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Resumen

Los mercados de crédito informales constituyen una fuente importante y cos-
tosa de financiamiento para los hogares, sobre todo en los países en desarrollo. 
En este artículo analizamos de qué manera la falta de información financiera 
y de conocimiento sobre finanzas afecta la probabilidad de que un individuo 
obtenga un crédito de una fuente informal. También identificamos algunos 
de los principales factores que determinan las decisiones financieras de los 
hogares. Específicamente, utilizamos un marco logit multinomial para com-
probar de qué manera el conocimiento de los individuos sobre finanzas y su 
capacidad para resolver problemas financieros básicos influye en que elijan 
un crédito formal o uno informal. Nuestros resultados apuntan a que el gra-
do de educación financiera afecta el comportamiento financiero al aumentar 
la probabilidad de que se adquiera un crédito informal. El ingreso bajo y la 
ausencia de una relación comercial con los bancos tienen el mismo efecto en 
el comportamiento financiero de los hogares.

Palabras clave: finanzas personales, crédito informal, logit multinomial, 
fricciones financieras.
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1. INTRODUCCIÓN

Las instituciones financieras desempeñan un papel crucial en el 
crecimiento económico. Conforme los mercados financieros 
se desarrollan y se integran más a la sociedad, contribuyen a la 

eficiencia del mercado y reducen los costos de financiamiento (Rajan 
y Zingales, 1996; La Porta et al., 1997; Gorton y Winton, 2000; Degryse 
et al., 2009). A pesar de que poco a poco se han ido desarrollando 
sistemas financieros en los países de ingreso medio y bajo, no por 
ello han dejado de utilizarse los sistemas financieros informales. 
Por ejemplo, las operaciones de crédito informales constituyen 
aproximadamente el 30% del total de operaciones de crédito en 
Argentina, 25% en Brasil, 29% en Perú, 29% en México y hasta el 
30% en República Dominicana (De la Torre y Schmukler, 2012).1

En contraste con las fuentes formales de crédito, el acceso al crédi
to informal es sencillo, no implica trámites burocráticos y no requiere 
saber de finanzas. No obstante, los mercados de crédito informales 
pueden ser una fuente de fricciones financieras y obstaculizar las 
políticas monetarias restrictivas (Batini et al., 2011).

Autores de renombre como Arnott y Stiglitz (1991), Bell (1990) y 
Kochar (1997) han detectado que los mercados de crédito informa
les a veces se deben a asimetrías en la información, lo que conduce a 
problemas de selección adversa y riesgo moral. Sin embargo, varios 
estudios muestran que entender los productos financieros o poder 
solucionar problemas financieros básicos tal vez influyen en la deci
sión de recurrir a un crédito formal o informal.

Por ejemplo, de acuerdo con Lusardi y Tufano (2015), muchas 
personas toman malas decisiones económicas porque carecen de 
educación financiera; asimismo, demuestran que la educación finan
ciera puede beneficiar a la sociedad en su conjunto. Por otro lado, 
los resultados empíricos de Lusardi y de Bassa Scheresberg (2013) 
prueban que, entre otros factores, la educación financiera explica 
en parte por qué los agentes económicos incurren en costos tan ele
vados al contraer un crédito. Por lo tanto, uno de los objetivos de 
este artículo es abordar esta posible correlación en el mercado del 
crédito de la República Dominicana.

1  El mercado financiero informal se compone de instituciones financieras 
no reguladas, como prestamistas, familiares y amigos.
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Usando datos de la primera Encuesta sobre la Cultura Económi
ca y Financiera de República Dominicana, creamos un modelo logit 
multinomial para evaluar cómo influye el desconocimiento sobre 
los productos financieros en la probabilidad de que una persona fi
nancie sus gastos con un crédito informal, en vez de contratar uno 
formal, dada una serie de características socioeconómicas e indivi
duales. También sometimos a prueba de qué manera la capacidad 
de una persona para solucionar problemas financieros básicos pu
diera afectar la decisión de elegir entre opciones de crédito forma
les o informales. La encuesta utilizada contiene información con 
74 preguntas realizadas a 2,313 hogares, sobre temas que abarcan 
desde la educación financiera hasta la toma de decisiones financie
ras en el mercado financiero dominicano.

