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La aversion al riesgo y los determinantes de la demanda
de microcréditos en el departamento de Arequipa’

Manuel Bedregal S. y Joaquin Alcazar B. - U.C. San Pablo

Un factor crucial es el autorracionamiento, entendido como la propia
percepcion que tienen los demandantes de microcréditos sobre si califican
0 no como sujetos de crédito.

El microcrédito es considerado una herramienta funda-
mental y alentadora para reducir la pobreza; el desa-
rrollo de microempresas que generen empleos, asi
como la innovacién en las actividades productivas tra-
dicionales, son algunos mecanismos que traen como
resultado la menor probabilidad de pasar hambre y un
mayor empoderamiento de la mujer. Como consecuen-
cia de todo ello, se ha logrado comprobar la efectividad
de los microcréditos sobre la elevacion del bienestar.

Los pobladores de bajos ingresos, a pesar de poder
acceder al mercado de microcréditos, no lo hacen.
El objetivo de la presente investigacion es encontrar
qué ha determinado esta baja demanda. Este estudio
sugiere que las limitaciones de oferta son solo
parte de las restricciones que pueden enfrentar los
hogares, y que la aversion al riesgo y la vulnerabilidad
percibida podrian ser los factores que, para muchos
hogares, constituyen los condicionantes decisivos
que los mantienen fuera del mercado de crédito.
Un mejor conocimiento de como estas variables se
interrelacionan para reducir la demanda efectiva es
relevante ya que la exclusién del mercado de crédito

1/ Articulo basado en el estudio Aversién al riesgo y vulnerabilidad
como determinantes de la demanda de microcrédito en zonas
rurales de Arequipa, desarrollado en el marco del Concurso CIES
ACDI - IDRC.

«Los pobladores de bajos
ingresos, a pesar de poder
acceder al mercado de
microcréditos, no lo hacen»

reduce las oportunidades para que las personas
puedan representar un papel activo en sus respectivas
economias.

El circulo vicioso de la pobreza

De acuerdo con Kritikos y Vigenina (2005), muchas
personas de bajos ingresos son excluidas de los mer-
cados de microcréditos porque no pueden pagar o
garantizar que podrian hacerlo. Otra razén es que
estos posibles microemprendedores resultan poco
atractivos para las instituciones bancarias o financie-
ras. A pesar de ello, estas han desarrollado nuevos
mecanismos de inclusién. Sin embargo, alin enfrentan
demasiados problemas, como la poca oferta en deter-
minadas zonas y la escasa demanda efectiva. Ambos
ocurren de forma simultanea y frenan el desarrollo
de la banca microcrediticia.

Al parecer, la poca penetracion del microcrédito en
las zonas rurales no ha impedido que exista un tipo
de crédito informal. Estos préstamos informales se
relacionan mejor con los agentes de las zonas rurales
andinas pues en este contexto hay menores costos de
transaccion y de monitoreo. Asimismo, estos presta-
mistas informales tampoco exigen muchas garantias
pues conocen de cerca a sus deudores. Es importante
resaltar que estas instituciones informales no estan
reguladas por ninguna institucién estatal.

Otro factor crucial es el autorracionamiento, enten-
dido como la propia percepcion que tienen los
demandantes de microcréditos sobre si califican o
no como sujetos de crédito, es decir, se autoevaltany
sacan conclusiones sobre si mismos, de forma antici-
pada. Por otro lado, la informacién asimétrica implica
complicaciones, sobre todo contrato de préstamos, es
por ello que se suelen exigir garantias como una forma
de asegurarse ante los riesgos. Tal y como se observa,
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el problema radica més en el lado de la demanda que
en el de la oferta de microcréditos.

En esta investigacion se propone interpretar el fené-
meno de la pobreza mediante el modelo “circulo
vicioso de la pobreza”, planteado por Mosley y Vers-
choor (2005) (ver gréafico 1). En este se postula que
todo intento de los pobres por salir de la pobreza se
ve frustrado por el mismo hecho de ser pobres, ya que
estos individuos presentan aversion al riesgo y realizan
una baja inversion en nuevos activos, lo que resulta
en un bajo retorno de los activos que ya poseen v,
ademas, en el agotamiento y pérdida de valor de tales
activos. Esto puede ser mds severo cuando los pobres
son elevadamente adversos al riesgo, es decir, cuando
se inhiben a arriesgarse a realizar acciones que pue-
dan sacarlos de la pobreza, como pedir préstamos.
De esta manera se perpetta el ciclo de la pobreza. De
aqui se puede concluir que cuanto mas pobre sea un
individuo, mas riesgo evitard y menores opciones de
salir de la pobreza estard dispuesto a considerar. De
todo lo explicado, se puede entender al riesgo como
la incertidumbre que existe de que un evento ocurra
y que dicho evento pueda presentar tanto resultados
favorables como desfavorables.

