puede contribuir a mejorar indicadores de pobreza y bienestar, su capacidad
es limitada y no puede considerarse una solucidon por si sola. Es necesario disefar
estrategias y politicas publicas complementarias, a través de enfoques territoriales
diferenciados que aborden las restricciones estructurales de cada municipio y potencien el
impacto del microcrédito, obteniendo asi resultados mas equitativos y perdurables en las

comunidades mas vulnerables del pais.



67

A partir de la evidencia presentada, donde existe un impacto positivo del microcrédito en
la mejora de los indicadores socioecondémicos propuestos, se proponen tres
recomendaciones de politica publica orientadas a fomentar el acceso y aumentar los
niveles de microcrédito con un enfoque territorial. Estas propuestas buscan maximizar el
potencial del microcrédito como herramienta para promover el desarrollo econémico y

social en contextos de mayor vulnerabilidad.

La primera recomendacion para fomentar el acceso al microcrédito en las regiones mas
vulnerables del pais es incentivar el otorgamiento de microcréditos de bajo costo mediante
el uso de datos abiertos (open data). Estudios previos han resaltado la importancia de este
enfoque para mejorar la inclusion financiera (Asobancaria, 2023; Asobancaria, 2024). Esta
estrategia es esencial para mitigar los elevados costos de acceso al crédito en Colombia
donde las tasas de interés de consumo alcanzan un promedio del 28,74% anual para el
afio 2024, segun el Banco de la Republica. La implementacion de herramientas basadas
en el uso de datos abiertos, permite reducir las asimetrias de informacién, optimizar la
evaluacion crediticia y mejorar la eficiencia operativa de las instituciones microfinancieras,
lo que promueve una mayor inclusién financiera. Este enfoque resulta especialmente
relevante en contextos rurales y de alta vulnerabilidad, donde las dinamicas de exclusion
financiera limitan el acceso al crédito y restringen el desarrollo econémico local, para

fortalecer la sostenibilidad crediticia y las oportunidades productivas.

La segunda recomendacion clave es la implementacién de un modelo de microcrédito
diferencial para regiones vulnerables que atienda las necesidades especificas de las zonas
mas pobres del pais, como el departamento del Choco, el departamento de la Guajira y
regiones ubicadas en el Pacifico Colombiano, donde los niveles de pobreza
multidimensional superan el 60%, segun el DANE (2022). Estudios previos han resaltado
la importancia del microcrédito en estos contextos como una herramienta efectiva para el
desarrollo rural y la inclusion financiera (Ramirez Virviescas, 2018). Estos esquemas
deben ser disefiados teniendo en cuenta las particularidades productivas y culturales de
cada regidn, priorizando actividades econdmicas con alto potencial de desarrollo local
como la agricultura sostenible, el turismo ecolégico y el comercio comunitario. Este

enfoque diferencial no solo permitiria fortalecer las economias locales sino también reducir
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las barreras de acceso al crédito para poblaciones histéricamente marginadas,
promoviendo no solo la inclusién financiera sino también el empoderamiento econémico

de las comunidades.

De acuerdo con Zufiga (2022), la educacion financiera desempena un papel clave en la
reduccion de barreras de acceso al sistema financiero, especialmente en poblaciones
vulnerables. Asimismo, Cano, Esguerra, Garcia, Rueda y Velasco (2014) han sefialado
que la falta de conocimientos financieros es una de las principales razones de la
autoexclusion, la cual es un fendmeno donde los individuos deciden voluntariamente no
acceder a productos y servicios financieros formales debido a falta de conocimiento,
desconfianza o preferencias personales. En este sentido, resulta crucial fomentar la
educacion financiera entre las poblaciones vulnerables, con el fin de evitar perpetuar su
caracterizacion como tal, y para garantizar un acceso equitativo a los servicios financieros.
La tercera recomendacion es la implementacién de campafas educativas que destaquen
los beneficios del microcrédito, junto con programas de capacitacion en gestién financiera
basica podrian promover de manera significativa su adopcién especialmente en las zonas
rurales y semirrurales, donde las barreras de acceso a la informaciéon y la falta de

conocimiento limitan el desarrollo econémico local.

Para futuras lineas de investigacion, se recomienda realizar la evaluacion longitudinal del
impacto del microcrédito en un horizonte de cinco a diez afos, lo cual posibilitaria la
identificacion de transformaciones sostenidas bajo el analisis de indicadores
socioecondmicos, permitiendo estimar el efecto diferido para el desarrollo local y a nivel
agregado. Este enfoque metodoldgico permite captar la interaccion entre la expansion
crediticia y variables macroecondmicas fluctuantes, tales como la inflacion, el gasto publico
y la reduccion de la pobreza (Morduch, 1999; Armendariz y Morduch, 2010). Asi, la
inclusion de parametros adicionales relacionados con educacion, salud y equidad de
género permitira robustecer el analisis, al reconocer las relaciones entre el microcrédito y
la calidad institucional de los territorios (Beck, Demirgli¢c-Kunt y Levine, 2007). En este
sentido, el reconocimiento de barreras estructurales asociadas a la infraestructura
financiera y la capacidad de absorcion de los municipios contribuiréa a precisar las
condiciones bajo las cuales el microcrédito genera externalidades positivas o, por el

contrario, se encuentran limitando su efectividad (Banerjee y Duflo, 2011).
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Por ultimo, el vinculo entre microcredito y crecimiento econémico no puede asumirse como
un proceso estrictamente lineal; el efecto marginal podria decrecer en funcién de umbrales
especificos de oferta de crédito. En consecuencia, la modelizacién mediante funciones
cuadraticas o cubicas facilita la identificacién de puntos de inflexion, a partir de los cuales
la rentabilidad de la expansion crediticia podria reducirse o generar ineficiencias
distributivas (Rey, Ruiz y Lacouture, 2017). Esta aproximacion resulta crucial para
optimizar la asignacién de recursos financieros, garantizando que la provision de
microcreditos se ajuste a las particularidades estructurales de cada municipio. Asi, el
analisis no solo contribuira a la formulacién de politicas publicas mas eficaces para
combatir la pobreza, sino que también permitira establecer estrategias diferenciadas segun

el grado de consolidacion del tejido productivo local.
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