El modelo logit multinomial nos permite entender los factores que 
determinan la decisión de adquirir un crédito informal o uno for
mal, o de mantenerse fuera del mercado de crédito. Nuestros resul
tados sugieren que las medidas de política encaminadas a promover 
la educación e integración financiera podrían mejorar enormemen
te las decisiones financieras de los hogares. Es importante tomar en 
cuenta que, dada la naturaleza de nuestros datos y su procedencia, 
los resultados que obtuvimos se refieren únicamente al crédito de 
los hogares destinado a financiar gastos corrientes.

El estudio está organizado como se describe a continuación. La 
sección 2 es un repaso de las publicaciones existentes sobre el tema. 
Los datos se describen y analizan en la sección 3. El método econo
métrico utilizado en este estudio se detalla en la sección 4 y, en la si
guiente, se presentan los resultados. Por último, en la Sección 6 se 
explican las conclusiones del estudio.

2. ANÁLISIS DE LA BIBLIOGRAFÍA

En múltiples publicaciones sobre economía se han mostrado las dis
tintas maneras como la educación financiera influye en el compor
tamiento financiero (ver Lusardi y Mitchell, 2014). Esta cuestión ha 
sido estudiada por una gran cantidad de autores, ya que las encues
tas han evidenciado un vínculo entre la educación financiera de los 
agentes y la eficiencia de sus decisiones financieras.

Los estudios han mostrado que los consumidores que no entien
den el significado de interés compuesto tienden a endeudarse con 
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una cantidad más elevada de dinero y con tasas de interés más altas 
(Lusardi y Tufano, 2015; Lusardi y de Bassa Scheresberg, 2013). Lo 
anterior, de acuerdo con la encuesta mundial S&P Global FinLit Sur
vey, es particularmente cierto en el caso de las personas más pobres 
y con menos instrucción escolar.

Por otro lado, Campbell (2006) encontró que una minoría de ho
gares comete errores graves al refinanciar su hipoteca, y, de nuevo, 
estos hogares parecen ser los de ingresos y escolaridad más bajas. 
En este sentido, Agarwal, Driscoll, Gabaix y Laibson (2009) estu
diaron los patrones de ciclo de vida en los errores financieros, con
centrándose particularmente en las decisiones relacionadas con el 
crédito, y descubrieron que existe una prevalencia entre los grupos 
de personas viejas y jóvenes con una educación financiera mínima.

Asimismo, la S&P Global FinLit Survey reveló que, sin importar 
el ingreso de la persona, quienes utilizan los servicios financieros ––
por ejemplo, una cuenta bancaria y alguna tarjeta de crédito–– por 
lo general saben más sobre finanzas. Por lo tanto, el uso de los servi
cios financieros formales pudiera mejorar las destrezas financieras 
de los agentes. Es importante mencionar que, de acuerdo con dicha 
encuesta, el 35% de la población adulta (15 años o más) en la Repú
blica Dominicana tiene conocimientos de finanzas.

Stango y Zinman (2009) muestran que, controladas las caracterís
ticas de la familia, es la tendencia al crecimiento exponencial2 lo que 
explica que los hogares subestimen la tasa de interés y que aquellos 
con un mayor sesgo tienden a endeudarse más. Almenberg y Gerdes 
(2011) ahondan en tales resultados al estudiar la correlación entre 
la tendencia al crecimiento exponencial y la educación financiera, 
y descubren una correlación negativa entre la magnitud de esa ten
dencia y la educación financiera.

