
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"

Assessing the Impact of 
Microenterprise Services (AIMS) 

#$%$&'('%)"*+,)'(,"-%)'.%$)/0%$1"
233"4$)'."*).'')5"*646"

4$,7/%&)0%5"8696"":33:;<:;=="
>'1?"@:3:A";=;<BCB3"D"E$F?"@:3:A";==<3BG;"

H<($/1?"$/(,I(,/</%J6J0("

THE IM:ACTS OF MICROCREDIT: 
A CASE STADB FROM :ERA 

SE:TEMBER 2001 

Submitted to: 

Monique Cohen, :h.D. 
KLL/J'"0L"#/J.0'%)'.M./,'"8'N'10M('%)"
O10P$1"QR.'$R5"S*T-8"

Submitted by: 

Elizabeth Dunn, :h.D. 
J. Qordon Arbuckle Jr. 
8'M$.)('%)"0L"T&./JR1)R.$1"HJ0%0(/J,"
*0J/$1"*J/'%J',"S%/)"
S%/N'.,/)+"0L"#/,,0R./<901R(P/$"

>7'"T-#*"U.0V'J)"/,"/(M1'('%)'W"P+"#$%$&'('%)"*+,)'(,"-%)'.%$)/0%$1"@)7'"M./('"J0%).$J)0.A"/%"M$.)%'.,7/M"
X/)7"Y$.N$.W"S%/N'.,/)+5")7'"S%/N'.,/)+"0L"#/,,0R./5"$%W")7'"*($11"H%)'.M./,'"HWRJ$)/0%"$%W"U.0(0)/0%"Z')X0.[6"
>7'"U.0V'J)"/,"$")'J7%/J$1".',0R.J'"0L")7'"S%/)'W"*)$)',"T&'%J+"L0."-%)'.%$)/0%$1"8'N'10M('%)5"O10P$1"QR.'$R5"
9'%)'."L0."HJ0%0(/J"O.0X)75"KLL/J'"0L"#/J.0'%)'.M./,'"8'N'10M('%)"@90%).$J)"Z06U9H<9<33<\G<333]2<33A6"





TABLE OF CONTENTS 

*'J)/0%"C"^"-%).0WRJ)/0%6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C"
T6" >7'"_R',)/0%"0L"-(M$J)"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C" 
Q6" KN'.N/'X"0L")7'"*)RW+"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":" 

Q6C6"" KPV'J)/N',"$%W"TMM.0$J7"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]" 
Q6:6"" O'%'.$1"E/%W/%&,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]" 

96" Y0X")0"S,'">7/,"`'M0.)"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666";" 

*'J)/0%":"^">7'"H%N/.0%('%)"L0."#/J.0'%)'.M./,',"/%"a/($"$%W")7'"T9Ub#-QTZ9K" 
9.'W/)"U.0&.$(666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666B"

T6" a/($5"U'.R666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"="  
Q6" *'))1'('%)"U$))'.%,66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666 ="  

Q6C6"" #/&.$)/0%"$%W"U0MR1$)/0%">.'%W,6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"=" 
Q6:6"" >+M',"0L"*'))1'('%),"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"\" 
Q6]6"" Y0R,/%&"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C3" 

96" >7'"U'.RN/$%"HJ0%0(+66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C3" 
96C6" 9./,',"$%W"*).RJ)R.$1"TWVR,)('%)66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C3" 
96:6" -%L1$)/0%"$%W"O.0,,"80(',)/J"U.0WRJ)"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC" 
96]6" `'J'%)"8'N'10M('%),?"">7'"C\\=<C\\\"`'J',,/0%66666666666666666666666666666666666666"C:" 
96;6" U0N'.)+"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]" 
96G6" H(M10+('%)"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;" 
9626" -%L0.($1"*'J)0."H(M10+('%)"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;" 

86" #/J.0'%)'.M./,'"/%"U'.R"$%W"a/($"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG" 
86C6" */c'"$%W"97$.$J)'./,)/J,"0L")7'"#/J.0'%)'.M./,'"*'J)0."6666666666666666666666666666666"CG" 
86:6" E$J)0.,"TLL'J)/%&")7'"#/J.0'%)'.M./,'"*'J)0."6666666666666666666666666666666666666666666666"C2" 
86]6" *0R.J',"0L"H%)'.M./,'"9.'W/)"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\" 

H6" T9Ub#/P$%J0"#/J.0J.'W/)"U.0&.$(666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"::" 
H6C6" Y/,)0.+"$%W"HN01R)/0%"0L"T9Ub#/P$%J0"666666666666666666666666666666666666666666666666666666"::" 
H6:6" T9Ub#/P$%J0"#/J.0J.'W/)"U.0&.$("666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":;" 
H6]6" T9Ub#/P$%J0"9.'W/)"U.0J',,66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":G" 
H6;6" `'1$)/0%,7/M"Q')X''%"9.'W/)"97$.$J)'./,)/J,5"a0$%"S,'5"$%W" 

-(M$J),666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":B" 
E6" 90%J1R,/0%"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":="  

*'J)/0%"]"^"*)RW+"8',/&%"$%W"`','$.J7"#')70W,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:\"
T6" 90%J'M)R$1"E.$('X0.["66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]3"  
Q6" -(M$J)"Y+M0)7',',666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]3"  
96" U.'1/(/%$.+"`','$.J7"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]C"  
86" *R.N'+"#')70W,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]:"  

86C6" _R',)/0%%$/.'"8'N'10M('%)6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]:" 
86:6" *$(M1'"*'1'J)/0%666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"]]" 
86]6" 91$,,/L/J$)/0%"0L"H%)'.M./,',?"U./($.+"$%W"Z0%<U./($.+"6666666666666666666666666666"]B" 

H6" T%$1+,/,"0L")7'"*R.N'+"8$)$"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666";]" 

/"



H6C6" `','$.J7"8',/&%"$%W"-,,R',"/%"-(M$J)"T%$1+,/,"666666666666666666666666666666666666666666";]" 
H6:6" U$.)/J/M$)/0%"9$)'&0./',66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666";2" 
H6]6" *)$)/,)/J$1"#')70W,"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666";B" 

E6" 9$,'"*)RW+"#')70W,"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"G;" 
E6C6""UR.M0,'"0L")7'"9$,'"*)RW+"`','$.J7"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"G;" 
E6:6""*'1'J)/0%"0L"9$,',66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"GG" 
E6]6""`','$.J7"U.0)0J01"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"G2" 
E6;6""9$,'"*)RW+"8$)$P$,'6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"G\" 
E6G6""T%$1+,/,"0L")7'"9$,'"*)RW+"8$)$"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"G\" 

O6" -%)'&.$)/0%"0L"E/%W/%&,666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"23"  

*'J)/0%";"^"Y0R,'701W,5">7'/."H%)'.M./,',5"$%W"9.'W/)"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666662C"
T6" >7'"H%).'M.'%'R.,"$%W">7'/."Y0R,'701W,6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"2C" 

T6C6" >7'"*$(M1'"0L"Y0R,'701W,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"2C" 
T6:6" Y0R,'701W"97$.$J)'./,)/J,6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666 2:" 
T6]6" *0R.J',"0L"-%J0('6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"2]" 
T6;6""-%J0('"a'N'1,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"2;" 
T6G6" U0N'.)+"a'N'1,6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"2G" 
T626" >7'"9$,'"*)RW+"U$.)/J/M$%),"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"2B" 

Q6" >7'/."#/J.0'%)'.M./,',666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"B;"  
Q6C6"">7'"*$(M1'"0L"#/J.0'%)'.M./,',"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"B;" 
Q6:6""H%)'.M./,'"*'J)0."666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"BG" 
Q6]6""H%)'.M./,'"`'N'%R'"$%W"H(M10+('%)"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"B2" 
Q6;6""H%)'.M./,'"a0J$)/0%"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"B\" 
Q6G6""H%)'.M./,'"U.'(/,'6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"=3" 
Q626""*R(($.+"0L"H%)'.M./,'"97$.$J)'./,)/J,66666666666666666666666666666666666666666666666666666666"=:" 

96" >7'/."9.'W/)"Y/,)0./',"$%W"S,'"0L"#/J.0'%)'.M./,'"9.'W/)666666666666666666666666666666666666 =]" 
96C6" U.0&.$("U$.)/J/M$)/0%66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"=]" 
96:6" U.0&.$("T))./)/0%"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"=B" 
96]6" 9.'W/)"$%W")7'"Y0R,'701W"HJ0%0(+6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666 \3" 

O'%'.$1"9.'W/)"L.0("T1)'.%$)/N'"*0R.J',"@C\\BA666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666\]"
96;6" S,'"0L"9.'W/)"/%"E/%$%J/$1"#$%$&'('%)"*).$)'&/',66666666666666666666666666666666666666"\=" 

86" 90%J1R,/0%"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C3;"  

*'J)/0%"G"^"-(M$J),"0L"#/J.0J.'W/)"0%"#/J.0'%)'.M./,',6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C3\"
T6" H%)'.M./,'"`'N'%R'"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C3\"  

T6C6" #'$,R./%&"H%)'.M./,'"`'N'%R'"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC3" 
T6:6" 97$%&',"/%"`'N'%R'66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC3" 
T6]6" -(M$J),"0%")7'">.'$)('%)"O.0RM"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CCC" 
T6;6" -(M$J),"0%")7'"Z'X"H%).$%)"O.0RM666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC:" 
T6G6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC]" 

Q6" H%)'.M./,'"E/F'W"T,,'),666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666 CC]"  
Q6C6""#'$,R./%&"H%)'.M./,'"E/F'W"T,,'),666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC]" 
Q6:6""97$%&',"/%"E/F'W"T,,'),"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC;" 
Q6]6""-(M$J),"0%")7'">.'$)('%)"O.0RM6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC;" 
Q6;6""-(M$J),"0%")7'"Z'X"H%).$%)"O.0RM666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CCG" 

//"



Q6G6""*R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CCG" 
96" H%)'.M./,'"H(M10+('%)"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC2"  

96C6" #'$,R./%&"H%)'.M./,'"H(M10+('%)666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC2" 
96:6" 97$%&',"/%"H(M10+('%)"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CCB" 
96]6" -(M$J),"0%")7'">.'$)('%)"O.0RM6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC=" 
96;6" -(M$J),"0%")7'"Z'X"H%).$%)"O.0RM666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC\" 
96G6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CC\" 

86" >.$%,$J)/0%"`'1$)/0%,7/M,66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:3"  
86C6" #'$,R./%&">.$%,$J)/0%"`'1$)/0%,7/M,66666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:3" 
86:6" 97$%&',"/%">.$%,$J)/0%"`'1$)/0%,7/M,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:C" 
86]6" -(M$J),"0%")7'">.'$)('%)"O.0RM"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C::" 
86;6" -(M$J),"0%")7'"Z'X"H%).$%)"O.0RM666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:]" 
86G6" >.$%,$J)/0%"`'1$)/0%,7/M,"$%W"9.'W/)"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:]" 
8626" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:B" 

H6" E0.($1/c$)/0%"0L")7'"#/J.0'%)'.M./,'"*'J)0."666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:B" 
H6C6" #'$,R./%&"E0.($1/c$)/0%6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666 C:B" 
H6:6" 97$%&',"/%"E0.($1/c$)/0%666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:=" 
H6]6" -(M$J),"0%")7'">.'$)('%)"O.0RM"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:=" 
H6;6" -(M$J),"0%")7'"Z'X"H%).$%)"O.0RM"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C:\" 
H6G6" E0.($1/c$)/0%?"#0R%)/%&"U.',,R.'")0"H%)'.")7'"*+,)'(66666666666666666666666666666"C:\" 
H626" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]:"  

E6" *R(($.+"$%W"90%J1R,/0%"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]:" 
E6C6""#/J.0'%)'.M./,'"`'N'%R'6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]:" 
E6:6""H%)'.M./,'"E/F'W"T,,'),"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]:" 
E6]6""H%)'.M./,'"H(M10+('%)"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]]" 
E6;6"">.$%,$J)/0%"`'1$)/0%,7/M,666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]]" 
E6G6""E0.($1/c$)/0%6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]]" 

*'J)/0%"2"^"-(M$J),"0L"#/J.0J.'W/)"0%"Y0R,'701W,666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C]G"
T6" Y0R,'701W"-%J0('"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]2"  

T6C6" #'$,R./%&"Y0R,'701W"-%J0('"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]2" 
T6:6" 97$%&',"/%"Y0R,'701W"-%J0('"a'N'1,6666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]B" 
T6]6" -(M$J),"0%"Y0R,'701W"-%J0('6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]B" 
T6;6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]=" 

Q6" -%J0('"8/N'.,/L/J$)/0%6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]="  
Q6C6""#'$,R./%&"-%J0('"8/N'.,/L/J$)/0%6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]\" 
Q6:6""97$%&',"/%"8/N'.,/L/J$)/0%"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C]\" 
Q6]6""-(M$J),"0%"8/N'.,/L/J$)/0%"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;3" 
Q6;6""*R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;C" 

96" Y0R,'701W"T,,'),666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;:"  
96C6" #'$,R./%&"Y0R,'701W"T,,'),"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;]" 
96:6" 97$%&',"/%"-%N',)('%),"/%"Y0R,'701W"T,,'),66666666666666666666666666666666666666666666"C;]" 
96]6" -(M$J),"0%"-%N',)('%),"/%"Y0R,'701W"T,,'),"66666666666666666666666666666666666666666666"C;;" 
96;6" Y0R,/%&"-(M.0N'('%),"$,"#R1)/MR.M0,'"-%N',)/%&"66666666666666666666666666666666666"C;;" 
96G6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;=" 

86" *M'%W/%&"0%"HWRJ$)/0%"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;\" 
86C6" #'$,R./%&"HWRJ$)/0%"HFM'%W/)R.',"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;\" 

///"



86:6" 97$%&',"/%"HWRJ$)/0%"HFM'%W/)R.',"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C;\" 
86]6" -(M$J),"0%"HWRJ$)/0%"HFM'%W/)R.',66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG3" 
86;6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CGC" 

H6" *M'%W/%&"0%"E00W"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CGC" 
H6C6" #'$,R./%&"E00W"HFM'%W/)R.',66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CGC" 
H6:6" 97$%&',"/%"E00W"HFM'%W/)R.',6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG:" 
H6]6" -(M$J),"0%"E00W"HFM'%W/)R.',"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG]" 
H6;6" *R(($.+66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG]" 

E6" 90M/%&"X/)7"*70J[,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG]" 
E6C6"" #'$,R./%&"*70J[,"$%W"90M/%&"*).$)'&/',"66666666666666666666666666666666666666666666666666"CG;" 
E6:6"" 97$%&',"/%"90M/%&"*).$)'&/',"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CGG" 
E6]6"" -(M$J),"0%"90M/%&"*).$)'&/',"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG2" 
E6;6"" 90M/%&"X/)7"Y0R,'701W"E/%$%J/$1"9./,',"666666666666666666666666666666666666666666666666666"CGB" 
E6G6"" *R(($.+66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CG\" 

O6" -%)'.&'%'.$)/0%$1"a$R%J7/%&"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C23"  
O6C6" #'$,R./%&"-%)'.&'%'.$)/0%$1"a$R%J7/%&"6666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2C" 
O6:6" 97$%&',"/%"-%)'.&'%'.$)/0%$1"a$R%J7/%&"666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2C" 
O6]6" "-(M$J),"0%"-%)'.&'%'.$)/0%$1"a$R%J7/%&6666666666666666666666666666666666666666666666666666 C2C" 
O6;6" #/J.0'%)'.M./,'"H(M10+('%)"$,"$"9$.''."U$)7"L0."Y0R,'701W" 

#'(P'.,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2:" 
O6G6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2B" 

Y6" *R(($.+"$%W"90%J1R,/0%"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2B" 
Y6C6" Y0R,'701W"-%J0('"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2=" 
Y6:6" 8/N'.,/L/J$)/0%"0L"-%J0('"*0R.J',6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2=" 
Y6]6" Y0R,'701W"T,,'),"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2=" 
Y6;6" *M'%W/%&"0%"HWRJ$)/0%"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2=" 
Y6G6" *M'%W/%&"0%"E00W"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2\" 
Y626" 90M/%&"X/)7"*70J[,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2\" 
Y6B6" "-%)'.&'%'.$)/0%$1"a$R%J7/%&"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C2\" 

*'J)/0%"B"^"-(M$J),"0L"#/J.0J.'W/)"0%"-%W/N/WR$1,6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666CBC"
T6" 90%).01"KN'."`',0R.J',"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CBC" 

T6C6" #'$,R./%&"90%).01"KN'."`',0R.J',"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CBC" 
T6:6" 97$%&',"/%"90%).01"KN'."`',0R.J',"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CB:" 
T6]6" -(M$J),"0%"90%).01"KN'."`',0R.J',"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CB]" 
T6;6" -%).$70R,'701W"8'J/,/0%"#$[/%&"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CB]" 
T6G6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CB2" 

Q6" *'1L<H,)''("$%W"`',M'J)"L.0("K)7'.,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CB2" 
Q6C6"" #'$,R./%&"*'1L<H,)''("666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"CBB" 
Q6:6"" 97$%&',"/%"*'1L<H,)''("$%W"`',M'J)"L.0("K)7'.,6666666666666666666666666666666666666"CBB" 
Q6]6"" -(M$J),"0%"*'1L<H,)''("$%W"`',M'J)"L.0("K)7'.,6666666666666666666666666666666666666"CB=" 
Q6;6"" KN'.X7'1('W"P+"9.'W/)?"">7'"80X%"*/W'"0L"Q0..0X/%&"66666666666666666666666666"CB\" 
Q6G6"" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C=3" 