Por otro lado, la aversion colectiva al riesgo, es decir, a
un nivel agregado de individuos, consolida la pobreza
pues se la acepta complacientemente como situa-
cién estable, una situacién que por lo menos brinda
tranquilidad. En un escenario asi la toma de riesgos
es nula.

De acuerdo con el modelo del circulo de la pobreza
planteado, la vulnerabilidad es el resultado de un bajo
nivel de activos tanto productivos como humanos,
fisicos y sociales. Esta vulnerabilidad permite poca
reaccion o fragilidad ante situaciones adversas o cam-

Todo intento de los pobres por salir de la pobreza se ve frustrado por el
mismo hecho de ser pobres.

Grafico 1
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Fuente: Mosley, Paul y Arjan Verschoor (2005). Risk Attitudes and the
“Vicious Circle of Poverty’.

bios originados en el entorno. Entonces, el mayor o
menor grado de vulnerabilidad dependera del nivel
de recursos propios que se tengan como alternativas
de accion para enfrentar los choques externos. De
igual forma, otros autores como Chaudhari, Jalan y
Suryahadi (2002) definen la vulnerabilidad como el
riesgo de que un hogar que en la actualidad no es
pobre caiga en la pobreza en el futuro, o de que un
hogar que es pobre en la actualidad permanezca en
dicho estado en el futuro.

Midiendo la aversion al riesgo y la
vulnerabilidad

La finalidad de la estimacién econométrica es esta-
blecer el tipo y la magnitud de la relacién existente
entre la demanda de microcrédito y las variables
explicativas de aversion al riesgo y vulnerabilidad
percibida. Cuantificar la aversién al riesgo puede ser

«Cuanto mas pobre sea un
individuo, mas riesgo evitard y
menores opciones de salir de
la pobreza estara dispuesto a
considerar»
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La aversion colectiva al riesgo consolida la pobreza pues se la acepta
complacientemente como situacién estable.

una tarea sumamente compleja dado que la actitud
ante el riesgo de un individuo en una determinada
situacion se vera alterada dependiendo de las condi-
ciones en que se presente dicha situacién, pudiendo
un individuo mostrar aversion al riesgo en algunas
situaciones y propension al riesgo en otras. Cons-
truir una variable que responda a la aversion al riesgo
como tal, y catalogar asi a un individuo segtn el grado
de aversion o de tolerancia al riesgo presenta ciertas
restricciones.

En el marco de esta investigacién se aplicé la meto-
dologia de obtencion de informacién mediante
encuestas (Data Elicitation Methodology) propuesta
por Boucher, Guikinger y Trivelli (2006) para iden-
tificar la demanda de microcrédito. La demanda
propiamente dicha es el conjunto de individuos
que estan dispuestos a solicitar un crédito a la tasa
de interés vigente, incluyendo a aquellos que estén
racionados o autorracionados por cantidad (esto
es, cuyas solicitudes hayan sido rechazadas o que
prevén que seran rechazadas en caso de presentar-
las), pero excluyendo a aquellos autorracionados
por aversion al riesgo o por costos de transaccion.
La demanda nocional, en cambio, incluye a todos
aquellos dispuestos a solicitar un préstamo a la tasa
de interés vigente, en ausencia de restricciones por
riesgo o por costos de transaccion.