Guirkinger (2006) también estudia los factores que determinan 
la demanda de crédito informal, a pesar de que su tasa de interés 
es más elevada, en Piura, Perú, utilizando un conjunto de datos de 
encuestas aplicadas a hogares, junto con información sobre el com
portamiento de los prestamistas informales respecto al riesgo con
tractual. Sus resultados sugieren que los hogares recurren al crédito 
informal cuando no pueden tener acceso al sector formal. De igual 

2  La tendencia al crecimiento exponencial es la proclividad generalizada 
a linealizar las funciones exponenciales al evaluarlas intuitivamente 
(Stango y Zinman, 2009).
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modo, los hogares tienden mucho más a utilizar el crédito informal 
cuando perciben costos contractuales elevados y un riesgo alto en 
los contratos formales (Cole, 2010).

De acuerdo con la teoría de los mercados de crédito, los merca
dos de crédito informales pueden complementar o sustituir a los 
mercados de crédito formales. Por ejemplo, en el caso de México, 
Campero y Kaise (2013) muestran que los mercados de crédito in
formales influyen en la demanda de los distintos segmentos de la 
población en situaciones diferentes. Es decir, los individuos que 
participan en el mercado de crédito informal pudieran valorar el 
crédito informal en ciertas situaciones, como emergencias, lo que 
sustenta la hipótesis de complementariedad entre el mercado de 
crédito informal y el formal. En contraste, utilizando datos de una 
encuesta a 200 agricultores de arroz, Muhammed (2013) encontró 
que las fuentes de crédito informal pueden servir como sustitutos 
de las fuentes de crédito formal.

Damos continuidad a las publicaciones ya mencionadas y analiza
mos de qué manera el rol de los productos financieros y la educación 
financiera pudiera afectar la probabilidad de obtener un crédito de 
un prestamista informal en la República Dominicana. Actualmente, 
una gran cantidad de instituciones gubernamentales y bancos cen
trales de todo el mundo están aplicando programas nacionales de 
educación financiera para promover la inclusión financiera entre 
los hogares de bajos y medianos recursos. Por lo tanto, esperamos 
que nuestros resultados contribuyan al fomento de estos programas 
de políticas en nuestro país.

3. ANÁLISIS DE DATOS DE LA ENCUESTA

Para esta investigación, utilizamos datos de la primera Encuesta de 
Cultura Económica y Financiera de la República Dominicana, pu
blicados en noviembre de 2014. Esta encuesta contiene información 
de 2,313 hogares dominicanos donde se realizaron entrevistas con 
74 preguntas relativas a la educación financiera y a otros factores 
que pudieran influir enormemente en las decisiones financieras.3

3  El Banco Central de la República Dominicana realizó esta encuesta 
con el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo y la colaboración 
de la Oficina de Asistencia Técnica del Departamento del Tesoro de 
Estados Unidos.
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Nuestra muestra incluye información de 947 personas que res
pondieron preguntas respecto a su comportamiento en relación 
con los préstamos y las fuentes de las que obtenían financiamiento. 
Específicamente se les preguntó en la encuesta: “En los últimos 12 
meses, ¿el gasto fue mayor al ingreso?”. Si el encuestado respondía 
sí, tenía que responder lo siguiente: “¿Qué acciones tomó cuando 
esto ocurrió?”. Clasificamos las respuestas con base en si: financia
ron los gastos con un crédito formal o informal, aprovecharon si
multáneamente ambas fuentes o permanecieron fuera del mercado 
y no obtuvieron ningún tipo de crédito (cuadro 1). En este punto, es 
importante tomar en cuenta que, dada la naturaleza y el origen de 
nuestros datos, los resultados obtenidos sólo se refieren al crédito 
de los hogares destinado a financiar gastos corrientes.