96" U'.,0%$1"*$N/%&,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C=C"  
96C6" #'$,R./%&"U'.,0%$1"*$N/%&,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C=:" 
96:6" 97$%&',"/%")7'"-%J/W'%J'"0L"U'.,0%$1"*$N/%&,6666666666666666666666666666666666666666666"C=]" 
96]6" -(M$J),"0%")7'"-%J/W'%J'"0L"U'.,0%$1"*$N/%&,"6666666666666666666666666666666666666666666"C=;" 

/N"



96;6" *$N/%&,"$,"$%"S%$)).$J)/N'"KM)/0%"L0."90(('.J/$1<*'J)0." 
H%).'M.'%'R.,"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C=;" 

96G6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C=B" 
86" T))/)RW',"$%W"K./'%)$)/0%">0X$.W")7'"ER)R.'"66666666666666666666666666666666666666666666666666666"C=B" 

86C6" #'$,R./%&"97$%&',"/%"T))/)RW',"$%W"K./'%)$)/0%">0X$.W")7'" 
ER)R.'"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C==" 

86:6" 97$%&',"/%"T))/)RW',"$%W"K./'%)$)/0%">0X$.W")7'"ER)R.'"6666666666666666666666666"C==" 
86]6" -(M$J),"0%"T))/)RW',"$%W"K./'%)$)/0%">0X$.W")7'"ER)R.'66666666666666666666666666 C=\" 
86;6" #0N/%&"E0.X$.W?"K./'%)$)/0%">0X$.W")7'"ER)R.'"6666666666666666666666666666666666666"C\3" 
86G6" *R(($.+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\:" 

H6" *R(($.+"$%W"90%J1R,/0%"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\]" 
H6C6" 90%).01"0N'."`',0R.J',"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\]" 
H6:6" *'1L<H,)''("$%W"`',M'J)"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\]" 
H6]6" U'.,0%$1"*$N/%&,66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\]" 
H6;6" T))/)RW',"$%W"K./'%)$)/0%">0X$.W")7'"ER)R.'666666666666666666666666666666666666666666666"C\;" 

*'J)/0%"="^"*R(($.+"$%W"-(M1/J$)/0%,"0L"E/%W/%&,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C\G"
T6" U./%J/M$1"-(M$J)"E/%W/%&,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\G"  

T6C6" *R(($.+"0L"#$V0."-(M$J)"`',R1),"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\G" 
T6:6" #/J.0J.'W/)"-(M$J),"T(0%&")7'"U00.66666666666666666666666666666666666666666666666666666666"C\2" 
T6]6" `'1$)/0%,7/M,"P')X''%"-(M$J),"$%W">/('"/%"U.0&.$(6666666666666666666666666666666"C\=" 
T6;6" -(M$J),"L.0(")7'"91/'%),d"U'.,M'J)/N',666666666666666666666666666666666666666666666666666666":33" 

Q6" a/(/)$)/0%,"$%W"90%)./PR)/0%,"0L")7'"*)RW+66666666666666666666666666666666666666666666666666666666":3G" 
Q6C6"" 90%)'F)R$1"a/(/)$)/0%,6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":3G" 
Q6:6"" #')70W010&/J$1"a/(/)$)/0%,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":32" 
Q6]6"" 90%)./PR)/0%,")0"-(M$J)"HN$1R$)/0%"/%"#/J.0L/%$%J'666666666666666666666666666666666":3=" 

96" -(M1/J$)/0%,"L0."#/J.0L/%$%J'"K.&$%/c$)/0%,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666":3=" 
96C6" 90..'J)/%&"T,,R(M)/0%,"TP0R)"91/'%),666666666666666666666666666666666666666666666666666666":3=" 
96:6" -%J.'$,/%&"`',M0%,/N'%',,")0"91/'%),"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666":3\" 
96]6" 8'$1/%&"X/)7"91/'%),"$,"#'(P'.,"0L"Y0R,'701W,"66666666666666666666666666666666666666":CC" 

86" U01/J+"-(M1/J$)/0%,"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":C:"  
86C6" Y0R,'701W"E/%$%J/$1"#$%$&'('%)"$%W"#/J.0L/%$%J/$1"*'.N/J',"66666666666666":C:" 
86:6" #/J.0J.'W/)"$%W"#/J.0'%)'.M./,'"8'N'10M('%)"66666666666666666666666666666666666666666":C]" 
86]6" #/J.0J.'W/)"$%W"40('%"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":C;" 
86;6" #/J.0J.'W/)"$%W")7'"U00.6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666 :CG" 
86G6" #/J.0J.'W/)"$%W"Y0R,'701W"4'1L$.'6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666":CG" 

`HEH`HZ9H"a-*>"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:CB"

TMM'%W/F"C" T9Ub#-QTZ9K"TJ)/N/)+"$%W"E/%$%J/$1"*)$)'('%)"6666666666666666666666666666666666666666666666::]"
TMM'%W/F":" Y0R,'701W"HJ0%0(/J"U0.)L01/0"#0W'16666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666::G"
TMM'%W/F"]" 9$1JR1$)/%&")7'"K%'"8011$."$%W">X0"8011$."U0N'.)+"a/%',"L0."U'.R"666666666666666666666::B"
TMM'%W/F";" *)$)/,)/J$1">$P1',"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666::\"

N"



LIST OF TABLES IN TEUT 

>$P1'":6C6" -%L1$)/0%"C\=\<C\\\"@M'.J'%)$&'A66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666CC"
>$P1'":6:6" O10P$1"$%W"U'."9$M/)$"O.0,,"80(',)/J"U.0WRJ)"/%"U'.R5"C\\3<C\\="

@C\=2"Q$,'A"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666CC"
>$P1'":6]6" 8/,)./PR)/0%"0L"U0MR1$)/0%"P+"U0N'.)+"a/%',5"#').0M01/)$%"a/($" 

@M'.J'%)$&'A 66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C]"
>$P1'":6;6" S.P$%"H(M10+('%)"a'N'1,C"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C;"
>$P1'":6G6" H(M10+('%)"8/,)./PR)/0%"Q')X''%"E0.($1"$%W"-%L0.($1"*'J)0.,"/%" 

a/($5"C\=B"<"C\\B"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666CG"
>$P1'":626" O.0X)7"/%"T9Ub#/P$%J0"a0$%"U0.)L01/05"C\\]<C\\\6666666666666666666666666666666666666666666666:]"
>$P1'"]6C6" ZR(P'."0L"91/'%),"/%"*'1'J)'W"*$(M1'"`'&/0%,"90(M$.'W")0">0)$1" 

U0MR1$)/0%"0L"T9U"91/'%),5"P+"*'J)0."@C\\BA"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666]G"
>$P1'"]6:6" ZR(P'."0L"Z0%<91/'%)"#/J.0'%).'M.'%'R.,"`'&/,)'.'W"/%"U.'< 

*R.N'+5"P+"*'J)0."$%W"9.'W/)"T&'%J+"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666]B"
>$P1'"]6]6" `',R1),"0L"U$%'1"T))./)/0%"T%$1+,/,"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666;C"
>$P1'"]6;6" 8/,)./PR)/0%"0L"9$,'"*)RW+"Y0R,'701W,5"P+">/('"/%"U.0&.$(5" 

-%J0('5"$%W"O'%W'."6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666G2"
>$P1'"]6G6" *)RW+"_R',)/0%,"$%W"Y+M0)7',/,<8./N'%"`','$.J7"U.0M0,/)/0%,66666666666666666666666666666G="
>$P1'";6C6" Q$,/J"8'(0&.$M7/J"-%L0.($)/0%"0%"`',M0%W'%),"$%W">7'/." 

Y0R,'701W,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666662:"
>$P1'";6:6" *0R.J',"0L"Y0R,'701W"-%J0('"@%eGC="70R,'701W,A66666666666666666666666666666666666666666666666662]"
>$P1'";6]6" Y0R,'701W"-%J0('"$%W"ZR(P'."0L"-%J0('"*0R.J',5"P+"U$.)/J/M$)/0%" 

9$)'&0.+"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666662;"
>$P1'";6;6" Y0R,'701W"U0N'.)+"a'N'1,"@M'.J'%)$&'A"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666622"
>$P1'";6G6" Y0R,'701W"T%%R$1"-%J0('5"P+"U0N'.)+"a'N'1,"@,01',A"666666666666666666666666666666666666666666662B"
>$P1'";626" O'%'.$1"97$.$J)'./,)/J,"0L"9$,'"*)RW+"-%L0.($%),"$%W">7'/." 

Y0R,'701W,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666662="
>$P1'";6B6" 9.'W/)"8$)$"L0."9$,'"*)RW+"-%L0.($%),"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666662="
>$P1'";6=6" *'J)0."0L"#/J.0'%)'.M./,',"@M'.J'%)$&'A"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666B2"
>$P1'";6\6" TN'.$&'"#0%)71+"`'N'%R'"L.0("U./($.+"H%)'.M./,'"6666666666666666666666666666666666666666666666B2"
>$P1'";6C36" S,',"0L"#/J.0'%)'.M./,'"`'N'%R'"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666BB"
>$P1'";6CC6" *).RJ)R.'"0L"H(M10+('%)"/%"U./($.+"#/J.0'%)'.M./,',"@M'.J'%)$&'A"6666666666666666666666B="
>$P1'";6C:6" *).RJ)R.'"0L"H(M10+('%)"/%"U./($.+"#/J.0'%)'.M./,',5"P+"*'J)0." 

@M'.J'%)$&'A 66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666B\"
>$P1'";6C]6" *).RJ)R.'"0L"H(M10+('%)"/%"U./($.+"#/J.0'%)'.M./,',5"P+"O'%W'."0L" 

H%).'M.'%'R."@M'.J'%)$&'A"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666B\"
>$P1'";6C;6" a0J$)/0%"0L"U./($.+"H%)'.M./,'"@f0%'A5"P+"U$.)/J/M$%)"9$)'&0.+ 

@M'.J'%)$&'A 66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666=3"
>$P1'";6CG6" a0J$)/0%"0L"U./($.+"H%)'.M./,'"@f0%'A5"P+"O'%W'."@M'.J'%)$&'A"6666666666666666666666666666=3"
>$P1'";6C26" >+M'"0L"U.'(/,'"L0."U./($.+"#/J.0'%)'.M./,',5"P+"*'J)0." 

@M'.J'%)$&'A 66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666=C"
>$P1'";6CB6" U.'(/,'"KX%'.,7/M"0L"U./($.+"H%)'.M./,'"@%eG3BA"6666666666666666666666666666666666666666666666666=:"
>$P1'";6C=6" a'%&)7"0L">/('"/%")7'"T9Ub#/P$%J0"U.0&.$("66666666666666666666666666666666666666666666666666666666=;"
>$P1'";6C\6" a0$%"*/c'"$%W"9R(R1$)/N'"ZR(P'."0L"a0$%,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666=;"
>$P1'";6:36" a0$%"*/c'"/%"C\\B"$%W"C\\\5"P+"O'%W'."666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666=G"

N/"



>$P1'";6:C6" a0$%"*/c'"/%"C\\B"$%W"C\\\5"P+"U0N'.)+"a'N'1"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666=G"
>$P1'";6::6" U.0&.$("T))./)/0%"Q')X''%"C\\B"$%W"C\\\66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666=="
>$P1'";6:]6" U.0P/)"T%$1+,/,"0L"U.0&.$("T))./)/0%"@%e]B:A"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666=\"
>$P1'";6:;6" a0$%"*/c'"`'1$)/N'")0")7'"Y0R,'701W"HJ0%0(+5"P+">/('"/%"U.0&.$(" 

$%W"H%)'.M./,'"*'J)0."66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666\C"
>$P1'";6:G6" C\\B"a0$%"*/c'"`'1$)/N'")0")7'"Y0R,'701W"HJ0%0(+5"P+"U0N'.)+ 

a'N'1"$%W"O'%W'."66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666\:"
>$P1'";6:26" 9.'W/)"L.0("K)7'."*0R.J',5"C\\B"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666\;"
>$P1'";6:B6" #/J.0'%)'.M./,'"9.'W/)"L.0("T1)'.%$)/N'"*0R.J',5"C\\\"666666666666666666666666666666666666666666\G"
>$P1'";6:=6" Z0%<91/'%)"9.'W/)"L.0("T1)'.%$)/N'"*0R.J',5"C\\B66666666666666666666666666666666666666666666666666\2"
>$P1'";6:\6" Z0%<91/'%)"#/J.0'%)'.M./,'"9.'W/)5"C\\\"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666\B"
>$P1'"G6C6" TN'.$&'"H%)'.M./,'"`'N'%R'"@C\\B"$%W"C\\\A6666666666666666666666666666666666666666666666666666666CCC"
>$P1'"G6:6" TN'.$&'"g$1R',"0L"H%)'.M./,'"E/F'W"T,,'),"@C\\B"$%W"C\\\A"6666666666666666666666666666666CC;"
>$P1'"G6]6" TN'.$&'"g$1R',"0L"H%)'.M./,'"H(M10+('%)"@C\\B"$%W"C\\\A"6666666666666666666666666666666CCB"
>$P1'"G6;6" >.$%,$J)/0%"`'1$)/0%,7/M"g$./$P1',"L0."U./($.+"H%)'.M./,',"@C\\B" 

$%W"C\\\A6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C::"
>$P1'"G6G6" H%)'.M./,'"E0.($1/c$)/0%"/%"U./($.+"H%)'.M./,',"@C\\B"$%W"C\\\A666666666666666666666666C:="
>$P1'"26C6" TN'.$&'"T%%R$1"Y0R,'701W"-%J0('"@C\\B"$%W"C\\\A6666666666666666666666666666666666666666666C]B"
>$P1'"26:6" TN'.$&'"a'N'1,"0L"-%J0('"8/N'.,/L/J$)/0%5"L0."T11"Y0R,'701W,"$%W" 

P+"U0N'.)+"a'N'15"$,"#'$,R.'W"P+")7'"-%N'.,'"*/(M,0%"-%W'F"@C\\B"
$%W"C\\\A6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C;3"

>$P1'"26]6" -%N',)('%),"/%"Y0R,/%&"$%W"TMM1/$%J',"@C\\B"$%W"C\\\A6666666666666666666666666666666666666C;]"
>$P1'"26;6" TN'.$&'"T%%R$1"HWRJ$)/0%"HFM'%W/)R.',"@C\\B"$%W"C\\\A66666666666666666666666666666666666CG3"
>$P1'"26G6" TN'.$&'"8$/1+"U'."9$M/)$"E00W"$%W"Q'N'.$&'"HFM'%W/)R.',5"L0."T11" 

Y0R,'701W,"$%W"P+"U0N'.)+"a'N'15"/%",01',"@C\\B"$%W"C\\\A"66666666666666666666666666666666CG:"
>$P1'"2626" U'.J'%)$&'"0L"Y0R,'701W,"HFM'./'%J/%&"E/%$%J/$1"*70J[,"66666666666666666666666666666666666CG;"
>$P1'"26B6" #0,)"*'./0R,"*70J[,"HFM'./'%J'W"/%"U.'N/0R,">X0"h'$.,"66666666666666666666666666666666666CGG"
>$P1'"26=6" U'.J'%)$&'"0L"Y0R,'701W,"S,/%&"T,,')<`'WRJ/%&"*).$)'&/',")0"90M'" 

X/)7"E/%$%J/$1"*70J[,5"L0."T11"Y0R,'701W,"$%W"P+"U0N'.)+"a'N'1"
@C\\G<C\\B"$%W"C\\B<C\\\A66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666CG2"

>$P1'"26\6" U'.J'%)$&'"0L"Y0R,'701W,"X/)7"8'M'%W'%),"#$%$&/%& 
#/J.0'%)'.M./,',"@C\\B"$%W"C\\\A"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C2C"

>$P1'"B6C6" 90%).01"KN'."Y0R,'701W"`',0R.J',"@M'.J'%)"($[/%&"W'J/,/0%," 
$10%'A"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666CB:

>$P1'"B6:6" *'1L<H,)''("$%W"`',M'J)"@M'.J'%)".'M0.)/%&"$",).0%&1+"M0,/)/N'" 
.',M0%,'A66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666CBB"

>$P1'"B6]6" >+M',"0L"*$N/%&,"`'M0.)'W"P+"`',M0%W'%),"@%eGC=A"66666666666666666666666666666666666666666666C=:"
>$P1'"B6;6" -%J/W'%J'"0L"U'.,0%$1"*$N/%&,"@M'.J'%)"X/)7",$N/%&,A"6666666666666666666666666666666666666666666C=]"
>$P1'"B6G6" T))/)RW',"$%W"K./'%)$)/0%">0X$.W")7'"ER)R.'"@M'.J'%)".',M0%W/%& 

M0,/)/N'1+A666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666C=\"
>$P1'"=6C6" >/('"/%"U.0&.$("T%$1+,/,"L0."H%)'.M./,'<a'N'1"-(M$J)"g$./$P1',666666666666666666666666C\\"
>$P1'"=6:6" >/('"/%"U.0&.$("T%$1+,/,"L0."Y0R,'701W<a'N'1"-(M$J)"g$./$P1',66666666666666666666666:33"

LIST OF FIQARES IN TEUT 

E/&R.'"]6C6" #$M"0L"#').0M01/)$%"a/($"8'M/J)/%&"`','$.J7"*/)',6666666666666666666666666666666666666666666666];"

N//"



LIST OF TABLES IN A::ENDIU V 

>$P1'"H<C6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"H%)'.M./,'"`'N'%R'"66666666666666666666::\"
>$P1'"H<:6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"H%)'.M./,'"E/F'W" 

T,,'),"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]3"
>$P1'"H<]6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"H%)'.M./,'" 

H(M10+('%)"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]C"
>$P1'"H<;6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%">.$%,$J)/0%" 

`'1$)/0%,7/M,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]:"
>$P1'"H<G6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"E0.($1/c$)/0%666666666666666666666666666666:]]"
>$P1'"Y<C6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"Y0R,'701W"$%W"U'." 