Aversion al riesgo y vulnerabilidad en
Cabanaconde y Yanque

La poblacién objeto de la presente investigacion
corresponde al conjunto de hogares de las capitales
de los distritos de Cabanaconde y Yanque, ubicados
en la zona del Valle del Colca, en la provincia de Cay-

Cuadro 1

Indicadores generales de Cabanaconde y
Yanque, 2007

Indicador Cabanaconde Yanque
Viviendas
Viviendas 1.424 866
?j/ii:tireitr;das en capital de 1125 639
Poblacién y PEA
Poblacion 2.842 2.319
(I;(i)sl?rlicc)ién en capital de 2 708 1973
PEA agricola (14 y mas anos) 54,80% 47,50%
ZEfydriS;:;Esga 8,20% 2,70%
Desnutricion y analfabetismo
zc::-;naug(r)i;i?r/w cronica 23% 279%
Analfabetismo (6-11 afios) 3,2% 8,0%
Analfabetismo (12-16 anos) 1,0% 0,0%
Asistencia educativa
/(A65_i1st1e2r€]i(;als)educativa 98,2% 97,3%
Gszifﬁegﬁ?o‘z?“caﬁva 95,0%  92,9%
Nivel educativo alcanzado
(15 y mas afos)
Sin nivel o inicial 11,6% 14,8%
Primaria 31,2% 33,3%
Secundaria 44,2% 33,6%
Superior 13,1% 18,3%

1/ Fuente: Sierra Sur.
Fuente: Censo Nacional de Poblacién y Vivienda 2007.

lloma, departamento de Arequipa. Cabanaconde y
Yanque son distritos rurales con niveles moderados de
pobreza, actividades productivas tradicionales, pre-
sencia de oferta formal y semiformal de microcréditos
y ciertas oportunidades de desarrollo, de manera que
se presume la existencia de una demanda efectiva
por microcréditos. Se considera que la homogeneidad
de los pobladores en cuanto a costumbres, niveles
de pobreza y actividades productivas facilita aislar la
aversion al riesgo y la vulnerabilidad percibida pro-
pias de cada individuo como variables que puedan
explicar su demanda por microcrédito.



Respecto a la demanda y oferta de microcréditos
en la zona de Cabanaconde y Yanque, se cuenta
con informacién recogida por las instituciones que
operan en la zona y de estudios realizados por el
programa gubernamental Sierra Sur. De acuerdo con
esta informacion, al afno 2006 existian en la zona
seis instituciones financieras, de las cuales dos son
cooperativas de ahorro y crédito, mientras que las
cuatro restantes son programas gubernamentales.
Desde el afo 2007, la CRAC Caja Sur, asi como
la EDPYME Proempresa, esta Gltima a través del
Banco de la Nacién, comenzaron a operar en la
zona. Especificamente, en Cabanaconde se ubican
tres instituciones: Techo Propio, A Trabajar Urbano
y Canchita de mi Barrio, y en Yanque se ubica una:
Banco de Materiales. El resto de instituciones men-

cionadas se encuentra en la capital de la provincia,
Chivay.

Resultados obtenidos

La metodologia para la presente investigacion parte
del diseno y de la aplicacion de una encuesta a una
muestra representativa de 339 hogares de las capitales
de los distritos seleccionados, 196 en Cabanaconde
y 143 en Yanque. Las encuestas fueron realizadas a
los jefes de hogar en sus viviendas.

Siguiendo la metodologia de Boucher, Guikinger y
Trivelli (2006) para determinar la demanda de cré-
dito en las capitales de los distritos de Cabanaconde

Cuadro 2

Oferta financiera en la zona de estudio, 2006

Institucion Monto del crédito Linea de Tasa de Plazo Tipo de
Distrito financiera/nombre (Nuevos Soles) Mon. interés Po
del . . producto | (Meses) garantia
el programa Minimo  Méximo mensua
Fondesurco 1.000 4.000 Agrario $ 2,5% 3a18 Hipoteca
Ganadero $ 2,5% 3a18 Hipoteca
Comercial $ 2,5% 3a18 Hipoteca
i Agrario S/. 3% 3al8 Hipoteca
Chivay Ganadero S/ 3% 3a18 Hipoteca
Comercial S/. 3% 3a18 Hipoteca
Prestasur 600 25.000 Varios $ 2% 6 a 60 Hipoteca
Varios S/. 4% 6 a 60 Hipoteca
Techo propio $ 2.800* Vivienda $ 0 0 $ 400
A trabajar urbano 168.000* Vial S/. 0 0 0
Cabanaconde : :
gan.chlta de mi 162.000* Deportivo S/. 0 0 0
arrio
Yanque Banco de material  12.000  30.000 Vivienda S/. 2% 240 Hlsp)(;)]tizca/
* Monto dnico.
Fuente: Sierra Sur.
Cuadro 3
Créditos directos y depésitos, por oficinas, en la zona de estudio (miles de Nuevos Soles)
Dic-06 Dic-07 May-08
Créditos Ahorros Créditos Ahorros Créditos Ahorros
Caja Sur 1 5 612 508 833 636
Edpyme Proempresa - - 291 - 389 -