Cuadro 1
CLASIFICACIÓN DE LOS TIPOS DE CRÉDITO

Crédito formal

Sobregiro autorizado

Hipotecaron algo

Préstamo personal de un proveedor 
financiero 

Préstamo de nómina / adelanto de sueldo

Sobregiro no autorizado /cheque sin fondos

Tarjeta de crédito para un adelanto de 
efectivo

Crédito informal

Préstamo de un proveedor informal

Préstamo de amigos y/o familiares

Préstamo/San1

Fuera del mercado

Empeñaron una pertenencia

Redujeron sus gastos

El dinero se tomó de los ahorros

Vendieron algo de su propiedad

Trabajaron horas extras

Nota: 1 San es un sistema de ahorro comunal donde cada uno de los 
participantes contribuye con una cuota; y en una fecha específica, el 
participante que sigue en turno obtiene el monto total acumulado por toda la 
comunidad. 
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Los datos de la encuesta indican que aproximadamente un 55% 
de los hogares financiaron sus gastos con un crédito del mercado in
formal, alrededor de un 8% los financiaron con un crédito del mer
cado formal y alrededor del 31% reportaron no haber usado ninguna 
forma de crédito y, más bien, ajustaron sus gastos (se mantuvieron 
fuera del mercado). Por otro lado, un 7% de los hogares financiaron 
sus gastos combinando créditos formales e informales (ver la grá
fica 1). En otras palabras, el porcentaje de hogares que obtuvieron 
crédito del mercado informal podría haber variado entre un 55% y 
un 62% de la totalidad de hogares dominicanos.

Informal

55

Formal Fuera
del mercado

Formal
e informal

8

31

7

Gráfica 1
FUENTE DE FINANCIAMIENTO DE LOS HOGARES

De una muestras de 947 hogares, en porcentajes

Para evaluar cómo pueden influir tanto la asimetría de informa
ción como las capacidades cognitivas de los encuestados en la deci
sión de obtener un crédito informal, utilizamos distintas variables 
que nos ayudan a medir la capacidad para resolver problemas finan
cieros básicos y la cantidad de información financiera a su alcance. 
A continuación se listan las preguntas específicas que respondieron 
los encuestados.
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Pregunta Respuesta

La tasa de interés de la tarjeta 
de crédito del Banco A es 
de un 5% (mensual) y la del 
Banco B, de un 60% (anual). 
Suponiendo que el interés es 
simple, no compuesto:

El Banco A cobra una tasa 
de interés más baja que el Banco B.

El Banco A cobra una tasa 
de interés más alta que el Banco B.

Ambos bancos cobran la misma tasa 
de interés.

No sé.

Digamos que tiene 200 pesos 
dominicanos en una cuenta 
de ahorros. La cuenta 
produce intereses del 10% 
al año. ¿Cuánto tendrá en la 
cuenta después de dos años?

Más de 200 pesos dominicanos.

Menos de 200 pesos dominicanos.

Exactamente 200 pesos 
dominicanos..

No sé.

Se comprobó tanto su comprensión del interés simple como su 
capacidad para distinguir entre una tasa mensual y una anual. Tam
bién, respondieron si les parecía que necesitaban más información 
financiera para tomar decisiones financieras eficientes.

Estas variables arrojaron resultados importantes. Por ejemplo, 
encontramos que el 61% de los individuos que tomaron un crédito 
informal no podían diferenciar entre la tasa de interés mensual y la 
anual. Por otro lado, más de la mitad de quienes tomaron un crédi
to formal (54%) respondieron correctamente la pregunta sobre las 
tasas de interés.

Asimismo, un 32% de quienes tomaron un crédito del mercado 
informal parecen carecer de educación financiera, dado que no res
pondieron correctamente la pregunta acerca de la tasa de interés 
simple. En contraste, el 76% de quienes tomaron un crédito de fuen
tes formales respondieron la pregunta correctamente.

Por otro lado, aproximadamente un 64% de la muestra expresó 
necesitar más información financiera; de estos encuestados, la ma
yoría eran personas que habían tomado un crédito de los mercados 
informales o había decidido mantenerse fuera del mercado. Como 
han sugerido varios autores, la brecha de información ocasiona que 
se tomen decisiones menos que óptimas en el mercado del crédito 
(Claessens, 2006).
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La encuesta también proporciona un indicio de la disciplina fi
nanciera, a partir de la serie de preguntas relacionadas con las ac
titudes respecto al gasto. Dado que nuestro estudio se concentra en 
el crédito para el gasto corriente, decidimos comprobar qué efecto 
tiene esta variable en el comportamiento financiero de los hogares 
en el mercado del crédito. La República Dominicana muestra el pun
taje más elevado para la región, dado que el 78% de los encuestados 
obtuvo un puntaje positivo.