9$M/)$"-%J0('"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:];"
>$P1'"Y<:6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"-%J0('" 

8/N'.,/L/J$)/0%"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:];"
>$P1'"Y<]6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"Y0R,'701W"T,,'),"66666666666666666666666:]G"
>$P1'"Y<;6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"HWRJ$)/0%" 

HFM'%W/)R.'"M'."*)RW'%)"66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]G"
>$P1'"Y<G6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"U'."9$M/)$"E00W" 

HFM'%W/)R.',66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]2"
>$P1'"Y<26" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"90M/%&"*).$)'&/',"66666666666666666666666:]2"
>$P1'"Y<B6" TZ9KgT"$%W"U.0P/)"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%" 

-%)'.&'%'.$)/0%$1"a$R%J7/%&"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]B"
>$P1'"-<C6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"90%).01"KN'." 

Y0R,'701W"`',0R.J',"666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]="
>$P1'"-<:6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"*'1L<H,)''("$%W" 

`',M'J)"L.0("K)7'.,66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]="
>$P1'"-<]6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"-%J/W'%J'"0L" 

U'.,0%$1"*$N/%&,"6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]\"
>$P1'"-<;6" TZ9KgT"H,)/($)',"0L"#/J.0J.'W/)"-(M$J)"0%"K./'%)$)/0%">0X$.W" 

)7'"ER)R.'6666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666:]\"

N///"



ACWNOWLEDQMENTS 

>7'"$R)70.,"X0R1W"1/['")0"$J[%0X1'W&'")7'"/%)'11'J)R$1"J0%)./PR)/0%,")0")7/,",)RW+"($W'"P+"M$,)"
$%W"M.','%)"('(P'.,"0L")7'"T-#*")'$(?"9$.01+%"Q$.%',5"#$.)7$"97'%5"#0%/iR'"907'%5"8$%$"
8'j$%)'.5" H1$/%'" HW&J0(P5" k'%%'L'." *'P,)$W5" 80%$1W" *%0W&.$,,5" $%W" `R,,'11" 4'P,)'.6" -%"
$WW/)/0%5")7'.'"X'.'"%R('.0R,"/%W/N/WR$1,"X70".'N/'X'W"$%W"J0(('%)'W"0%"'$.1/'."J0(M0%'%),"
1'$W/%&")0")7/,"L/%$1"M$M'.6"">7'/."7'1M"/,"&.$)'LR11+"$J[%0X1'W&'W6""U$.)/JR1$."$J[%0X1'W&'('%)"
/," WR'" L0." )7'" W')$/1'W" $%W" R,'LR1" .'N/'X" J0(('%)," M.0N/W'W" P+" #0%/iR'" 907'%5" H1$/%'"
HW&J0(P5"U')'."a/))1'5"97$.1',"`'/J7$.W)5"$%W"#$.["*J7.'/%'.6"T)")7'"S%/N'.,/)+"0L"#/,,0R./5")7'"
$R)70.," X'.'" ,RMM0.)'W" $)" W/LL'.'%)" ,)$&'," /%" )7'" ,)RW+" P+" *R'" T11($.)5" 97./,)+" 90M'1$%W5"
97./,)/%"Y$%,5"H./%"Y011'.$%5"Q./&/))'"Y01)5"4/11/$("#$))7'X,5"$%W"*7/0./"h$%$&/,7/($6"47/1'"
)7'" /%)'11'J)R$1" $%W" 10&/,)/J$1" J0%)./PR)/0%," 0L" $11" 0L" )7','" /%W/N/WR$1," 1'W" )0" ,/&%/L/J$%)"
/(M.0N'('%)," /%")7'"M$M'.5"$%+".'($/%/%&"'..0.,"0."0(/,,/0%,"$.'")7'",01'".',M0%,/P/1/)+"0L")7'"
$R)70.,6"

>7'.'"$.'",'N'.$1"U'.RN/$%"0.&$%/c$)/0%,"$%W"/%W/N/WR$1,"X70"7'1M'W")0"($['")7/,",)RW+"M0,,/P1'6"
T",M'J/$1")7$%[,"&0',")0"#$%R'1"#0%)0+$5"k',R,"E'..'+.$5"T.)R.0"g'1$5"$%W"9$.10,"W'1"QR,)0"0L"
#/P$%J05"$%W")0"TW01L0"Q.$N0"0L"TJJ/l%"90(R%/)$./$"0L"U'.R5"L0.")7'/."M$)/'%)"J00M'.$)/0%"$%W"
/%)'.',)"/%")7/,",)RW+6""#$%+"('(P'.,"0L")7'"T9Ub#/P$%J0"L/'1W"$%W",RMM0.)",)$LL"X'.'"$1,0"N'.+"
[/%W"$%W"7'1MLR16" 9./)/J$1",RMM0.)"$%W"'%J0R.$&'('%)"L0.")7/,",)RW+"X'.'"M.0N/W'W"P+"HWR$.W0"
T1P$.'W$"0L"S*T-8bU'.R6" 4'"X0R1W"$1,0"1/['")0"$J[%0X1'W&'")7'".','$.J7'.,"$%W"L/'1W",)$LL"0L"
)7'"9R$%)0"-%,)/)R)'5"X70"X'.'"/(M0.)$%)"M$.)%'.,"/%")7'"W$)$"J011'J)/0%6" 4'"$1,0"P'%'L/)'W"L.0("
)7'"$P1'"L/'1W"$,,/,)$%J'"0L"T1P'.)0"ZRm'c6"

E/%$11+5" $" ,M'J/$1" $J[%0X1'W&('%)" /," WR'" )0" )7'" 7R%W.'W," 0L" PR,+"'%).'M.'%'R.," 0L"a/($"X70"
)00[" )/('" 0R)" L.0(" )7'/." X0.[" )0" $%,X'." 0R." iR',)/0%,6" " 4'" )7$%[" )7'(" L0." )7'/." )/('" $%W"
M$)/'%J'5"$%W"X'"J$%"0%1+"70M'")7$)")7'".',R1),"0L")7/,",)RW+"$.'"P'%'L/J/$1")0")7'("/%",0('"X$+6"

/F"



F" 



EUECATIVE SAMMARB 

-%")7'"M$,)",'N'.$1"+'$.,5")7'.'"7$,"P''%"/%J.'$,/%&"/%)'.',)"/%")7'"R,'"0L"(/J.0J.'W/)"$,"$")001"L0."
/(M.0N/%&" )7'" 1/N'," 0L" )7'" M00.6" >7'" /W'$" /," ,/(M1'?" ,RMM0.)" )7'" PR,/%',," '%)'.M./,'," 0L" )7'"
X0.1Wd,",($11<,J$1'5" 10X</%J0('"'%).'M.'%'R.,"P+"M.0N/W/%&" )7'("X/)7"$JJ',,")0".'1/$P1'"J.'W/)"
0%" .'$,0%$P1'" )'.(,6" " >7'" $MM'$1" 0L" (/J.0J.'W/)" JR)," $J.0,," )7'" M01/)/J$1" ,M'J).R(5" ,/%J'" /)"
J0(P/%'," )7'" N$1R'," 0L" 7$.W" X0.[5" ,'1L<7'1M5" L.''" ($.['),5" $%W" /(M.0N/%&" )7'" 'J0%0(/J"
J0%W/)/0%,"0L")7'"M00.6" >7'.'"$.'"%0X")70R,$%W,"0L"M.0&.$(,"0LL'./%&"(/J.0L/%$%J'",'.N/J',")0"
'%).'M.'%'R.,"/%"P0)7"W'N'10M/%&"$%W"W'N'10M'W"J0R%)./',6"

>7'"&.0X)7"0L")7'"(/J.0L/%$%J'"/%WR,).+"7$,"P''%"$JJ0(M$%/'W"P+"iR',)/0%,"$P0R)")7'"/(M$J),"
0L"(/J.0L/%$%J'6" 80"(/J.0L/%$%J'" ,'.N/J',"($['" $" W/LL'.'%J'" /%" )7'" 1/N'," 0L" )7'" J1/'%),n "80"
(/J.0L/%$%J'" M.0&.$(," .'$J7" )7'" M00.n" " -," W0%0."(0%'+"L0."(/J.0L/%$%J'"X'11" ,M'%)n" -%" )7/,"
M$M'.5"X'" .'M0.)" )7'" L/%W/%&,"0L" $%" /(M$J)" 'N$1R$)/0%" J0%WRJ)'W"P')X''%"C\\2"$%W":333"X/)7"
TJJ/l%"90(R%/)$./$"0L"U'.R"@T9UA5"X7/J7"1$)'."P'J$('"#/P$%J06"">7/,"/(M$J)"'N$1R$)/0%"X$,"
M$.)"0L"S*T-8d,"T,,',,/%&")7'"-(M$J)"0L"#/J.0'%)'.M./,'"*'.N/J',"@T-#*A"U.0V'J)6""

The Climate for Microenterprise in Lima, :eru 

KN'." )7'" 1$,)" W'J$W',5" U'.Rd," 'J0%0(+" 7$," 'FM'./'%J'W"($V0." J./,'," $%W" R%W'.&0%'" ,).RJ)R.$1"
$WVR,)('%),5".',R1)/%&"/%"M.0L0R%W"/(M$J),"0%"a/($d,"M0MR1$)/0%6""Q0)7"$,"$".',R1)"0L"$%W"/%",M/)'"
0L" )7/,"W/LL/JR1)" '%N/.0%('%)5"(/J.0'%)'.M./,',"7$N'"P'J0('"$%" /(M0.)$%)"$1)'.%$)/N'" )0" ,J$.J'5"
10X<M$+/%&"L0.($1",'J)0."'(M10+('%)"$%W"M1$+"$"J'%).$1".01'"/%"&'%'.$)/%&"/%J0('"L0."($%+"0L"
a/($d,"70R,'701W,6" >7','"'%)'.M./,',5"X7/J7"$.'"0L)'%" /%L0.($1" /%"$" 1'&$1",'%,'"$%W"&'%'.$11+"
'(M10+"0%1+"$" ,/%&1'" '%).'M.'%'R."0." $%" '%).'M.'%'R." $%W"0%'"0." )X0"R%M$/W" L$(/1+"('(P'.,5"
M.0N/W'"$",RP,)$%)/$1"M'.J'%)$&'"0L"a/($d,"0N'.$11"'(M10+('%)"$%W"7$N'"7'1M'W"70R,'701W,"%0)"
0%1+")0",R.N/N'5"PR)"$1,0")0"$JJR(R1$)'"$,,'),"$%W"/(M.0N'")7'/."'J0%0(/J"J/.JR(,)$%J',6""

Q')X''%" C\\B" $%W" C\\\5" '%).'M.'%'R.," /%"a/($" L$J'W" .'J',,/0%$.+" J0%W/)/0%," $," )7'"U'.RN/$%"
'J0%0(+",RLL'.'W",'N'.$1",'N'.'",70J[,6"">7','",70J[,",)'(('W"L.0(")7'"H1"Z/m0"M7'%0('%0%"
$%W",'N'.$1"L/%$%J/$1"J./,',"$.0R%W")7'"X0.1W6"">7','"J0%W/)/0%,"J0(P/%'W")0"J.'$)'"$%"'F)'%W'W"
M'./0W"0L"'J0%0(/J"J0%).$J)/0%"$%W"10X"/%)'.%$1"W'($%W5"X7/J7").$%,1$)'W"/%)0"10X",$1',"$%W"10X"
M.0L/),"/%")7'"(/J.0'%)'.M./,'",'J)0.6""

Design of the Impact Evaluation 

>7'"'N$1R$)/0%"X$,"P$,'W"0%"$"J0%J'M)R$1"(0W'1"0L")7'"70R,'701W"'J0%0(/J"M0.)L01/0")7$)"1'W")0"
/(M$J)" 7+M0)7','," $)" )7'" '%)'.M./,'5" 70R,'701W5" $%W" /%W/N/WR$1" 1'N'1,6" " >7'" J0%J'M)R$1"(0W'1"
.',01N'W")7'"M.0P1'("0L"LR%&/P/1/)+"P+"R,/%&")7'"70R,'701W"$,")7'"R%/)"0L"$%$1+,/,"$%W"'N$1R$)/%&"
$"LR11".$%&'"0L"M0)'%)/$11+",/&%/L/J$%)"J7$%&',"/%"J1/'%),d"X'1L$.'6"">7'".','$.J7"W',/&%"X$,"P$,'W"
0%"$"(/F'W"(')70W"$MM.0$J75"J0(P/%/%&",R.N'+"$%W"J$,'",)RW+"W$)$6"">7'",R.N'+"@iR$%)/)$)/N'A"
W$)$" M.0N/W'W" /%L0.($)/0%" 0%" )7'" W/.'J)/0%" $%W" ($&%/)RW'" 0L" /(M$J),5" X7/1'" )7'" J$,'" ,)RW+"
@iR$1/)$)/N'A"W$)$"7'1M'W")0"'FM1$/%")7'"M.0J',,',"P+"X7/J7"$%+"J7$%&',"0JJR..'W6"

F/"



>7'" ,$(M1'" W',/&%" L0." )7'" ,R.N'+" X$," iR$,/<'FM'./('%)$15" /%J1RW/%&" P0)7" J1/'%)," 0L"
T9Ub#/P$%J0"$%W"$"J0(M$./,0%"&.0RM"0L"%0%<J1/'%),"X/)7",/(/1$."J7$.$J)'./,)/J,6" "T")X0<,)$&'"
,$(M1/%&" $MM.0$J7" X$," L0110X'W5" X/)7" .'M.','%)$)/N'" &'0&.$M7/J$1" $.'$," ,'1'J)'W" /%" )7'" L/.,)"
,)$&'5"$%W" .$%W0(",$(M1/%&"0L"J1/'%),"$%W"%0%<J1/'%)," /%" )7'" ,'J0%W",)$&'6" >7'"C\\B"P$,'1/%'"
,R.N'+" /%J1RW'W" B3C" .',M0%W'%)" 70R,'701W,5" X/)7" )7'" C\\\" ,R.N'+" .',R1)/%&" /%" $" 10%&/)RW/%$1"
,$(M1'"0L"G:\"70R,'701W,?"CA"]3G"J1/'%)"70R,'701W," /%" )7'" !"#$!%#&! (")*+o":A"CBG"%0%<J1/'%)"
70R,'701W,"/%")7'",)&!")- (")*+o"]A"]="70R,'701W,"/%")7'"&#. #&!"$&! (")*+"@X70"7$W".'J'/N'W"$"
L/.,)" T9Ub#/P$%J0" 10$%" P')X''%" )7'" )X0" ,R.N'+" .0R%W,Ao" $%W" ;A" CC" J1/'%)" 70R,'701W," X70"
M$.)/J/M$)'W"/%")7'"J$,'",)RW+".','$.J76"""

*'N'.$1",)$)/,)/J$1"(')70W,"X'.'"R,'W")0"$%$1+c'")7'",R.N'+"W$)$6" >7'")'J7%/iR',"L0."'FM10./%&"
W/LL'.'%J',"P')X''%"&.0RM,"$%W"J7$%&',"/%")7'"/(M$J)"N$./$P1',"P')X''%"C\\B"$%W"C\\\"/%J1RW'W"
)<)',),5" J7/<,iR$.'" )',),5"TZKgT5"$%W"&$/%" ,J0.'"$%$1+,/,6" ">7'" /(M$J)"7+M0)7',',"X'.'" )',)'W"
R,/%&" $%$1+,/," 0L" J0N$./$%J'" @TZ9KgTA6" " -%" 'LL'J)5" )7'" TZ9KgT" M.0J'WR.'" ,)$)/,)/J$11+"
p($)J7',q"0P,'.N$)/0%,"/%")7'").'$)('%)"$%W"J0%).01"&.0RM,")7$)"7$N'")7'",$('"C\\B"N$1R',"L0."
)7'" /(M$J)"N$./$P1'" $%W"$" .$%&'"0L"(0W'.$)/%&"N$./$P1',5" ,RJ7"$,"&'%W'." $%W"'%)'.M./,'" ,'J)0.5"
X7/J7"(/&7)"$1,0"P'".'1$)'W")0"J7$%&',"/%")7'"/(M$J)"N$./$P1'6"">7'"M.0J'WR.'")7'%"J0(M$.',")7'"
($)J7'W"0P,'.N$)/0%,"/%")'.(,"0L" )7'"C\\\"N$1R',"L0.")7'"/(M$J)"N$./$P1'")0"W')'.(/%'"X7')7'."
)7'.'"$.'"$%+"J0%,/,)'%)"W/LL'.'%J',"P')X''%")7'").'$)('%)"$%W"J0%).01"&.0RM,6""E0."'F$(M1'5")7'"
TZ9KgT" ',)/($)'" 0L" )7'" /(M$J)" 0L" (/J.0J.'W/)" 0%" '%)'.M./,'" .'N'%R'" J0%).011'W" L0." C\\B"
W/LL'.'%J'," P')X''%" )7'" ).'$)('%)" $%W" J0%).01" &.0RM" '%)'.M./,'," /%" )'.(," 0L" C\\B" '%)'.M./,'"
.'N'%R'5"'%)'.M./,'",'J)0.5"10J$)/0%5"0X%'.,7/M",)$)R,5"$%W"&'%W'."0L")7'"'%).'M.'%'R.6" -L5"&/N'%"$"
,/(/1$." ,)$.)/%&"M0/%)"0%"$11"0L" )7','"N$./$P1',5" )7'" ).'$)('%)"&.0RM"'%)'.M./,',"J0%,/,)'%)1+"7$W"
7/&7'.".'N'%R'"/%"C\\\5")7/,"X0R1W",R&&',)")7$)"(/J.0J.'W/)"($+"7$N'"7$W"$"M0,/)/N'"/(M$J)"0%"
(/J.0'%)'.M./,'".'N'%R'6"