Fuente: SBS.
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y Yanque, se concluye que el 41,9% de los hogares
manifiesta demanda nocional, mientras que un 37,4%
muestra demanda propiamente dicha. De acuerdo
con la metodologia DEM, esta diferencia de 4,5 pun-
tos porcentuales estd explicada enteramente por la
aversion al riesgo. En ninglin caso se observé racio-
namiento por costos de transaccion. Por su parte, la
demanda efectiva representa el 30,8% de los hoga-
res, mostrando una diferencia respecto a la demanda
propiamente dicha de 6,6 puntos porcentuales. Esta
diferencia corresponde enteramente a hogares auto-
rracionados por cantidad.

Para las distintas definiciones de demanda se observa
que existe una marcada diferencia entre Cabanaconde
y Yanque, siendo las tasas en Yanque muy superiores
a las de Cabanaconde. Asi, la demanda nocional en
Cabanaconde es solo de 34,9%, mientras que en Yan-
que se eleva a 51,4%, una diferencia de 16,5 puntos
porcentuales.

Del mismo modo, la demanda propiamente dicha es
de 30,7% en Cabanaconde y de 46,5% en Yanque.
Notese que la diferencia entre demanda nocional y
demanda propiamente dicha es de 4,2 puntos porcen-
tuales en Cabanaconde y de 4,9 puntos porcentuales
en Yanque. Esta brecha corresponde a aquellos hoga-
res autorracionados por cantidad, es decir, aquellos
que no solicitan un préstamo porque consideran que
no se lo daran. Por Gltimo, la demanda efectiva es de

Cuantificar la aversion al riesgo puede ser una tarea sumamente compleja
dado que la actitud ante el riesgo de un individuo en una determinada
situacion se verd alterada dependiendo de las condiciones en que se
presente dicha situacion.

«La presencia de nifos potencia
la percepcion de vulnerabilidad
para aumentar la probabilidad
de que el hogar demande un
préstamo»

22,9% en Cabanaconde y de 41,5% en Yanque, con
una brecha respecto a la demanda propiamente dicha
de 7,8 puntos porcentuales en Cabanacondey de 5,0
puntos porcentuales en Yanque.

En cuanto a la aversion al riesgo, entendida como la
percepcion o posicion frente a un determinado riesgo,
el indicador fue generado a partir de las respuestas a
preguntas hipotéticas, en las que habia que escoger
entre una opcion riesgosa y otra segura. En un rango
de 20 a 40, siendo 20 el extremo de mayor aversién al
riesgo y 40 el de menor aversion al riesgo, los distritos
muestran resultados similares, siendo la aversién al
riesgo ligeramente superior en Yanque (27,98 com-
parado con 26,83).

Por su parte, la vulnerabilidad percibida corresponde
a las percepciones internas de los individuos. Se trata
mas de una actitud que de una condicién o un hecho.
El indicador de vulnerabilidad fue construido a partir
de preguntas especificas que recogen la percepcion
del encuestado sobre su capacidad de cubrir sus nece-
sidades (en el pasado, en el presente y en el futuro),
sus expectativas de variacion en ingresos y la impor-
tancia de su persona a sus propios o0jos y la que piensa
tiene a los ojos de los demds. En un rango de 0 a 54,
donde 0 es la situacién menos vulnerable y 54 la mas
vulnerable, la vulnerabilidad percibida es ligeramente
superior en Cabanaconde, con un valor promedio de
14,65, mientras que en Yanque es de 13,67.

El modelo Probit para la demanda de microcrédito,
utilizando la totalidad de observaciones vélidas para
las capitales de los distritos de Cabanconde y Yanque,
arroja como significativas, a un nivel de significan-
cia de 5%, las variables gasto anual del hogar, gasto
anual al cuadrado, y distrito; por su parte, con una
significancia en el [imite, resultan la medida relativa
de aversion al riesgo (aversion absoluta interactuada
con el ingreso absoluto) y la medida relativa de vulne-
rabilidad (vulnerabilidad absoluta interactuada con el
nimero de nifos entre 6 y 12 afios). El modelo cum-
ple con pruebas de independencia de las regresoras,
de especificacién funcional y de bondad de ajuste.