Respecto a la distribución del ingreso, los hogares tienen un ingre
so promedio de 15,346.12 pesos (337.77 dólares estadounidenses). 
Al dividir el dato en cuartiles, encontramos que el ingreso prome
dio del primer cuartil es de 133.58 dólares, de 230.18 dólares para el 
segundo, de 370 dólares para el tercero y, para el cuarto, de 914.88 
dólares. Cabe destacar también que se observó que los ingresos más 
bajos tienden a asociarse a una mayor participación en el mercado 
de crédito informal, mientras que los ingresos más elevados mues
tran una probabilidad más alta de un financiamiento del gasto en 
el mercado formal (ver gráfica 2).

Gráfica 2
DECISIONES FINANCIERAS POR CUARTIL DE INGRESO

En porcentajes
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Cuartil 1

En nuestra muestra, aproximadamente el 40% de todos los hoga
res reportaron no tener relación comercial con los bancos, es decir, 
ni cuenta de ahorro, ni de depósitos ni de crédito. Dichos hogares 
a veces se denominan como hogares no bancarizados. Llama la aten
ción que un 64% de los hogares no bancarizados participaba en el 
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mercado de crédito informal y que sólo un 3% obtuvo crédito en el 
mercado formal. Por otro lado, un 30% de los hogares no bancari
zados declaró que no había participado nunca en el mercado de cré
dito y, un 4%, que financiaba sus gastos mediante una combinación 
de crédito formal e informal.

4. MODELO ECONOMÉTRICO

4.1 Logit multinomial

Para retratar las dinámicas del mercado de crédito en República Do
minicana, utilizamos un modelo logit con una distribución multi
nomial.  Así pudimos modelar la probabilidad de que la alternativa 
j sea elegida por el hogar i, donde j = {crédito informal, crédito for
mal, ningún crédito, crédito formal e informal}, dada una serie de 
variables que describen las características de los hogares.

El propósito de los modelos logit multinomiales es representar 
con más realismo, pero apegándose a la teoría microeconómica, el 
comportamiento individual. Así, se tiene por supuesto que si el ho
gar i elige entre alternativas diferentes j  y selecciona la que le resul
ta más útil.

  1   ( )1 4max , , .ij i iU U U= … 4

En nuestro modelo, la alternativa 1 (j = 1) corresponde a operar 
en el mercado del crédito informal, la alternativa 2 (j = 2) a operar 
en el mercado formal, la alternativa 3 (j = 3) a elegir quedarse fuera 
del mercado y, la alternativa 4 (j = 4), a elegir obtener al mismo tiem
po un crédito de ambos mercados.

Dado que no se observa el grado de utilidad derivado de las de
cisiones financieras de los hogares, necesitamos hacer supuestos 
adicionales.

  2    . ij ij ijU Eµ= +

ijU  está determinado por una función no estocástica de variables 
observables ( )ijµ , como el nivel de ingreso, la edad o la informa
ción financiera a disposición del hogar, entre otras, y una función 

4  Obsérvese que la última j entre paréntesis es cuatro; es decir, el modelo 
intenta consignar cuatro decisiones posibles.
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estocástica de variables no observables ( )ijE . Por lo tanto, la proba
bilidad de que el hogar i elija la alternativa j es

  3   ( ) ( )1 4max , , .i ij i iP Y j P U U U = = = … 

Para evaluar esta probabilidad, debemos considerar que estamos 
utilizando el máximo de una cantidad de variables aleatorias. A pesar 
de las dificultades que esto entraña, resulta conveniente si podemos 
suponer que todas las ijE  son mutuamente independientes con la 
denominada distribución logarítmica de Weibul o una distribución 
de valores extremos tipo I (Verbeek, 2012). En este caso, la función 
de distribución de cada ijE  es proporcionada por