>7'"J$,'",)RW+"70R,'701W,"X'.'"/%)'.N/'X'W"/%)'%,/N'1+"/%"C\\="$%W"$&$/%"/%"C\\\"P$,'W"0%"$",')"
0L".','$.J7"M.0M0,/)/0%,"$P0R)")7'"X$+,")7$)"M.0&.$(",'.N/J',"J0%)./PR)'")0"J7$%&',"/%")7'"/(M$J)"
N$./$P1',6" >7'".','$.J7"M.0)0J01"X$,"W',/&%'W")0".'J0%,).RJ)")7'"J7$/%"0L"'N'%),"1'$W/%&")0")70,'"
J7$%&',6" "Q+" ).$J/%&" )7'" ,'iR'%J'"0L"'N'%)," 1'$W/%&" L.0("M.0&.$("M$.)/J/M$)/0%" )0" )7'" /(M$J),"
('$,R.'W"/%")7'",R.N'+"W$)$5")7'"J$,'",)RW+".',R1),"J0(M1'('%)"$%W",).'%&)7'%")7'",R.N'+".',R1),"
$%W"7'1M")0"/(M.0N'")7'"J$,'"L0."$))./PR)/0%6"

Households, Their Enterprises, and Credit 

T11" 0L" )7'" 70R,'701W," /%" )7'" ,$(M1'" 1/N'W" /%" (').0M01/)$%" a/($" $%W" 7$W" $)" 1'$,)" 0%'"
(/J.0'%)'.M./,'6" >7'" ($V0./)+" 0L" .',M0%W'%)," X'.'" L'($1'" @2C" M'.J'%)A" $%W" ($../'W" @=3"
M'.J'%)A6" >7'"$N'.$&'"$&'"0L")7'".',M0%W'%),"X$,";:"+'$.,"01W6""`',M0%W'%),d"70R,'701W,"7$W"$%"
$N'.$&'"0L"L/N'"('(P'.,5"0L"X70(")7.''"X'.'"'J0%0(/J$11+"$J)/N'6"">7'"($V0./)+"0L"70R,'701W,"
@=C"M'.J'%)A"7$W"(/%0."J7/1W.'%"1/N/%&"$)"70('5"%'$.1+"$11"0L"X70("X'.'"'%.011'W"/%",J7001"@\="
M'.J'%)A6" "Y0R,'701W,".'M0.)'W"$%"$N'.$&'"0L" )7.''"/%J0('",0R.J',5"L.0("X7/J7")7'+"'$.%'W"$%"
$N'.$&'"70R,'701W"/%J0('"0L"S*rB5=CG"/%"C\\B6""#/J.0'%)'.M./,',"&'%'.$)'W"2G"M'.J'%)"0L")0)$1"
70R,'701W" /%J0('6" TP0R)"0%'<)7/.W"0L" )7'"70R,'701W," /%" )7'" ,$(M1'"X'.'"J0%,/W'.'W"M00."P+"
%$)/0%$1",)$%W$.W,"/%"C\\B6"

F//"



>7'"GC="70R,'701W,"/%")7'"L/%$1",$(M1'"L0.")7'"10%&/)RW/%$1",)RW+"0X%'W"BG\"'%)'.M./,',5"X7/J7"
&'%'.$11+"L/)")7'"0LL/J/$1"W'L/%/)/0%"L0."$"(/J.0'%)'.M./,'"/%"U'.R6"">7'"($V0./)+"0L")7'"'%)'.M./,',"
/%")7'",$(M1'"@2]"M'.J'%)A"X'.'"J0(('.J/$1<,'J)0."'%)'.M./,',5"$%W"0N'."7$1L"X'.'"P$,'W"/%")7'"
.',M0%W'%)d,"70('6" -%"$WW/)/0%")0")7'"'%).'M.'%'R.5"0%'"0."(0.'"('(P'.,"0L")7'"'%).'M.'%'R.d,"
70R,'701W"(/&7)"$1,0"X0.["/%")7'"'%)'.M./,'6""-%")7'"70R,'701W,d"M./($.+"'%)'.M./,',5"X7/J7"X'.'"
W'L/%'W"$,")7'"'%)'.M./,',")7$)".'J'/N'W")7'"T9Ub#/P$%J0"J.'W/)"0.")7'"J0..',M0%W/%&"'%)'.M./,',"
$(0%&")7'"J0%).01"&.0RM".',M0%W'%),5"$%"$N'.$&'"0L":6:"M'0M1'"X'.'"'(M10+'W5"$"%R(P'."X7/J7"
/%J1RW'W")7'"'%).'M.'%'R.6"

8R./%&" )7'" ,)RW+" M'./0W5" T9Ub#/P$%J0" 0LL'.'W" 0%1+" 0%'" M.0WRJ)?" (/J.0'%)'.M./,'" 10$%," )7$)"
X'.'" .'1$)/N'1+" ,70.)" $%W" '$,/1+" .'%'X$P1'6" " >7/,"(/J.0J.'W/)"X$," 'F)'%W'W" P0)7" )0" /%W/N/WR$1"
P0..0X'.," $%W" )0"('(P'.," 0L" ,01/W$./)+" &.0RM,6" " -%" C\\B5" $N'.$&'" 10$%" ,/c'"X$,"S*rG=2" $%W"
10$%,"$N'.$&'W"]6;"(0%)7,"/%"1'%&)76""E.'iR'%)"M$+('%),"X'.'")7'"%0.(5"X/)7"10$%"/%,)$11('%),"
WR'"'/)7'."X''[1+"0."P/X''[1+"L0."0N'."=3"M'.J'%)"0L"J1/'%),6"">7'",/c'"0L")7'"T9Ub#/P$%J0"10$%"
/%"C\\B"X$,"$P0R)"0%'<)7/.W")7'"$(0R%)"0L"70R,'701W"/%J0('".'J'/N'W"0N'."$"J0(M$.$P1'"M'./0W6"
H%).'M.'%'R.,"7$W",'N'.$1"$1)'.%$)/N'",0R.J',"0L"(/J.0'%)'.M./,'"J.'W/)5"/%J1RW/%&",RMM1/'."J.'W/)5"
`K*9T,5"(0%'+1'%W'.,5"J0(('.J/$1"P$%[,5"$%W"ZOK,5"$1)70R&7".',M0%W'%),"/%")7'"%0%<J1/'%)"
&.0RM"X'.'" ,J.''%'W" )0" 7$N'" %0)" .'J'/N'W" P$%["0." M.0&.$("(/J.0'%)'.M./,'" J.'W/)" M./0." )0" )7'"
C\\B"P$,'1/%'",R.N'+6"">7'",R.N'+"$%W"J$,'",)RW+".',R1),"/%W/J$)'W")7$)"70R,'701W,".'1/'W"7'$N/1+"
0%"(/J.0'%)'.M./,'"10$%,"$%W"0)7'." )+M',"0L"L0.($1"$%W"/%L0.($1"10$%,"$,"M$.)"0L")7'/."L/%$%J/$1"
($%$&'('%)",).$)'&/',6"

Impacts of Microcredit on Microenterprises 

4/)7/%" )7'" J0%)'F)" 0L" )7'" .'J',,/0%$.+" 'J0%0(+" P')X''%" C\\B" $%W" C\\\5" )7'" .',R1)," 0L" )7'"
/(M$J)" $%$1+,/," /%W/J$)'" )7$)" (/J.0J.'W/)" ($+" 7$N'" 7$W" M0,/)/N'" /(M$J)," 0%" (/J.0'%)'.M./,',5"
/%J1RW/%&" M0,/)/N'" /(M$J)," 0%" '%)'.M./,'" .'N'%R'5" L/F'W" $,,'),5" '(M10+('%)5" ).$%,$J)/0%"
.'1$)/0%,7/M,5"$%W" L0.($1/c$)/0%6" " -%" ,0('"J$,',5" )7'" /(M$J)"X$," )0" /%J.'$,'" )7'" 1'N'1,"0L" )7','"
'%)'.M./,'"M'.L0.($%J'"N$./$P1',6" " -%"0)7'."J$,',5"(/J.0J.'W/)" ,'.N'W" )0" /%,R1$)'" )7'"'%)'.M./,',"
L.0(" )7'" M00." 'J0%0(/J" J1/($)'" ,0" )7$)" W.0M," /%" )7','" N$./$P1',"X'.'"%0)" $," 1$.&'" L0." J1/'%),d"
'%)'.M./,',"$,")7'+"X'.'"L0."%0%<J1/'%),d"'%)'.M./,',6""

Microenterprise Revenue. #/J.0J.'W/)"$MM'$.,")0"7$N'"7$W"M0,/)/N'"/(M$J),"0%"(/J.0'%)'.M./,'"
.'N'%R'" /%" P0)7" )7'" ).'$)('%)" $%W" %'X" '%).$%)" &.0RM,6" " -%" (0%')$.+" )'.(,5" ).'$)('%)" &.0RM"
70R,'701W,"X'.'"',)/($)'W")0"7$N'"'$.%'W"0N'."S*rC5333"(0.'")7$%"J0%).01"&.0RM"70R,'701W,"/%"
J0(P/%'W" $%%R$1"(/J.0'%)'.M./,'" %')" .'N'%R'" @M.0L/),A" L.0(" $11" '%)'.M./,'," $,,0J/$)'W"X/)7" )7'"
70R,'701W6" -%" $WW/)/0%5" J0(P/%'W" '%)'.M./,'" %')" .'N'%R'" X$," ',)/($)'W" )0" 7$N'" /%J.'$,'W"
S*rB;3"(0.'"M'."+'$."L0."%'X"'%).$%)"70R,'701W,")7$%"L0."J0%).01"&.0RM"70R,'701W,6"

>7'" /(M1/J$)/0%" 0L" )7','" L/%W/%&," /," )7$)" P0)7" 01W" $%W" %'X" P0..0X'.," ($+" P'" 'FM10/)/%&" )7'"
LR%&/P/1/)+" 0L" (/J.0J.'W/)" )0" /%J.'$,'" J0(P/%'W" M.0L/)," L.0(" $11" (/J.0'%)'.M./,'," /%" )7'/."
70R,'701W" 'J0%0(/J" M0.)L01/0,6" ">7'"W$)$" L.0(" )7'" J$,'" ,)RW+" .','$.J7" /%W/J$)'" )7$)" )7'" 1/['1+"
M$)7"P+"X7/J7" )7','" /(M$J),"0JJR." /," )7.0R&7"$%" /%J.'$,'" /%"'%)'.M./,'"X0.[/%&"J$M/)$15",0")7$)"
'%).'M.'%'R.,"J$%"PR+"(0.'"/%N'%)0.+5",'JR.'"10X'."/%MR)"M./J',5"$%W"/%J.'$,'",$1',"$%W"M.0L/),6"

F///"



Enterprise Fixed Assets. "#/J.0J.'W/)" $1,0" $MM'$.'W" )0" 7$N'" M0,/)/N'" /(M$J)," 0%" L/F'W" $,,')"
$JJR(R1$)/0%"/%")7'"M./($.+"'%)'.M./,',"0L").'$)('%)"&.0RM"70R,'701W,6"">7'.'"X$,"%0"'N/W'%J'"
0L" )7/," /(M$J)" L0." )7'" %'X" '%).$%)" &.0RM5" M'.7$M," P'J$R,'" )7'" (/J.0J.'W/)" /(M$J)," 0%" $,,')"
$JJR(R1$)/0%" )$['" )/('" )0"0JJR.6" ">7'" .',R1)," ,R&&',)" )7$)"M./($.+"'%)'.M./,'," /%" )7'" ).'$)('%)"
&.0RM" $JJR(R1$)'W"S*rG33"(0.'" /%" '%)'.M./,'" L/F'W" $,,')," )7$%" W/W" '%)'.M./,'," /%" )7'" J0%).01"
&.0RM6" T,"(/&7)"P'"'FM'J)'W5")7'"$JJR(R1$)/0%"0L"L/F'W"$,,'),"X$,"(0.'".$M/W"/%")7'"/%WR,)./$1"
,'J)0.")7$%")7'"J0(('.J/$1"0.",'.N/J'",'J)0.,6"

Enterprise Employment. #/J.0J.'W/)" $MM'$.'W" )0" 7$N'" $" M0,/)/N'" /(M$J)" 0%" '%)'.M./,'"
'(M10+('%)"L0."$11"L0R."0L")7'"N$./$P1',"R,'W")0"('$,R.'")7'"$(0R%)"0L")/('"'(M10+'W6" -L"$11"0L"
)7'" (/J.0'%)'.M./,'," $,,0J/$)'W" X/)7" )7'" 70R,'701W," $.'" J0%,/W'.'W5" )7'" .',R1)," 0L" )7'" /(M$J)"
$%$1+,/," /%W/J$)'")7$)" )70,'"70R,'701W,".'J'/N/%&"(/J.0J.'W/)"M.0N/W'W"$P0R)"%/%'"(0.'"W$+,"0L"
)0)$1" '(M10+('%)" M'." (0%)7" $%W" ]6:G" (0.'" W$+," 0L" M$/W" '(M10+('%)" M'." (0%)7" @L0." %0%<
70R,'701W"('(P'.,A")7$%"70R,'701W,"%0)".'J'/N/%&"(/J.0J.'W/)6"""

>7'"M0,/)/N'"/(M$J)"0L"(/J.0J.'W/)"0%"'(M10+('%)"/,".'1'N$%)")0"($J.0'J0%0(/J"M01/J+"/%"U'.R5"
,/%J'"(/J.0'%)'.M./,'," '(M10+"$" ,/&%/L/J$%)" M.0M0.)/0%" 0L" )7'" 1$P0." L0.J'6" "Z/%'" W$+," 0L" 'F).$"
'(M10+('%)"M'."(0%)7",M.'$W"$J.0,,"$11")7'"'%)'.M./,',"$,,0J/$)'W"X/)7"$%"/%W/N/WR$1"70R,'701W"
($+" %0)" ,''(" 1$.&'6" Y0X'N'.5" /L" )7/," ',)/($)'" /," 'F).$M01$)'W" )0" )7'" $MM.0F/($)'1+" ;35333"
J1/'%),")7$)"T9Ub#/P$%J0"7$W"$)")7'"'%W"0L"C\\\5")7'"($&%/)RW'"0L")7'"/(M$J)"/,",)./[/%&?"0N'."
;6]"(/11/0%"X0.[W$+,"M'."+'$.5"0.")7'"'iR/N$1'%)"0L"CB5;C;"LR11<)/('"V0P,5"0L"X7/J7"25:G\"$.'"M$/W"
M0,/)/0%,"L0."%0%<70R,'701W"('(P'.,6" >7/,").$%,1$)',"/%)0"0%'"LR11<)/('"V0P"L0."'N'.+":6]"10$%,"
0R),)$%W/%&"$)")7'")/('6"

Transaction Relationships. #/J.0J.'W/)" $MM'$.'W" )0" 7$N'" M0,/)/N'" /(M$J)," 0%" )X0" )+M'," 0L"
).$%,$J)/0%" .'1$)/0%,7/M,6" E/.,)5" )7'.'" X$," 'N/W'%J'" )7$)" (/J.0J.'W/)" 7'1M'W" J0(('.J/$1"
'%).'M.'%'R.," PR+" /%MR)," /%" (0.'" $WN$%)$&'0R," X$+,o" J1/'%)" '%)'.M./,'," X'.'" ',)/($)'W" )0" P'"
$P0R)"%/%'"M'.J'%)"(0.'"1/['1+")7$%")7'/."J0%).01"&.0RM"J0R%)'.M$.),")0"7$N'"J7$%&'W")7'/."($/%"
,0R.J'" 0L" ,RMM1/'.," L.0(" .')$/1'.," )0" X701',$1'.,6" " >7'" J$,'" ,)RW+" /%L0.($%)," 'FM1$/%'W" )7$)"
(/J.0J.'W/)"($W'"/)"M0,,/P1'"L0.")7'(")0",$N'"(0%'+"P+"PR+/%&"/%MR),"/%"PR1["$)"10X'."M./J',6"""