La vulnerabilidad absoluta por si misma no resulté
significativa para el modelo general. Es la interaccion
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Las decisiones de crédito estan en funcion de la estabilidad de los ingresos
y de la vulnerabilidad relativa del negocio.

entre vulnerabilidad absoluta y el nimero de ninos
(esto es, la vulnerabilidad relativa al nimero de nifios)
la que presenta un impacto marginal positivo. Estos
resultados sugieren que la presencia de nifios potencia
la percepcion de vulnerabilidad para aumentar la pro-
babilidad de que el hogar demande un préstamo.

Por lo que se refiere al gasto del hogar, se observa
que el impacto marginal del gasto anual del hogar
es positivo respecto a la demanda de crédito. Segin
esto, el mayor gasto del hogar se asocia con mayo-
res posibilidades de proyectos rentables capaces de
cubrir el costo del crédito. Este impacto es positivo
decreciente, segln se desprende del signo negativo
que acompana al coeficiente del gasto en su forma
cuadrdtica.

En cuanto a la medida relativa de aversién al riesgo
(“riesgo relativo”), que es la variable que resulta de
multiplicar el ingreso y la medida absoluta de aver-
sion al riesgo, la mayor demanda corresponde a los
hogares con altos ingresos y baja aversion al riesgo
(para los que el “riesgo absoluto” toma valores cer-
canos a 40). Los resultados sugieren que el mayor
ingreso, combinado con una baja aversion al riesgo,
tiene un impacto significativo sobre la demanda de
crédito. En cambio, un hogar con bajos ingresos y alta
aversion al riesgo tendra una menor probabilidad de
demandar crédito.

«Los resultados sugieren que el
mayor ingreso, combinado con
una baja aversion al riesgo, tiene
un impacto significativo sobre la
demanda de crédito»

«Cabanaconde tiene un IDH
mayor al de Yanque, con mejores
indicadores econémicos, de
salud y educacion»

Ambos modelos tienen ajustes mucho més altos por
separado que cuando los distritos se toman en con-
junto, debido a que existe una clara diferencia entre
Cabanaconde y Yanque. Cabanaconde tiene un IDH
mayor al de Yanque, con mejores indicadores econ6-
micos, de salud y educacion. En efecto, las decisiones
de crédito estan sujetas no tanto a las caracteristicas
del jefe de hogar o del hogar en su conjunto ni mucho
menos para cubrir los gastos domésticos, sino que las
decisiones de crédito estan en funcién de la estabili-
dad de los ingresos y de la vulnerabilidad relativa del
negocio. Por su parte, en Yanque los hogares requieren
de crédito para mantener su consumo y dependen
mucho de las caracteristicas del hogar.

Los resultados muestran que un mayor ingreso,
combinado con una baja aversion al riesgo, tiene un
impacto significativo sobre la demanda de crédito.
En cambio, un hogar con bajos ingresos y alta
aversion al riesgo tendrd una menor probabilidad
de demandar crédito. Del mismo modo, se observé
que la aversion al riesgo es mayor entre los quintiles
mas bajos de ingreso y mayor entre los quintiles mas
altos. Es decir, cudnto mayor es el ingreso, menor
tiende a ser la aversion al riesgo. Mayor ingreso y
menor aversion al riesgo se refuerzan en los quintiles
superiores de ingreso para aumentar la probabilidad
de demandar un crédito. Este resultado es coherente
con la concepcién del “circulo vicioso de la
pobreza”, segln la cual la aversion al riesgo entre
los mds pobres puede llevar a un miedo paralizante
que los mantiene en la pobreza. En cambio, no se
ha encontrado evidencia de una mayor demanda de
crédito asociada a menores niveles de ingreso o a
menores niveles de vulnerabilidad.

Finalmente, al modelar por separado la demanda de
crédito en Cabanaconde y Yanque, se pusieron de
manifiesto algunas diferencias entre los dos distritos.
En Cabanaconde, distrito con mejores indicadores
econémicos, de salud y de educacion, las decisiones
de crédito estan en funcién de la estabilidad de los
ingresos y de la vulnerabilidad relativa del negocio.
Por su parte, en Yanque los hogares requieren crédito
para mantener su consumo y es importante el nivel
de educacion del jefe del hogar.