  4   ( ) ( )exp .tF t e −= −

Bajo estos supuestos, la probabilidad de que el hogar i elija la al
ternativa j puede modelarse como

  5   { }
( )

( ) ( )
'

' '
2 4

 
1 exp exp

i j
i

i i

exp x
P Y j

x x

β

β β
= =

+ +…+
 , 1 0β = 5

Este es el modelo logit multinomial. Bajo condiciones de regula
ridad y suponiendo que está especificado correctamente, el modelo 
proporciona estimadores coherentes, eficientes y asintóticamente 
normales del coeficiente β , pero también supone que cada ijE  es 
independiente, lo que significa que los niveles de utilidad derivados 
de cualquiera de las cuatro alternativas son independientes unos de 
otros y condicionados a las características observadas.6 Por lo tanto, 
suponemos que los factores que incrementan la utilidad de cubrir 
el déficit presupuestario en el mercado formal, en el mercado infor
mal, fuera del mercado o en ambos mercados son independientes 
simultáneamente unos de otros. En efecto, suponemos que los ele
mentos que incrementan la utilidad derivada de obtener el crédito 
en el mercado formal, el informal o ambos simultáneamente son 
independientes unos de otros.

5  El modelo logit multinomial es sobreidentificado. Por lo tanto, se 
normaliza mediante 1 0.β =  

6  Este supuesto se conoce entre los académicos como independencia 
de alternativas irrelevantes.
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La prueba de independencia entre las alternativas no rechaza la 
hipótesis nula de la independencia de los errores entre alternati
vas, lo que valida nuestro supuesto y los resultados para cada grupo 
(ver el anexo).7

4.2 Coeficientes de riesgo relativo

Las propiedades del modelo logit multinomial permiten comparar 
las probabilidades de una serie de opciones para los hogares. Por 
ejemplo, comparamos la probabilidad de contraer un crédito en el 
mercado informal con la probabilidad de contraer un crédito for
mal (grupo base). Lo hacemos analizando el coeficiente de riesgo 
relativo (rrr):

  6  

 

( )
( )

Pr  |  
 .
Pr    | 

i

i

j base x
RRR

j base x
≠

=
=

Este coeficiente calcula qué tanto la probabilidad de elegir la al
ternativa j, dependiente de ix , supera a la probabilidad de elegir la 
alternativa base bajo las mismas condiciones (el resultado se esta
blece como el grupo base).

Asimismo, para entender cómo el cambio en una variable expli
cativa puede cambiar el rrr, calculamos:

  7   ( )exp * .i i i i
i

RRR
x RRR

x
β β β∂

= =  ∂

Esta ecuación representa la primera derivada del coeficiente de 
riesgo relativo con respecto a la variable i (xi) y mide los cambios en 
este cuando xi aumenta 1 unidad.8

7  Se utiliza una prueba de transformación de Haussman para comprobar 
si existen diferencias significativas entre regresiones cuando una de 
las alternativas (j) es extraída de la estimación. En todos los casos, se 
rechaza la hipótesis nula.

8  El software utilizado calcula los coeficientes de riesgo relativo cuando 
xi = 1; por lo tanto, para las variables cuantitativas, nos interesa ver la 
primera derivada de los coeficientes de riesgo relativo en vez de úni
camente el coeficiente de riesgo relativo.
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5. RESULTADOS

El cuadro 2 indica cuántas veces supera la probabilidad de recurrir 
al mercado de crédito informal o de mantenerse fuera del mercado 
a la probabilidad de contraer un crédito formal. Así, utilizando la 
ecuación 6, podemos calcular qué tanto la probabilidad de un resul
tado supera a la probabilidad del grupo base, y utilizando la ecua
ción 7 (tomando el rrr de las tablas y los coeficientes de regresión, 
β ), podemos medir la variación en el rrr cuando es afectado por 
la variación en una de las variables de control.