#/J.0J.'W/)"$1,0"$MM'$.'W")0"7'1M"'%).'M.'%'R.,"&$/%"0X%'.,7/M"0L")7'/."PR,/%',,"M.'(/,',6"">7/,"
/,"J0%,/W'.'W"$"M0,/)/N'"/(M$J)"P'J$R,'5"/L"$"M.'(/,'"/,"0X%'W5")7'"'%).'M.'%'R."($+"7$N'"(0.'"
/%J'%)/N'" )0" /(M.0N'" /)5" W0'," %0)" 7$N'" )0" ,M'%W" .'N'%R'" 0%" .'%)5" $%W" W0'," %0)" 7$N'" )0" L'$."
'N/J)/0%6" H%).'M.'%'R.,"R,/%&"(/J.0J.'W/)"&$/%'W"0X%'.,7/M"0L")7'/."PR,/%',,"M.'(/,',"$)"$".$)'"
',)/($)'W")0"P'"%/%'"M'.J'%)"7/&7'.")7$%")70,'"/%")7'"J0%).01"&.0RM"X/)7"J0(M$.$P1'"PR,/%',,',6"

Formalization." " 8',M/)'" /%J.'$,'W" &0N'.%('%)" M.',,R.'" 0%" '%).'M.'%'R.," )0" L0.($1/c'" )7'/."
'%)'.M./,',5")7'.'"X$,"1/))1'"J7$%&'"P')X''%"C\\B"$%W"C\\\"/%")7'"M'.J'%)$&'"0L"'%)'.M./,',")7$)"
X'.'" 1/J'%,'W" X/)7" )7'" (R%/J/M$1/)+" 0." .'&/,)'.'W" X/)7" )7'" )$F" $R)70./)+6" " Z'N'.)7'1',,5"
(/J.0J.'W/)"$MM'$.'W")0"7$N'"$"M0,/)/N'"/(M$J)"0%"(R%/J/M$1"1/J'%,/%&6""T(0%&"'%)'.M./,',"X/)7"
,/(/1$." J7$.$J)'./,)/J," /%" C\\B5" ).'$)('%)" &.0RM" '%)'.M./,'," X'.'" ',)/($)'W" )0" 7$N'" /%J.'$,'W"
)7'/." 1'N'1" 0L"(R%/J/M$1" 1/J'%,/%&" P+" L0R." M'.J'%)5" J0(M$.'W" )0" $" %/%'" M'.J'%)" W'J1/%'" L0." )7'"
J0%).01"&.0RM6" HN'%")70R&7"J$,'",)RW+"/%L0.($%),".'M0.)'W"/%J.'$,/%&"M.',,R.',")0".'&/,)'."X/)7"
)7'")$F"$R)70./)+5")7'",)$)/,)/J$1".',R1),"W/W"%0)"/%W/J$)'"$%+"/(M$J)"0L"(/J.0J.'W/)"0%")7/,"N$./$P1'6"

F/N"



Impacts of Microcredit on Households 
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Section 1 – Introduction 
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INTRODACTION TO :ART ONE: 
SECTIONS 2, 3, AND V 
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Section 2 – The Environment for Microenterprises in Lima and the 
AC:^MIBANCO Credit :rogram 
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B. Settlement :atterns 

B.1. Migration and Population Trends 
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B.2. Types of Settlements 
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B.3. Housing 
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C. The :eruvian Economy 

C.1. Crises and Structural Adjustment 
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C.2. Inflation and Gross Domestic Product 
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C.3. Recent Developments:  The 1998-1999 Recession 
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C.6. Informal Sector Employment 
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D. Microenterprise in :eru and Lima 

D.1. Size and Characteristics of the Microenterprise Sector 
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D.2. Factors Affecting the Microenterprise Sector 
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D.2.a. Reforms and Formalization 
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D.2.b. General Conditions 

9./('" $%W" J0..RM)/0%" J$%" P'" ,/&%/L/J$%)" L$J)0.," /%" )7'" 1/N'," 0L" (/J.0'%).'M.'%'R.,6" " T" C\\B"
,R.N'+".'N'$1'W")7$)"]:6;"M'.J'%)"0L"a/($d,".',/W'%),"X'.'"N/J)/(,"0L"$"J./('"/%"C\\B6""Z'$.1+"B3"
M'.J'%)"0L"a/($d,"70R,'701W,"7$W"$)" 1'$,)"0%'"('(P'."L$11"N/J)/(")0"$"J./('"/%")7$)",$('"+'$."
@-ZH-":333A6" " -%"C\\=5" ,'JR./)+"X$," )7'"M.0P1'("(0,)"0L)'%"J/)'W"$,"0%'"0L" )7'" )7.''"M./%J/M$1"
M.0P1'(,"L$J/%&"a/($"@4'PP"$%W"E'.%$%W'c"Q$J$"C\\\5"C:B3A6"">7'"J./('".$)'"7$,"P0)7"W/.'J)"
$%W" /%W/.'J)" /(M$J)," 0%" '%).'M.'%'R.,6" " HN'%" /L" 10,,'," $.'" %0)" /%JR..'W" L.0(" $%" $J)R$1" J./('5"
(/J.0'%).'M.'%'R.," (R,)" 'FM'%W" )/('" $%W" (0%'+" L/%W/%&" $W'iR$)'" $%W" ,'JR.'" ,)0.$&'" L0."
/%N'%)0.+5"(0N/%&")0"$"L/F'W"10J$)/0%5"/%,)$11/%&"(')$1"0."P$..'W"W00.,5"0.")$[/%&"0)7'."('$,R.',"
)0"'%,R.'")7$)")7'/."/%N',)('%),"$.'",$L'6" H%).'M.'%'R.,"($+"$1,0"L$J'"J0..RM)/0%6" T1,0"/%"C\\=5"
$%0)7'.",R.N'+",70X'W")7$)"J0..RM)/0%"$%W"P./P',"X'.'"N/'X'W"$,"0%'"0L")7'"M./%J/M$1"M.0P1'(,"
L$J/%&" )7'" %$)/0%" P+" ]2" M'.J'%)" 0L" .',M0%W'%)," @4'PP" $%W" E'.%$%W'c" Q$J$" C\\\5" C:2\A6"
#R%/J/M$1" /%,M'J)/0%," 0L)'%" .',R1)" /%" ,01/J/)$)/0%" 0L" /11'&$1" P./P'," @,)0%$2A5" X7/J7" LR.)7'." )$F"
'%).'M.'%'R.,d",J$.J'".',0R.J',"@h$m'c"C\\=o"aR%$"g/J)0./$"C\\=A6"

C=" 



-%",R(($.+5"(/J.0'%).'M.'%'R.,"(R,)5"0%"N/.)R$11+"$"W$/1+"P$,/,5"L$J'"$%W"0N'.J0('"'J0%0(/J5"
/%,)/)R)/0%$15" $%W",0J/$1"7R.W1',"$%W"J7$11'%&',6" ">7'+"$.'"$(0%&" )7'"L/.,)" )0" L''1" )7'"'LL'J),"0L"
J7$%&'," /%"($J.0'J0%0(/J"J0%W/)/0%,5" ,RJ7"$," )7'" .'J',,/0%$.+"'LL'J)," L'1)"0%" )7'"7''1,"0L" )7'"
C\\=" H1" Z/m06" >7'+"(R,)" $1,0" 'FM'%W" '%'.&+" P0)7" $N0/W/%&" J./('" $%W" ,)''./%&" J1'$." 0L" )7'"
$R)70./)/',6"""

8',M/)'" )7'" W/LL/JR1)/'," )7$)"(/J.0'%).'M.'%'R.," L$J'5" )7'/." %R(P'.," $.'" ,)/11" &.0X/%&" $%W" )7'/."
,($11"PR,/%',,',"J0%)/%R'")0"M1$+"$%"/(M0.)$%)".01'"/%")7'"'J0%0(+6 "T)")7'",$('")/('5",RMM0.)"
M.0&.$(," L0." )7'" ,'J)0.5" P0)7" ,)$)'" $%W" M./N$)'5" $.'"(R1)/M1+/%&6" " KL" )7'" ,'.N/J'," $N$/1$P1'" )0"
(/J.0'%).'M.'%'R.," )7.0R&7"U'.RN/$%"$%W" /%)'.%$)/0%$1" ,RMM0.)"0.&$%/c$)/0%,5"M'.7$M," )7'"(0,)"
M.'N$1'%)"$.'"(/J.0J.'W/)",'.N/J',6"

D.3. Sources of Enterprise Credit 
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D.3.a. Informal Sources 
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E. AC:^Mibanco Microcredit :rogram 

E.1. History and Evolution of ACP/Mibanco 
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E.2. ACP/Mibanco Microcredit Program 
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E.3. ACP/Mibanco Credit Process 
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D. Survey Methods 

D.1. Questionnaire Development 
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D.2. Sample Selection 
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D.2.a. Selection of regions 
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D.2.b. Selection of client households 
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D.2.c. Selection of non-client households 
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D.3. Classification of Enterprises: Primary and Non-Primary 
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D.4. Data Collection 
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D.5. Data Problems 
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E. Analysis of the Survey Data 
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E.2. Participation Categories 
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E.3. Statistical Methods 
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E.3.a. Paired t-tests 
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E.3.b. Gain score analysis 
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E.3.c. Analysis of covariance (ANCOVA) 
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E.3.e. Limitations of the statistical approach 
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E.3.f. A note on “significance” 
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E.3.g. Outlier analysis 
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F. Case Study Methods 

F.1. Purpose of the Case Study Research 
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F.2. Selection of Cases 
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F.3. Research Protocol 

F.3.a. Study questions and propositions 
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F.4. Case Study Database 
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F.5. Analysis of the Case Study Data 

>7'"J$,'",)RW+"W$)$"X'.'"$%$1+c'W"R,/%&"$"N$./$%)"0L"M$))'.%"($)J7/%&"J$11'W")7'"M.0&.$("10&/J"
$MM.0$J76" 4/)7"M$))'.%"$%$1+,/,5"M$))'.%,"/%")7'"'(M/./J$1"'N/W'%J'"$.'"J0(M$.'W")0")7'"M$))'.%,"
M.'W/J)'W"/%")7'",)RW+"M.0M0,/)/0%,6""-L")7'"M$))'.%,"($)J75")7'.'"/,"'N/W'%J'"/%"L$N0."0L")7'",)RW+"
M.0M0,/)/0%,"$%W")7'"/%)'.%$1"N$1/W/)+"0L")7'".','$.J7"/,",).'%&)7'%'W6"""

>7'"M.0&.$("10&/J"(0W'1" /,"$"M$))'.%<($)J7/%&"$%$1+,/,")7$)"/%J1RW',"$%"'1'('%)"0L")/('<,'./',"
$%$1+,/,5"$110X/%&"$%"'F$(/%$)/0%"0L"J7$%&',"/%")7'"W'M'%W'%)"N$./$P1',"0N'.")/('6"-%")7/,"(0W'15"
)7'"M.0&.$(" /%)'.N'%)/0%" /," M0,/)'W" )0" 1'$W" )0" /(('W/$)'" $%W" /%)'.('W/$)'"0R)J0(',5"X7/J7" /%"
)R.%" 1'$W" )0" )7'" L/%$1" /(M$J),6" >7/," $MM.0$J75" $," W',J./P'W" P+" h/%" @C\\;A5" $110X," L0." )7'"
'F$(/%$)/0%"0L")7'"J$R,'"$%W"'LL'J)".'1$)/0%,7/M,"P')X''%"/%W'M'%W'%)"$%W"W'M'%W'%)"N$./$P1',"
0N'.")/('6"

*/%J'" )7'" 7+M0)7','," )7$)" W.0N'" )7'" J$,'" ,)RW+" .','$.J75" $%W" 7'%J'" )7'" ,)RW+" iR',)/0%," $%W"
M.0M0,/)/0%,5" $.'" W'./N'W" L.0(" )7'" 70R,'701W" 'J0%0(/J" M0.)L01/0" J0%J'M)R$1" L.$('X0.[5" )7'"
M.0&.$(" 10&/J" $MM.0$J7" /," $MM.0M./$)'" L0." )7'" W$)$" &$)7'.'W" WR./%&" )7'" .','$.J76" " H$J7" 0L" )7'"
,)RW+"M.0M0,/)/0%,"M0,/),"$"J7$/%"0L"'N'%)," 1'$W/%&" L.0("M.0&.$("M$.)/J/M$)/0%" )0" )7'",M'J/L/'W"
L/%$1"/(M$J)6" T%$1+,/,"0L")7'"W$)$"/%")7'"J$,'",)RW+"W$)$P$,'"L0JR,'W"0%"J0(M$./%&")7'"'(M/./J$1"
.',R1)," 0L" )7'" ,)RW+" )0" )7'" 7+M0)7',/c'W" J$R,'" $%W" 'LL'J)" .'1$)/0%,7/M" P')X''%" )7'" /%)'.N'%)/0%"
@J.'W/)A"$%W"J7$%&',"/%"$".$%&'"0L"W'M'%W'%)"N$./$P1',"@./,["($%$&'('%)5"/%N',)('%)"$J)/N/)/',A"
0N'.")/('6"

G\" 



Q. Integration of Findings 
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Section 4 – Households, Their Enterprises, and Credit 
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A. The Entrepreneurs and Their Households 

A.1. The Sample of Households 
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A.2. Household Characteristics 
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A.3. Sources of Income 
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A.4. Income Levels 
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A.6.b. Case study profiles 
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B. Their Microenterprises 

B.1. The Sample of Microenterprises 
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B.2. Enterprise Sector 
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B.4. Enterprise Location 
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B.5. Enterprise Premise 
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B.6. Summary of Enterprise Characteristics 
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C. Their Credit Histories and Ase of Microenterprise Credit 
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C.1. Program Participation 

C.1.a. Length of participation 
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C.1.b. Loan size and number of loans 
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C.1.c. Differences in loan size by gender, poverty level, enterprise sector and location 
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C.1.e. New entrants 
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C.2. Program Attrition 
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C.2.b. Results of a probit analysis of program attrition 
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C.2.c. Summary 
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C.3. Credit and the Household Economy 
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C.2.a. Size of ACP/Mibanco loan relative to household economy 
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Microenterprise Credit from Alternative Sources (1997-1999)  

*/%J'" W$)$" L.0(" C\\\"X'.'" &$)7'.'W" 0%1+" 0%"%0,")#&!#"+"02#" J.'W/)" L.0("M.0&.$("$%W" L0.($1"
,0R.J',5" )7'.'" X'.'" ,RP,)$%)/$11+" L'X'." 0P,'.N$)/0%," 0L" W'P)" )7$%" )7'.'" X'.'" L0." C\\B6G]"
Z'N'.)7'1',,5" )7'" W$)$" M.0N/W'" .'N'$1/%&" /%L0.($)/0%" $P0R)" )7'" /%J/W'%J'" $%W" ($&%/)RW'" 0L"
$1)'.%$)/N'"(/J.0'%)'.M./,'"J.'W/)"R,'6""8$)$"0%"$1)'.%$)/N'"(/J.0'%)'.M./,'"10$%,"X'.'",'M$.$)'W"
/%)0")X0"J$)'&0./',?"P$%["10$%,"$%W"M.0&.$("10$%,6""Q$%["10$%,5"0."10$%,"L.0(".'&R1$)'W"L/%$%J/$1"
'%)/)/',5" .'M.','%)'W"BG"M'.J'%)"0L" )7'"G]"$1)'.%$)/N'"'%)'.M./,'" 10$%," .'M0.)'W6" "U.0&.$(" 10$%,5"
X7/J7"$.'"10$%,"L.0("ZOK,"0."0)7'.",/(/1$.5"%0%<P$%["1'%W/%&"'%)/)/',5"($W'"RM")7'".'($/%/%&"
:G"M'.J'%)6"

K%1+";;"0L" )7'"]3G"J1/'%),"X70"M$.)/J/M$)'W" /%" )7'"C\\\",R.N'+".'M0.)'W"(/J.0'%)'.M./,'"J.'W/)"
L.0(" ,0R.J'," 0)7'." )7$%" T9Ub#/P$%J0" @C;" M'.J'%)A6" */%J'" .'1$)/N'1+" L'X" J1/'%)," .'M0.)'W"
$1)'.%$)/N'" (/J.0'%)'.M./,'" 10$%,5" )7'" ('$%" 10$%" ,/c'" L0." )7'" J1/'%)" ,$(M1'" $," $" X701'" X$," $"
.'1$)/N'1+",($11"*b23G5"X/)7"P$%["10$%,"$JJ0R%)/%&"L0."*b;=;"0L")7/,",R("J0(M$.'W")0"*bC:C"L.0("
M.0&.$(",0R.J',"@)$P1'";6:BA6""

>$P1'";6:B6" #/J.0'%)'.M./,'"9.'W/)"L.0("T1)'.%$)/N'"*0R.J',5"C\\\"

91/'%),"SM")0"
K%'"h'$."=b\B"

91/'%),"#0.'"
>7$%"K%'"h'$."

=b\B"
T11"91/'%),"

Taa"9a-HZ>*" @%eC:\A" @%eCB2A" @%e]3GA"
ZR(P'."0L"T1)'.%$)/N'"#H"8'P)," 6CB" 6C=" 6CB"
#'$%"*R("T1)'.%$)/N'"#H"8'P),"@,01',A" ]BC" BBB" 23G"
"""Q$%[" ]C\" 232" ;=;"
"""U.0&.$(" G]" CB3C" C:C"
`$)/0"0L"T9Ub#/P$%J0"9.'W/)")0">0)$1" 6\]" 6\C" 6\:"
9a-HZ>*"4->Y"Ta>H`ZT>-gH" @%eCBA" @%e:BA" @%e;;A"
ZR(P'."0L"Z0%<#/P$%J0"a0$%," C6]" C6:" C6:"
*R("0L"Z0%<#/P$%J0"a0$%,"@,01',A" :5=CB" G532:" ;5C\G"
"""Q$%[" :5;CB" ]5\GC" ]5]G="
"""U.0&.$(" ;33" C5CCC:" =]2"
`$)/0"0L"T9Ub#/P$%J0"9.'W/)")0">0)$1" 6;2" 6;;" 6;G"
*0R.J'?""C\\\",R.N'+"W$)$ 
C""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0("('$%"M.0&.$("W'P)"L0."J1/'%),"X/)7"RM")0"0%'"+'$."0L")/('"/%"M.0&.$("$)"Me6C:6" 
:""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0("('$%"M.0&.$("W'P)"L0."J1/'%),"X/)7"RM")0"0%'"+'$."0L")/('"/%"M.0&.$("$)"Me6C]6" 

>70,'" J1/'%),"X70" W/W" P0..0X" L.0(" 0)7'." '%)/)/'," ,''('W" )0" .'1+" 7'$N/1+" 0%" 10$%," L.0(" )7','"
,0R.J',6" KN'.$115")7','"J1/'%),".'M0.)'W"$%"$N'.$&'"0L"C6:"$1)'.%$)/N'"W'P),"L0."$"('$%"0L"*b;5C\G"
@)$P1'" ;6:BA6" >7'" ,/c'" 0L" )7'" $1)'.%$)/N'" 10$%,"X$," 7/&7" .'1$)/N'" )0"T9Ub#/P$%J0" 10$%,5"X/)7"
T9Ub#/P$%J0"10$%,".'M.','%)/%&"1',,")7$%"7$1L"0L"0N'.$11"(/J.0'%)'.M./,'"W'P)6"

G]""8$)$"M.','%)'W"7'.'"$.'"0%")7'"1$,)"10$%".'J'/N'W"P+")7'"J1/'%)"$L)'.")7'"C\\B",R.N'+"PR)"M./0.")0")7'"C\\\",R.N'+6"

\G" 



47'%" )$['%" )0&')7'.5" )7'" W$)$" L.0(" C\\B" $%W" C\\\" J1'$.1+" W'(0%,).$)'" )7$)" 10$%," L.0("
T9Ub#/P$%J0"$.'"0%1+"M$.)"0L" )7'"0N'.$11"W'P)," L0." )7'"J1/'%)"70R,'701W," /%" )7'",$(M1'6" 8$)$"
L.0("C\\B",R&&',)")7$)",RMM1/'."J.'W/)"M1$+,"$"M.0(/%'%)".01'"/%"'%)'.M./,'"L/%$%J/$1"($%$&'('%)"
$%W" )7$)" J.'W/)" L.0(" 0)7'." ,0R.J'," $.'" $1,0" J0((0%1+" R,'W" L0." P0)7" '%)'.M./,'" 0." 70R,'701W"
MR.M0,',6" 8$)$" L.0(" C\\\" ,70X" )7$)" L0." )7'" (/%0./)+" 0L" J1/'%)," X70" P0..0X" L.0(" 0)7'."
(/J.0'%)'.M./,'" L/%$%J'" 0.&$%/c$)/0%,5" T9Ub#/P$%J0" 10$%," $JJ0R%)" L0." 1',," )7$%" 7$1L" 0L" )7'"
$N'.$&'",R(")0)$1"0L" 10$%,6" ">7R,5"X7/1'"W$)$"L.0("P0)7"+'$.,"W0"R%W'.,J0.'")7'"/(M0.)$%J'"0L"
T9Ub#/P$%J0" 10$%,5" )7'+" $1,0" /%W/J$)'" )7$)" )7','" $.'" P+" %0" ('$%," )7'" 0%1+" W'P)" )7$)" J1/'%)"
70R,'701W," )$['"0%6" Y0R,'701W,"W0" )$['"0%"0)7'."W'P)"L0."$"N$./')+"0L"MR.M0,',5"$%W")7/,"W'P)"
J$%".'M.','%)"$"1$.&'"M.0M0.)/0%"0L")0)$1"W'P)"10$W6"

C.3.c. Credit use by non-clients 

>7'" .',M0%W'%)," /%" )7'" %0%<J1/'%)" ,$(M1'"X'.'" ,J.''%'W" )0" '%,R.'" )7$)" )7'+" 7$W" %0)" R,'W" $%+"
L0.("0L"M.0&.$("0."L0.($1"(/J.0'%)'.M./,'"J.'W/)6" "#RJ7"1/['")7'"J1/'%)",$(M1'5"70X'N'.5"%0%<
J1/'%)"'%).'M.'%'R.,"7$W"W'P)"L.0("$"N$./')+"0L",0R.J',"$)")7'")/('"0L")7'"C\\B",R.N'+6"">7'"(0,)"
J0((0%"W'P)"J/)'W"L0."%0%<J1/'%),"X$,",RMM1/'."J.'W/)"@GC"M'.J'%)A6""E./'%W,"$%W"L$(/1+"M.0N/W'W"
C:" M'.J'%)" 0L" )7'" 10$%," .'M0.)'W5" $%W" .')$/1'.," @C3" M'.J'%)A5" (0%'+1'%W'.," @B" M'.J'%)A5" $%W"
.0)$)/%&",$N/%&,"$%W"J.'W/)"$,,0J/$)/0%,"@2"M'.J'%)A"X'.'"$1,0"/(M0.)$%)",0R.J',"0L"J.'W/)6" 9.'W/)"
L.0(" P$%[," $%W" 70R,/%&" /(M.0N'('%)" 1'%W'.," '$J7" J0(M./,'W" 0%1+" $P0R)" L0R." M'.J'%)" 0L"
0P,'.N$)/0%,6" T,"X/)7")7'"J1/'%)",$(M1'5"10$%,"L.0("ZOK,5"M$X%,70M,5"$%W"&0N'.%('%)"'%)/)/',"
X'.'".$.'1+".'M0.)'W"/L"$)"$116"

a/['"J1/'%),5"%0%<J1/'%),".'M0.)'W"M./($./1+"/%L0.($1",0R.J',"0L"J.'W/)"@=\"M'.J'%)A6""Y$1L"0L")7'/."
L0.($1"10$%,"X'.'"L.0("70R,/%&"/(M.0N'('%)"1'%W'.,5"$%W")7'".'($/%/%&"10$%,"X'.'"L.0("P$%[,"
0."J00M'.$)/N',6" */%J'")7'"%0%<J1/'%),"X'.'",J.''%'W"L0."L0.($1"'%)'.M./,'"J.'W/)5"/)"/,"M.0P$P1'"
)7$)"(0,)"0."$11"0L")7','"10$%,"L.0("L0.($1",0R.J',"X'.'"R,'W"L0."%0%<'%)'.M./,'"MR.M0,',6" E0."
$%$1+,/," 0L" /%J/W'%J'" $%W" $(0R%)" 0L" W'P)" L.0(" p0)7'.q" ,0R.J',5" )7'" %0%<J1/'%)" &.0RM" X$,"
,'M$.$)'W"/%)0")7'"J0%).01"$%W"%'X"'%).$%)"&.0RM,6"">7/,"X$,"W0%'"/%"0.W'.")0"'N$1R$)'"X7')7'."
)7'")X0"&.0RM,"W/LL'.'W"/%")7'/."R,'"0L"J.'W/)"L.0(",0R.J',"0)7'.")7$%"T9Ub#/P$%J06"

>$P1'";6:=6" Z0%<91/'%)"9.'W/)"L.0("T1)'.%$)/N'"*0R.J',5"C\\B"

90%).01"O.0RM" Z'X"H%).$%)"
O.0RM" T11"Z0%<91/'%),""

Taa"ZKZ<9a-HZ>*" @%e:2]A" @%e]=A" @%e]3CA"
ZR(P'."0L"8'P)," 36=" 36B" 36="
#'$%"*R("0L"8'P),"@,01',A" 22=" ;;C" 2;3"
"""-%L0.($1" ]2G" ]C]" ]G="
"""E0.($1" :=2" C:=" :2G"
ZKZ<9a-HZ>*"4->Y"Ta>6" @%eC;=A" @%eC\A" @%eC2BA"
ZR(P'."0L"8'P)," C6;" C6]" C6;"
#'$%"*R("0L"8'P),"@,01',A" C5C==" ==C" C5CG]"
"""-%L0.($1" 2;=" 2:2" 2;G"
"""E0.($1" G3B" :G2" ;B\"
*0R.J'?""C\\B",R.N'+"W$)$"

\2"



E0." C\\B5" J.'W/)" R,'" P+" )7'" J0%).01" $%W" %'X" '%).$%)" &.0RM," $.'" ,/(/1$.5" X/)7" %0" ,)$)/,)/J$11+"
,/&%/L/J$%)"W/LL'.'%J',"W')'J)'W"P')X''%"&.0RM," @)$P1'";6:=A6" "`',R1)," L0."C\\\5"70X'N'.5",70X"
)7$)" )7'" J0%).01" &.0RM" .'M0.)'W" ,/&%/L/J$%)1+" 7/&7'." N$1R'," 0%" $11" $1)'.%$)/N'" (/J.0'%)'.M./,'"
J.'W/)" N$./$P1',"X7'%"('$%," $.'" )$['%" L0." )7'" LR11" ,$(M1'" @)$P1'";6:\A6" "47'%"0%1+" )70,'"X/)7"
W'P)" $.'" J0%,/W'.'W5" )7'" J0%).01" &.0RM" .'M0.)'W" ,/&%/L/J$%)1+" (0.'" (/J.0'%)'.M./,'" W'P)" L.0("
$1)'.%$)/N'",0R.J',")7$%"W/W")7'"%'X"'%).$%)"&.0RM"@Mz63GA6"

>$P1'";6:\6" Z0%<91/'%)"#/J.0'%)'.M./,'"9.'W/)5"C\\\"

90%).01"O.0RM" Z'X"H%).$%)"
O.0RM" T11"Z0%<91/'%),""

Taa"ZKZ<9a-HZ>*" @%eCBGA" @%e]=A" @%e:C]A"
U'.J'%)"X/)7"T1)'.%$)/N'"#H"8'P)" CC" CC" CC"
ZR(P'."0L"8'P)," 6C;" 6CC" 6C;"
#'$%"*R("0L"T1)'.%$)/N'"#H"8'P)," ]2]C" G3" ]3B"
"""Q$%[" :3::" =" C2B"
"""U.0&.$(" C2C]" ;:" C;3"
ZKZ<9a-HZ>*"4->Y"Ta>6"#H" @%e:3A" @%e;A" @%e:;A"
ZR(P'."0L"8'P)," C6]" C63" C6:"
#'$%"*R("0L"T1)'.%$)/N'"#H"8'P)," ]5CB]:" ;BG" :5B:;"
"""Q$%[" C5B2G" BG" C5;=]"
"""U.0&.$(" C5;3=" ;33" C5:;3"
*0R.J'?" C\\\",R.N'+"W$)$" 
C "8/LL'.'%)"L.0("('$%"$1)'.%$)/N'"'%)'.M./,'"W'P)"L0."%'X"'%).$%),"$)"Mz63C6" 
: "8/LL'.'%)"L.0("('$%"$1)'.%$)/N'"'%)'.M./,'"W'P)"L0."%'X"'%).$%),"$)"Mz63G6" 
] "8/LL'.'%)"L.0("('$%"$1)'.%$)/N'"'%)'.M./,'"W'P)"L0."%'X"'%).$%),"$)"Mz6C36" 

>7','" .',R1)," M0/%)" )0" )X0" /(M0.)$%)" L/%W/%&,6" " K%'5" )7'" %0%<J1/'%)" &.0RM" @/%J1RW/%&" P0)7" )7'"
J0%).01," $%W" %'X" '%).$%),A" 7$W" ,RP,)$%)/$1" W'P)" 0R),)$%W/%&" $)" )7'" )/('" 0L" )7'" C\\B" ,R.N'+6"
>70R&7")7'"0N'.$11"1'N'1"0L"p0)7'.q"W'P)"X$,",/&%/L/J$%)1+"10X'.")7$%")7$)"L0.")7'"J1/'%)"&.0RM"$)"
)7'" )/('" @*bC5322" N,6" *b2;3" $)" Mz63GA" @)$P1'," ;6:2" $%W" ;6:=A5" )7'" W$)$" J1'$.1+" ,70X" )7$)" %0%<
J1/'%)," W0" R,'" J.'W/)" L.0(" 0)7'." ,0R.J'," )0"('')" '%)'.M./,'" $%W" 70R,'701W" %''W,6" ">7'" ,'J0%W"
L/%W/%&"/,")7$)")7'"%'X"'%).$%)"&.0RM"7$W",/&%/L/J$%)1+"10X'."C\\\"1'N'1,"0L"(/J.0'%)'.M./,'"W'P)"
L.0(",0R.J',"0)7'.")7$%"T9Ub#/P$%J0")7$%")7'"J0%).01"&.0RM6"">7/,"W/LL'.'%J'"/,"1/['1+".'1$)'W")0"
%'X"'%).$%)"R,'"0L"T9Ub#/P$%J0"10$%,6" " -)" /,"M0,,/P1'" )7$)"0%J'" )7'+"P'&/%" )0" )$['" 10$%,"L.0("
T9Ub#/P$%J05")7'+"$.'"1',,"M.0%'")0")$['"(/J.0'%)'.M./,'"10$%,"L.0("0)7'.",0R.J',6"

-)"/,"/(M0.)$%)")0".'J0&%/c'")7$)"$1)70R&7",0('"J0%).01"&.0RM"70R,'701W,"X'.'"R,/%&"J.'W/)"$)")7'"
)/('" 0L" )7'" C\\B" ,R.N'+5" )7'" J.'W/)" X$," %0)" (/J.0'%)'.M./,'" J.'W/)" L.0(" M.0&.$(" 0." L0.($1"
,0R.J',6" >7/," /," $" ['+" W/,)/%J)/0%5" P'J$R,'" )7'" ,)RW+" L0JR,'," 0%" )7'" /(M$J)" 0L" L0.($1"
(/J.0'%)'.M./,'" J.'W/)5" ,M'J/L/J$11+" L.0("T9Ub#/P$%J06" " E0." )7/," .'$,0%5" $11" .',M0%W'%)," L.0("
)7'"J0%).01"&.0RM"X70"7$W".'J'/N'W"T9Ub#/P$%J0"J.'W/)"P')X''%"C\\B"$%W"C\\\"X'.'").'$)'W"$,"
$" ,'M$.$)'" &.0RM" /%" )7'" /(M$J)" $%$1+,',6" E0." )7'" :;" %0%<J1/'%),"X70" .'J'/N'W"(/J.0'%)'.M./,'"
J.'W/)" L.0(" $1)'.%$)/N'" L0.($1" ,0R.J'," P')X''%" C\\B" $%W" C\\\5" )7'/." R,'" 0L" )7/," J.'W/)" /,"
/%J0.M0.$)'W" /%)0" )7'" )/('" /%" M.0&.$(" $%$1+,/," $," $%" 'FM1$%$)0.+" N$./$P1'" @,''" ,'J)/0%" ]5"
,'J)/0%"H6]A6"

\B" 



C.4. Use of Credit in Financial Management Strategies 
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C.4.a. Complementary use of multiple sources of credit 
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C.4.b. Credit use in a larger enterprise 
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Section 5 – Impacts of Microcredit on Microenterprises 
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A.1. Measuring Enterprise Revenue 

-%")7/,",)RW+5"'%)'.M./,'".'N'%R'"X$,"('$,R.'W"/%")7.''"X$+,?"