Tabla 2

COEFICIENTES DE RIESGO RELATIVO 
CRÉDITO FORMAL COMO GRUPO BASE

Crédito informal Fuera del mercado

Ingreso 0.9999c 0.9999a

Edad

2546
4759
60 o más

0.2470b

0.2107b

0.1278c

0.3033a

0.2865a

0.2145b

Escolaridad

Secundaria
Terciaria

0.9111
0.4405b

1.0628
0.5293a

Bancarizado 0.3851c 0.3682c

Disciplina financiera 0.7074c 0.7062c

Educación financiera 
(diferencia entre tasa 
anual y mensual)

1.2532 1.0437

Educación financiera 
(concepto)

0.5398b 1.6268

Necesita información 0.6225a 0.5499b

Número de observaciones = 947

LR  χ2(33) = 96.45

Prob > χ2 = 0.0000

Pseudo R2 = 0.0476

Nota: a p < 0.01, b p < 0.05 y c p < 0.1.
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Conforme a nuestros resultados, el desconocimiento de conceptos 
financieros como el de tasa de interés simple tiene un efecto negativo 
significativo sobre la probabilidad de obtener un crédito informal. 
Además, saber la diferencia entre una tasa de interés anual y una 
mensual tiene un efecto positivo sobre la probabilidad de obtener 
un crédito informal. No obstante, esta variable no es significativa 
en el modelo. Así, parece que el efecto de la educación financiera 
está siendo captado por la pregunta: Digamos que tiene 200 pesos 
en una cuenta de ahorros. La cuenta produce intereses del 10% al 
año. ¿Cuánto tendrá en la cuenta después de dos años?

Por otro lado, los individuos que sienten la necesidad de infor
mación financiera tienen una probabilidad más elevada de obtener 
un crédito formal. Sin embargo, este efecto podría deberse a que, 
una vez en el mercado formal, los individuos sienten la necesidad 
de más información financiera. Esto pudiera ser cierto dado que el 
68% de los hogares en el mercado formal afirman necesitar más in
formación financiera.

La disciplina financiera mostrada por los hogares también tie
ne un efecto en el comportamiento con respecto al crédito. Cuanto 
menos disciplinada la persona, más tiende a contraer un crédito en 
el mercado informal o a mantenerse fuera del mercado de crédito.

Las estimaciones apuntan a que cuando un hogar experimenta 
un incremento de 1,000 pesos (o 21 dólares) en su ingreso mensual, 
el coeficiente de probabilidad de obtener el crédito en el mercado 
informal frente a la probabilidad de obtenerlo en el mercado formal 
disminuye un 2.5%.9 Específicamente, un incremento de 21 dóla
res disminuye 0.40 puntos porcentuales la probabilidad de obtener 
crédito en el mercado informal, mientras que la probabilidad de 
obtenerlo en el mercado formal aumenta 0.25 puntos porcentuales.

Es importante considerar que el parámetro estimado en la varia
ble del ingreso pudiera tener un sesgo negativo. El ingreso de los 
hogares en nuestra muestra es, en promedio, más bajo que el resto 
de los hogares en la encuesta. Dado que los hogares con ingreso más 
bajo tienden a obtener créditos del mercado informal, el efecto de 
un aumento en el ingreso sobre la probabilidad de obtener un crédi
to formal pudiera haberse subestimado. En efecto, como el ingreso 

9  El ingreso se mide en miles de pesos dominicanos. Por lo tanto, en 
el análisis marginal, consideramos incrementos de 1,000 pesos (o 21 
dólares).
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promedio de los hogares en nuestra muestra es estadísticamente 
distinto del ingreso promedio del resto de los hogares, la presen
cia de individuos con ingreso más alto en nuestra muestra habría 
tenido importantes efectos positivos en el coeficiente del ingreso.10 
Esto implica que las variaciones en la probabilidad de obtener un 
crédito formal, dado un incremento de 1,000 pesos en el ingreso del 
hogar, habrían sido mayores, en promedio, si los individuos con in
greso más alto hubieran registrado déficits presupuestarios en los 
últimos 12 meses.