•  J0(P/%'W" $%%R$1" %')" .'N'%R'" @M.0L/),A" L0." $11" (/J.0'%)'.M./,'," $,,0J/$)'W" X/)7" )7'"
70R,'701Wo"

•  J0(P/%'W" (0%)71+" &.0,," .'N'%R'" L0." RM" )0" )7.''" '%)'.M./,'," $,,0J/$)'W" X/)7" )7'"
70R,'701Wo"$%W"

•  (0%)71+"&.0,,".'N'%R'"L0.")7'"M./($.+"'%)'.M./,'6"

O.0,," .'N'%R'" $%W" %')" .'N'%R'5" X7/1'" HZ>H`U`-*H"`HgHZSH"T*"T"U`K|h"EK`"U`KE->*".'1$)'W" )0" '$J7" 0)7'.5" .'M.','%)" W/LL'.'%)"
f/(P$PX'" J0(M$.'W" )7'/% " )7'" ,R.N'+" $," )7'" ,'1L<.'M0.)'W" M.0L/)," M'.L0.($%J'" 0L" W/LL'.'%)" M.0F+" ('$,R.'," L0.W'./N'W" L.0(" $11" 0L" )7'" 70R,'701Wd," M.0L/)" $%W" L0R%W" )7$)" &.0,," .'N'%R'5" X7/1''%)'.M./,',"0N'." )7'" )X'1N'"(0%)7,"M./0." )0" J0%,/,)'%)1+" 0N'.',)/($)/%&" )7'" $P,01R)'" N$1R'")7'",R.N'+6" 0L"M.0L/)5"X$,"$".'$,0%$P1'"M.0F+"L0."('$,R./%&"

)7'" M.0L/)," 0L" W/LL'.'%)" '%)'.M./,'," .'1$)/N'" )0"A.2. Changes in Revenue '$J7"0)7'."@8$%/'1,"C\\\A6"

>7'" $N'.$&'," L0." )7'" )7.''" ('$,R.'," 0L" .'N'%R'" $.'" .'M0.)'W" /%" )$P1'" G6C6" >7'.'" X'.'" %0"
,)$)/,)/J$11+",/&%/L/J$%)" /%J.'$,'," /%" .'N'%R'"P')X''%"C\\B"$%W"C\\\6" ">7'"0%'"'FJ'M)/0%"X$,"$"
($.&/%$11+",/&%/L/J$%)"/%J.'$,'"/%")7'"%')"$%%R$1".'N'%R'"L.0("$11"'%)'.M./,',"L0.")7'"%'X"'%).$%)"
&.0RM" @Me6C:A6" " KN'.$115" )7'" 'N/W'%J'" ,R&&',)," )7$)" '%)'.M./,'" .'N'%R'"X$," .'1$)/N'1+" ,)$&%$%)"
P')X''%"C\\B"$%W"C\\\6"

CC3" 



>$P1'"G6C6" TN'.$&'"H%)'.M./,'"`'N'%R'"@C\\B"$%W"C\\\A"
Z')"T%%R$1"`'N'%R'"
L.0("T11"H%)'.M./,',"

@*bC5333A"

O.0,,"#0%)71+"
`'N'%R'"L0."RM")0"]"
H%)'.M./,',"@*bC5333A"

O.0,,"#0%)71+"
`'N'%R'"L0."U./($.+"
H%)'.M./,'"@*bC5333A"

C\\B" C\\\" C\\B" C\\\" C\\B" C\\\"

>0)$1"*$(M1'" CC6B]" CC6B;" ]6\;" ;63C" ]63C" ]633"

>.'$)('%)"O.0RM" C]6;]" C]6G=" ;6B:" ;6B:" ]62;" ]6;]"

90%).01"O.0RM" \6:=" =6B3" :6GG" :6=G" :6C3" :6:="

Z'X"H%).$%)"O.0RM" \6=C" CC6;2C" ;6:=" ]6=B" :62G" ]6:G"
Z0)'?"KR)1/'.,"(0.'")7$%")7.''"c<,J0.',"L.0(")7'"('$%"X'.'".'(0N'W"L.0(")7'",$(M1'6"
C""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0(")7'"C\\B"$N'.$&'"$)"Me6C:]6"

A.3. Impacts on the Treatment Group 
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A.5. Summary 
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B. Enterprise Fixed Assets 
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B.1. Measuring Enterprise Fixed Assets 
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B.2. Changes in Fixed Assets 
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B.3. Impacts on the Treatment Group 
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B.4. Impacts on the New Entrant Group 
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B.5. Summary 
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C. Enterprise Employment 
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C.1. Measuring Enterprise Employment 
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C.2. Changes in Employment 
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C.3. Impacts on the Treatment Group 

>7'".',R1),"0L" )7'"TZ9KgT"$%$1+,/,"M.0N/W'"J0%,/,)'%)" /%W/J$)/0%,")7$)" )7'"R,'"0L"(/J.0J.'W/)"
($+"7$N'" 7$W" M0,/)/N'" /(M$J)," 0%"(/J.0'%)'.M./,'" '(M10+('%)" @)$P1'"H<]A6" " -%" $11" L0R."0L" )7'"
'(M10+('%)" N$./$P1',"('$,R./%&" )7'" $(0R%)" 0L" )/('" '(M10+'W5" )7'.'"X'.'" M0,/)/N'" ).'$)('%)"
'LL'J),6""E0."0%'"0L")7','"('$,R.',5")0)$1"'(M10+('%)"/%"M./($.+"'%)'.M./,',5")7'.'"X$,"'N/W'%J'"
)7$)" )7'" R,'" 0L" (/J.0J.'W/)" ,'.N'W" )0" JR,7/0%" '(M10+('%)" W'J1/%',6" " T(0%&" '%)'.M./,'," X/)7"
,/(/1$." 1'N'1," 0%" )7'" (0W'.$)/%&" N$./$P1',5" '(M10+('%)" /%" )70,'" '%)'.M./,'," .'J'/N/%&"
(/J.0J.'W/)"W.0MM'W"P+"$%"',)/($)'W";6G"W$+,"M'."(0%)7" 1',," )7$%" /%" )70,'"'%)'.M./,',"X/)70R)"
(/J.0J.'W/)6"

47'%" J0%,/W'./%&" 0%1+" %0%<70R,'701W" X0.['.," /%" )7'" M./($.+" '%)'.M./,'5" )7'" ).'$)('%)" $%W"
J0%).01"&.0RM,"$J)R$11+"(0N'W"/%"0MM0,/)'"W/.'J)/0%,"0N'.")/('6""T(0%&"'%)'.M./,',",)$.)/%&"X/)7"
)7'" ,$('" 1'N'1," 0L" '(M10+('%)" $%W" ,/(/1$." 1'N'1," 0L" )7'"(0W'.$)/%&" N$./$P1'," /%" C\\B5" )70,'"
'%)'.M./,',".'J'/N/%&"(/J.0J.'W/)"X'.'"',)/($)'W")0"/%J.'$,'")7'/."'(M10+('%)"0L"%0%<70R,'701W"
('(P'.,5"X7/1'")70,'"%0)".'J'/N/%&"(/J.0J.'W/)".'WRJ'W")7/,"'(M10+('%)6"">7'"($&%/)RW'"0L")7'"
)7/," W/N'.&'%J'" P')X''%" )7'" ).'$)('%)" $%W" J0%).01" &.0RM," X$," ',)/($)'W" )0" P'" :6G" W$+," M'."
(0%)76"

>7'".',R1),"$1,0"/%W/J$)'W"$"M0,,/P1'"M0,/)/N'"/(M$J)"0L"(/J.0J.'W/)"0%")7'"1'N'1,"0L"'(M10+('%)"
/%")7'"J0(P/%'W"'%)'.M./,',"0L")7'"70R,'701W6""E0.")7/,"$&&.'&$)'"N$./$P1'5"1'N'1,"0L"'(M10+('%)"
7'1W" ,)'$W+" L0." )7'"'%)'.M./,',"0L"70R,'701W," .'J'/N/%&"(/J.0J.'W/)5"X7/1'" )7'+"W.0MM'W"L0." )7'"
J0%).01" &.0RM" '%)'.M./,',6" " >7'" ',)/($)'W" W/LL'.'%J'," P')X''%" '%)'.M./,'," ,)$.)/%&" $)" ,/(/1$."
1'N'1,"0L"'(M10+('%)"$%W")7'"0)7'."(0W'.$)/%&"N$./$P1',"/%"C\\B"X'.'"%/%'"W$+,"M'."(0%)7"L0."
)0)$1"'(M10+('%)"$%W"0N'.")7.''"W$+,"M'."(0%)7"L0."%0%<70R,'701W"('(P'.,6"

>7'"',)/($)'W"/(M$J)"0L"(/J.0J.'W/)"0%"X$&',"M$/W"X$,"M0,/)/N'5"PR)"0%1+"($.&/%$11+",/&%/L/J$%)"
@Me6C];A6" >7/,"('$%," )7$)" )7'"TZ9KgT" .',R1)," M.0N/W'" 0%1+"1/(/)'W" /%W/J$)/0%"0L" $"M0,/)/N'"

2]"T11"0L")7'"J7$%&',"/%"X$&',"M$/W"M'."(0%)7"X'.'"$)"1'$,)"($.&/%$11+",/&%/L/J$%)?"Me6C2G"L0.")7'").'$)('%)"&.0RMo"
Me6C;="L0.")7'"J0%).01"&.0RMo"$%W"Me6C=2"L0.")7'"%'X"'%).$%)"&.0RM6""Z0)'")7$)")7'"%'X"'%).$%)"&.0RM",)$.)'W"/%"C\\B"
M$+/%&"1',,"/%"X$&',")7$%")7'"J0%).01"&.0RM5"PR)"X$,"M$+/%&"(0.'")7$%")7'"J0%).01"&.0RM"/%"C\\\6"

CC=" 



/(M$J)" 0%" X$&',6" " >7'" .',R1)," ,R&&',)" )7$)" M./($.+" '%)'.M./,'," .'J'/N/%&" (/J.0J.'W/)" M$+" $%"
$N'.$&'"0L"*b]3"(0.'"M'."(0%)7"/%"X$&',6"

*'N'.$1"0L")7'"(0W'.$)/%&"N$./$P1',"X'.'"L0R%W")0"P'".'1$)'W")0"'(M10+('%)"1'N'1,6" T,"(/&7)"P'"
$%)/J/M$)'W5"'%)'.M./,',"/%")7'"/%WR,)./$1",'J)0."'(M10+'W"%0%<70R,'701W"X0.['.,"$P0R)"L/N'"W$+,"
(0.'" M'." (0%)7" $%W" M$/W" *bC;B" (0.'" /%" (0%)71+" X$&'," )7$%" J0(('.J/$1" ,'J)0." '%)'.M./,',6"
#'%d," '%)'.M./,'," $1,0" '(M10+'W" %0%<70R,'701W" X0.['.," L0." (0.'" W$+," $%W" M$/W" (0.'" /%"
(0%)71+" X$&'," )7$%" X0('%d," '%)'.M./,',6" " E/%$11+5" '%)'.M./,'," /%" L0.($1" M.'(/,'," X'.'"
$,,0J/$)'W"X/)7"7/&7'."1'N'1,"0L"'(M10+('%)"L0."%0%<70R,'701W"X0.['.,"$%W"7/&7'."X$&',"M$/W6"
>7','"L/%W/%&,"$.'"J0%,/,)'%)"X/)7")7'"W/,JR,,/0%"0L"'(M10+('%)",).RJ)R.'"/%",'J)/0%"L0R.6"

C.4. Impacts on the New Entrant Group 
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D. Transaction Relationships 
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D.1. Measuring Transaction Relationships 
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D.2. Changes in Transaction Relationships 
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D.3. Impacts on the Treatment Group 
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D.4. Impacts on the New Entrant Group 
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D.5. Transaction Relationships and Credit 
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D.5.a. Expanded options for purchasing inputs 
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D.5.b. Credit ceilings as a constraint 
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D.6. Summary 
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E. Formalization of the Microenterprise Sector 
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E.1. Measuring Formalization 
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E.2. Changes in Formalization 
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E.3. Impacts on the Treatment Group 
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E.4. Impacts on the New Entrant Group 
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E.5. Formalization: Mounting Pressure to Enter the System 
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E.5.a. Partial entry 
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E.5.b. Full compliance 
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E.6. Summary 
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F. Summary and Conclusion 
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F.2. Enterprise Fixed Assets 
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F.3. Enterprise Employment 
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F.4. Transaction Relationships 
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Section 6 – Impacts of Microcredit on Households 
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A.2. Changes in Household Income Levels 
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A.3. Impacts on Household Income 
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B.1. Measuring Income Diversification 
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B.2. Changes in Diversification 
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B.3. Impacts on Diversification 
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B.4. Summary 
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C. Household Assets 
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C.1. Measuring Household Assets 

Y0R,/%&" /%N',)('%)," $%W" ,M'%W/%&" 0%" 70R,'701W" $MM1/$%J'," X'.'" P0)7" ('$,R.'W" /%" )'.(," 0L"
'FM'%W/)R.',"/%")7'"M.'N/0R,"+'$.6""E0."70R,/%&"/%N',)('%),5"$11"'FM'%W/)R.',"0%"1$P0.5"($)'./$1,5"
$%W" R%R,'W" @,$N'WA" ($)'./$1," X'.'" '1/J/)'W" L.0(" )7'" .',M0%W'%)6" >0" ('$,R.'" 70R,'701W"
$MM1/$%J',5"$%"/%N'%)0.+"0L"70R,'701W"$MM1/$%J',"X$,"J0%WRJ)'W5"$%W".',M0%W'%),"X'.'"$,['W")0"
.'M0.)" )7'" MR.J7$,'" M./J'" L0." $MM1/$%J'," $JiR/.'W" /%" )7'" M.'N/0R," C:" (0%)7,6" " Q+" J0%).$,)5"
'%)'.M./,'"L/F'W"$,,'),"X'.'"('$,R.'W"/%")'.(,"0L")7'/."',)/($)'W"JR..'%)"N$1R'6"

C.2. Changes in Investments in Household Assets 
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C.3. Impacts on Investments in Household Assets 
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C.4. Housing Improvements as Multipurpose Investing 
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C.4.a. Improving living conditions 
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C.4.b. Starting a new enterprise 
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C.4.c. Building rooms for rent 
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C.4.d. Diversifying income-generating activities 
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C.4.e. Accumulating building materials 
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C.5. Summary 
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D. Spending on Education 
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D.1. Measuring Education Expenditures 
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D.2. Changes in Education Expenditures 
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E.2. Changes in Food Expenditures 
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E.3. Impacts on Food Expenditures 
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F.1. Measuring Shocks and Coping Strategies 
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F.2. Changes in Coping Strategies 
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F.3. Impacts on Coping Strategies 
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F.4. Coping with Household Financial Crises 
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G.1. Measuring Intergenerational Launching 
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G.3. Impacts on Intergenerational Launching 

>7.''" $1)'.%$)/N'" (0W'1," X'.'" ',)/($)'W" /%" 0.W'." )0" /%N',)/&$)'" )7'" /(M$J)" 0L" (/J.0J.'W/)" 0%"
/%)'.&'%'.$)/0%$1"1$R%J7/%&6"">7'"L/.,)"(0W'1"X$,")7'",$('"TZ9KgT"$MM.0$J7")7$)"X$,"R,'W")0"
)',)" )7'" 0)7'." /(M$J)" 7+M0)7',',6" " >7'" .',R1)," 0L" )7'" TZ9KgT" $%$1+,/," W0" %0)" M.0N/W'" $%+"
'N/W'%J'" )7$)" (/J.0J.'W/)" 7$," $%" /(M$J)" 0%" )7'" /%J/W'%J'" 0L" /%)'.&'%'.$)/0%$1" 1$R%J7/%&"
@)$P1'"Y<BA6" " >7'.'" /," $" J0%J'M)R$1" M.0P1'(" X/)7" R,/%&" )7'" TZ9KgT" $MM.0$J7" 0%"
/%)'.&'%'.$)/0%$1" 1$R%J7/%&5" 70X'N'.5" P'J$R,'" /%)'.&'%'.$)/0%$1" 1$R%J7/%&" 0JJR.," 0%1+" $" L'X"
)/(',"X/)7/%")7'"10%&<)'.("J0%)'F)"0L")7'"70R,'701W"1/L'"J+J1'6""-%"0)7'."X0.W,5"/%)'.&'%'.$)/0%$1"
1$R%J7/%&5" /L" /)" 0JJR.,5" 7$MM'%," 0%1+" 0%J'" X/)7" '$J7" J7/1W" $," )7$)" J7/1W" %'$.," $WR1)700W6" -%"

C2C" 



$WW/)/0%5"$"J7/1W"X70"/,"1$R%J7'W"/%"$%"'$.1/'."M'./0W"($+"%0"10%&'."P'"W'L/%'W"$,"$"('(P'."0L"
)7'"70R,'701W"L0.",RP,'iR'%)",R.N'+".0R%W,6"

T%" $1)'.%$)/N'" $MM.0$J7" R,'W" )0" ',)/($)'" )7'" /(M$J)" 0L" (/J.0J.'W/)" 0%" /%)'.&'%'.$)/0%$1"
1$R%J7/%&"X$," )0"J0%WRJ)"$"M.0P/)"$%$1+,/,6" "E0." )7/,"$%$1+,/,5" )7'"W'M'%W'%)"N$./$P1'"/%W/J$)'W"
X7')7'."0."%0)")7'"70R,'701W"7$W"'N'.".'M0.)'W"$"1$R%J7"@/%"C\\B"$%Wb0."C\\\A5"$%W"0%'"0L")7'"
/%W'M'%W'%)" N$./$P1'," /%W/J$)'W"X7')7'." 0." %0)" )7'" 70R,'701W"X$," $"('(P'." 0L" )7'" ).'$)('%)"
&.0RM6"">7'".',R1),"0L")7'"M.0P/)"$%$1+,/,"/%W/J$)'")7$)"(/J.0J.'W/)"($+"7$N'"$"M0,/)/N'"/(M$J)"0%"
/%)'.&'%'.$)/0%$1" 1$R%J7/%&" @)$P1'" Y<BA6" " T(0%&" 70R,'701W," X/)7" ,/(/1$." 1'N'1," 0L" /%J0('5"
'%)'.M./,'" L/F'W" $,,'),5" $%W" 'WRJ$)/0%$1" 'FM'%W/)R.',5" 70R,'701W," /%" )7'" ).'$)('%)" &.0RM"X'.'"
',)/($)'W")0"P'"2:"M'.J'%)"(0.'"1/['1+")0"7$N'".'M0.)'W")7'"1$R%J7"0L"$"J7/1W"0."(/%0."W'M'%W'%)"
@Mz63CA6" T(0%&")7'"(0W'.$)/%&"N$./$P1',"/%J1RW'W"/%")7'"$%$1+,/,5"/)"/,"/%)'.',)/%&")0"%0)'")7$)5"
70R,'701W," /%"X7/J7"$"X0($%"X$,")7'"($%$&'."0L" )7'"M./($.+"'%)'.M./,'"X'.'"',)/($)'W")0"P'"
0%'<)7/.W"(0.'" 1/['1+" )0" .'M0.)"$" 1$R%J7" )7$%"70R,'701W," /%"X7/J7"$"($%"($%$&'W" )7'"M./($.+"
'%)'.M./,'6"

E/%$11+5" )7'" )7/.W" (0W'1" )7$)" X$," ',)/($)'W" X$," $1,0" $" M.0P/)" (0W'1" X/)7" /%)'.&'%'.$)/0%$1"
1$R%J7/%&"$,"$"P/%$.+"W'M'%W'%)"N$./$P1'6""-%,)'$W"0L"$"P/%$.+").'$)('%)"N$./$P1'5")7/,")7/.W"(0W'1"
/%J1RW'W" )7'" %R(P'." 0L" +'$.," /%" )7'"T9Ub#/P$%J0" M.0&.$(" $," $%" /%W'M'%W'%)" N$./$P1'6" >7'"
.',R1),",R&&',)")7$)"/%)'.&'%'.$)/0%$1"1$R%J7/%&"/,"M0,/)/N'1+"$,,0J/$)'W"X/)7")7'"$(0R%)"0L")/('"
/%" )7'" M.0&.$(" @Mz63C5" )$P1'" Y<BA6" " >7','" .',R1)," $.'" J0%,/,)'%)" X/)7" )7'" 0)7'." M.0P/)" .',R1),5"
/%W/J$)/%&" $" M0,,/P1'" M0,/)/N'" /(M$J)" 0L" (/J.0J.'W/)" 0%" )7'" /%J/W'%J'" 0L" /%)'.&'%'.$)/0%$1"
1$R%J7/%&6""

G.4. Microenterprise Employment as a Career Path for Household Members 
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G.4.a. Microenterprise as an alternative to wage work 
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G.4.b. Microenterprise as a familiar path 
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G.5. Summary 
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Section 7 – Impacts of Microcredit on Individuals 
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A.2. Changes in Control Over Resources 

>7'"J7$%&',"0N'.")/('"L0.")7'")7.''"('$,R.',"0L"J0%).01"0N'.".',0R.J',"$.'".'M0.)'W"/%")$P1'"B6C6"
>7'.'" X'.'" %0" ,)$)/,)/J$11+" ,/&%/L/J$%)" J7$%&'," /%" J0%).01" 0N'." ,01/J/)$)/0%" 0." R,'" 0L" 10$%,"
P')X''%" C\\B" $%W" C\\\6" Y0X'N'.5" L'($1',"X'.'"(0.'" 1/['1+" )7$%"($1'," )0" J0%).01" W'J/,/0%,"
.'1$)/%&")0"10$%",01/J/)$)/0%"/%"C\\B"@Mz6C3A"$%W"(0.'"1/['1+")0"J0%).01"W'J/,/0%,"$P0R)"10$%"R,'"/%"
C\\\" @Mz6C3A6">7'" ,)$)/,)/J$1" L/%W/%&" )7$)" L'($1',"7$N'"&.'$)'."J0%).01"0N'."W'J/,/0%"($[/%&" /,"
J0%,/,)'%)"X/)7")7'"J$,'",)RW+"L/%W/%&,"@,''"P'10XA6""-%"%'$.1+"$11"0L")7'"J$,'",)RW+"70R,'701W,5"
)7'"X0('%"X70"M$.)/J/M$)'W"/%")7'"($%$&'('%)"0L"'%)'.M./,',"$MM'$.'W")0"701W"'iR$1"0.",RM'./0."
W'J/,/0%<($[/%&"M0X'."/%")'.(,"0L"L/%$%J/$1"($%$&'('%)"W'J/,/0%,6"

>$P1'"B6C6" 90%).01"KN'."Y0R,'701W"`',0R.J',"@M'.J'%)"($[/%&"W'J/,/0%,"$10%'A"

�"
8'J/,/0%")0"*01/J/)"

a0$%" 8'J/,/0%")0"S,'"a0$%" 8'J/,/0%")0"S,'"#H"
`'N'%R'"

C\\B" C\\\" C\\B" C\\\" C\\B" C\\\"

>0)$1"*$(M1'" ;\" ;B" ;B" ;B" 23" G:C

"""E'($1'" G;:" G3" GC" GC:" 22]" GB;5G

"#$1'" ;:" ;C" ;C" ;3" G:" ;2"

>.'$)('%)"O.0RM" ;\" ;B" ;B" ;B" G=" G:2"

90%).01"O.0RM" %b$" %b$" %b$" %b$" 2G" GG;"

Z'X"H%).$%)"
O.0RM" %b$" %b$" %b$" %b$" G:" ;G"
C""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0(")7'"C\\B"$N'.$&'"$)"Mz63C6" ;""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0(")7'"C\\B"$N'.$&'"$)"Mz63G6"
:""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0("$N'.$&'"L0."($1',"$)"Mz6C36" G""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0("$N'.$&'"L0."($1',"$)"Mz63G6"
]""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0("$N'.$&'"L0."($1',"$)"Mz63C6" 2""*/&%/L/J$%)1+"W/LL'.'%)"L.0(")7'"C\\B"$N'.$&'"$)"Mz6C36"

>7'.'"X$," $" ,/&%/L/J$%)" ,7/L)" )0X$.W" J011$P0.$)/N'"W'J/,/0%,"0%" .'N'%R'"R,'"P')X''%"C\\B"$%W"
C\\\6" ">7'"M'.J'%)$&'"0L" .',M0%W'%)," .'M0.)/%&" )7$)" )7'+"7$W"'FJ1R,/N'"J0%).01"0N'." )7'"R,'"0L"
'%)'.M./,'".'N'%R'"W'J1/%'W",/&%/L/J$%)1+"P')X''%"C\\B"$%W"C\\\"L0.")7'"LR11",$(M1'5"L0."L'($1',5"
$%W" L0." .',M0%W'%)," /%" P0)7" )7'" ).'$)('%)" $%W" J0%).01" &.0RM," @)$P1'" B6CA6" ">7','" J7$%&',"($+"

CB:" 



7$N'" P''%"WR'" )0" )7'" .'J',,/0%$.+" 'J0%0(/J" J1/($)'" L$J/%&" .',M0%W'%),"0N'." )7'" ,)RW+"M'./0Wo"
W/LL/JR1)" 'J0%0(/J" )/(',"($+" /%WRJ'" L$(/1+"('(P'.," )0"X0.["$%W"M1$%"(0.'"J10,'1+")0&')7'.6"
8',M/)'")7'"(0N'('%)")0X$.W",7$.'W"W'J/,/0%"($[/%&5"L'($1',",)/11"'F'.J/,'W",01'"J0%).01"0N'."
.'N'%R'<.'1$)'W"W'J/,/0%,"(0.'"0L)'%")7$%"('%"/%"C\\\"@Mz63GA6"

A.3. Impacts on Control Over Resources 
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A.4. Intrahousehold Decision Making 

>7'" J$,'" ,)RW+" W$)$" /%W/J$)'" )7$)"X0('%" M1$+" $%" /(M0.)$%)" .01'" /%" W'J/,/0%<($[/%&"M.0J',,',"
X/)7/%" )7'" 70R,'701W6" T" ($V0./)+" 0L" L'($1'" J1/'%)," ,''(" )0" 7$N'" 'F'.J/,'W" $" &.'$)" W'$1" 0L"
W'J/,/0%<($[/%&"1'N'.$&'"10%&"P'L0.'"P'J0(/%&"J1/'%),"0L"T9Ub#/P$%J06"">7'"'FJ'M)/0%")0")7/,"
M$))'.%"X$,"$"+0R%&"X0($%"X70",)$.)'W"7'."PR,/%',,"0%1+"$"L'X"(0%)7,"M./0." )0".'J'/N/%&"7'."
L/.,)"J.'W/)6" "Y'.",)0.+"M.0N/W',"$%"'F$(M1'"0L"70X"J.'W/)"J$%"/%L1R'%J'"M0,/)/N'"J7$%&',"/%")7'"
$P/1/)+")0"/%L1R'%J'"70R,'701W"W'J/,/0%,6"">7/,",'J)/0%"W/,JR,,',")7'"W'J/,/0%<($[/%&"W+%$(/J,"/%"
J$,'" ,)RW+"70R,'701W," /%"$%"$))'(M)" )0"&$R&'"J7$%&',"0N'." )/('"$%W"$,,',," )7'"M$.)"M1$+'W"P+"
J.'W/)"/%")70,'"J7$%&',6"

A.4.a. Women as dominant decision makers 
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A.4.b. Women becoming primary providers 
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A.4.c. Women Increasing their control over resources 
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B. Self-Esteem and Respect from Others 
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B.1. Measuring Self-Esteem 
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B.2. Changes in Self-Esteem and Respect from Others 
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B.3. Impacts on Self-Esteem and Respect from Others 
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C.1. Measuring Personal Savings 
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C.2. Changes in the Incidence of Personal Savings 
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C.3. Impacts on the Incidence of Personal Savings 
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C.4. Savings as an Unattractive Option for Commercial-Sector Entrepreneurs 
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C.4.a. Investing in inventory for higher returns 
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C.4.c. Forced savings 
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C.5. Summary 
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D. Attitudes and Orientation Toward the Future 

>7'"W'&.''" )0"X7/J7" $%" /%W/N/WR$1" L''1," M.'M$.'W" L0." )7'" LR)R.'" .'L1'J),5" /%"M$.)5" )7'"M'.J'/N'W"
,)$P/1/)+" $%W" &.0X)7" M0)'%)/$1" 0L" 7/," 0." 7'." 'J0%0(/J" P$,'6" " >7'" $N$/1$P/1/)+" 0L" $" ,)'$W+" $%W"
.'1/$P1'",0R.J'"0L"J.'W/)"($+"L0,)'."$"(0.'"M0,/)/N'"0./'%)$)/0%")0X$.W")7'"LR)R.'5",/%J'")7'"J1/'%)"

C=B" 



($+" P'" P'))'." $P1'" )0" L0.(R1$)'" $%W" 'LL'J)/N'1+" /(M1'('%)" M.0$J)/N'" L/%$%J/$1" $%W" 'J0%0(/J"
M1$%,6""-%")7/,"X$+5")7'"J1/'%)d,"M'.J'M)/0%"0L")7'"LR)R.'"P'J0(',"(0.'"M0,/)/N'"0N'.")/('5"$%W")7'"
J1/'%)"7$,"$"&.'$)'.",'%,'"0L",'JR./)+"$%W"J0%L/W'%J'6"

D.1. Measuring Changes in Attitudes and Orientation Toward the Future 
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D.2. Changes in Attitudes and Orientation Toward the Future 
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D.3. Impacts on Attitudes and Orientation Toward the Future 
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D.4. Moving Forward: Orientation Toward the Future 
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D.4.a. Housing improvements for a more secure future 
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D.4.b. Diversification and enterprise improvement 
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E.4. Attitudes and Orientation Toward the Future 
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Section 8 – Summary and Implications of Findings 
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A.2.a. Impacts at the enterprise level 

T)" )7'" '%)'.M./,'" 1'N'15" )7'" ,'M$.$)'" $%$1+,/," 0L" '%)'.M./,'," $,,0J/$)'W" X/)7" M00." 70R,'701W,"
.',R1)'W" /%" L/%W/%&," )7$)"X'.'" ,/(/1$." )0" )7'" L/%W/%&," L0." )7'" ,$(M1'" $," $"X701'6" "#/J.0J.'W/)"
$MM'$.'W")0"7$N'"M0,/)/N'"/(M$J),"0%"(/J.0'%)'.M./,'".'N'%R',"@L0."P0)7")7'").'$)('%)"$%W"%'X"
'%).$%)"&.0RM,A"$%W"M0,/)/N'"/(M$J),"0%"'%)'.M./,'"L/F'W"$,,'),"@L0.")7'").'$)('%)"&.0RM"0%1+A6" -%"

C\2" 



J0%).$,)" X/)7" )7'" L/%W/%&," L0." )7'" ,$(M1'" $," $" X701'5" 70X'N'.5" )7'.'" X$," %0" 'N/W'%J'" 0L"
'(M10+('%)"/(M$J),"/%")7'"'%)'.M./,',"0L"M00."70R,'701W,6""-%"0)7'."X0.W,5")7'"M0,/)/N'"/(M$J),"
0L"(/J.0J.'W/)"0%"'(M10+('%)"$MM'$.")0"P'"J0%L/%'W")0")7'"'%)'.M./,',"0L"%0%<M00."70R,'701W,6"
-%"$WW/)/0%5")7'.'"X$,"0%1+"X'$["'N/W'%J'")7$)"(/J.0J.'W/)"7$W"$"M0,/)/N'"/(M$J)"0%"0X%'.,7/M"0L"
)7'" PR,/%',," M.'(/,'" $%W" )7'.'" X$," %0" 'N/W'%J'" 0L" $%+" /(M$J)," 0%" L0.($1/c$)/0%" $(0%&" )7'"
'%)'.M./,',"0L")7'"M00.6"

A.2.b. Impacts at the household level 
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A.2.c. Impacts on poverty 
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A.3. Relationships between Impacts and Time in Program 
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A.4. Impacts from the Clients’ Perspectives 
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A.4.a. To feed and clothe my children 
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/(M0.)$%)")0")7'"X'11<P'/%&"0L"7'."70R,'701W?"

>0"('"/)",''(,")7$)")7'"P'%'L/),"-".'J'/N'"$.'")7$)"-"J$%"L''W"(+,'1L"$%W"L''W"(+"
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-d("&0/%&")0",''"70X"(RJ7")7'+"&/N'"('5"$%W"-d11"PR+"(+".011<RM"W00."$%W",)0J["
RM"6"6"6"/%N',)"$"1/))1'"/%"('.J7$%W/,'"6"6"6")7$)"X$+"-"J$%"($['"M.0&.',,6"

T9Ub#/P$%J0"10$%,"$.'"R,'W"$1(0,)"'FJ1R,/N'1+"L0."7'.",)0.'5"7'1M/%&"7'.")0"($/%)$/%"/%N'%)0.+"
1'N'1,"$%W")0"MR.J7$,'"L/F'W"$,,'),6""T%$"P'1/'N',")7$)"10$%,"7$N'"7'1M'W"7'.")0"MR)"L00W"0%")7'"
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T9Ub#/P$%J0" 10$%,"$,"$"PR,/%',,")0015"7'."J$,'"/,"$1,0"/11R,).$)/N'"0L"X7$)"J$%"7$MM'%"X7'%"$"
70R,'701W"P'J0(',"0N'.'F)'%W'W6"

A.4.b. To keep my customers 
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-"('$%5")7'"J1/'%),"W0%d)"&0"'1,'X7'.'"P'J$R,'")7'+"L/%W"'N'.+)7/%&")7$)")7'+"$.'"
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L10X,6"

B\""T9Ub#/P$%J0"7$W"W'1$+'W")7'"W/,PR.,'('%)"0L"7'."10$%"P'J$R,'",7'"7$W"(/,,'W"$"M$+('%)"0%"7'."M.'N/0R,"0%'6"

:3C" 



A.4.c. To have a reliable source of capital on reasonable terms 
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~4/)7" J.'W/)�" -" J0R1W"($['" )7'" PR,/%',,"X7$)" -"X$%)'W" /)" )0" P'6" " -)"X$," $" &.'$)"
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.$/,/%&"J$M/)$1" .$)7'." )7$%"'(M10+/%&"7'."'%'.&/'," /%"M.0L/)$P1'"$J)/N/)/',6" ">7'"7/&7" ).$%,$J)/0%"
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A.4.d. To expand and invest 
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$7'$W" 0L" )/('6" */%J'" )7'" /%)'.',)" 0%" 10$%," /," %0)" )00" 7/&75" ,7'" 'FM1$/%'W5" J$.'LR11+" M1$%%'W"
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A.4.e. To reach my goals 

Jacinta @J$,'"kA"7$,"R,'W"T9Ub#/P$%J0"J.'W/)"L0."+'$.,6""*7'".'1$)'W")7$)"10$%,"7$W"7'1M'W"7'.")0"
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A.4.f. To make up for my husband’s lost job 
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B.3. Contributions to Impact Evaluation in Microfinance 
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C. Implications for Microfinance Organizations 

C.1. Correcting Assumptions About Clients 
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C.2. Increasing Responsiveness to Clients 
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C.2.a. Microenterprise-related products and services 
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C.3. Dealing with Clients as Members of Households 
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D.2. Microcredit and Microenterprise Development 
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D.3. Microcredit and Women 
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D.4. Microcredit and the Poor 
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D.5. Microcredit and Household Welfare 
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