Por otro lado, el coeficiente de riesgo relativo dependiente de la 
variable bancarizado mide el porcentaje en que el coeficiente de ries
go relativo de un individuo bancarizado supera el rrr de un indivi
duo no bancarizado. En la República Dominicana, este porcentaje 
es del 160% (1/0.38); esto significa que un individuo bancarizado, 
en comparación con uno no bancarizado, es más proclive a obtener 
crédito del mercado de crédito formal que del informal.

Dado que cierta endogeneidad es posible debido a que quienes 
usan los servicios financieros, como cuentas de banco y tarjetas de 
crédito, por lo general saben más de finanzas (S&P Global FinLit 
Survey), sometimos a prueba la interacción de la educación financie
ra con la variable bancarizado para ver si existía cierto efecto posible 
del uso de los servicios financieros formales y de la educación finan
ciera. No obstante, la variable no fue significativa y los coeficientes 
no mostraron variaciones importantes (ver el anexo).

Asimismo, al igual que Guirkinger (2006), sometimos a prueba 
la posibilidad de que los individuos no recurrieran al mercado de 
crédito formal debido a que eran rechazados. Pero los resultados de 
introducir esta variable al modelo fueron similares a los ya descritos.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio era analizar el efecto de la educación 
financiera sobre el comportamiento de los agentes económicos en el 
mercado del crédito de República Dominicana. Pudimos entender 
la función de esta variable cuando los individuos encaran la decisión 

10  Esto es posible si suponemos que los individuos de ingreso alto en 
nuestra muestra se comportan de manera similar al resto de los indi
viduos de alto ingreso en la encuesta.
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de elegir entre un crédito informal y uno formal para financiar sus 
gastos corrientes.

Al medir la educación financiera como entender qué es la tasa de 
interés, nuestros resultados nos permiten llegar a la conclusión de 
que la falta de educación financiera repercute enormemente en el 
comportamiento respecto al crédito. Específicamente, una persona 
con educación financiera tiene una probabilidad 85% más elevada 
de obtener un crédito formal en comparación con la probabilidad 
de obtener un crédito informal. La educación terciaria también au
menta la probabilidad de obtener un crédito formal.

Nuestro modelo muestra que quienes sienten la necesidad de in
formación financiera tienen una probabilidad más alta de estar en 
el mercado de crédito formal. Esto pudiera indicar que los hogares, 
una vez dentro del mercado formal, sienten la necesidad de informa
ción financiera, lo que puede ser un resultado interesante porque 
apunta a una falta de información en el mercado de crédito formal.

Los hogares con disciplina financiera tienden a financiar sus 
gastos con créditos formales, más que informales. Esto va de la 
mano de la educación financiera, dado que los individuos con edu
cación financiera tienden a ser más disciplinados cuando se trata 
de un crédito.

Asimismo, la variable bancarizado muestra una alta significancia, 
lo que sugiere que la inclusión en el sistema bancario es un factor cla
ve para promover el crédito formal. Sin embargo, dado que los ban
cos perciben a los individuos de bajo ingreso como riesgosos, fijan 
un umbral de ingresos con el que se debe cumplir si se desea reunir 
requisitos para un crédito, con lo cual dejan fuera del mercado for
mal a los individuos de ingreso bajo. En consecuencia, para algunos 
individuos, un incremento en el ingreso no tiene efecto alguno en la 
probabilidad de obtener un crédito en el mercado de crédito formal.

Así, nuestros resultados sustentan la hipótesis de Campero y 
Kaiser (2013) respecto a la complementariedad de los mercados de 
crédito formal e informal. Los hogares por debajo del umbral de in
gresos fijado por los bancos quedan excluidos automáticamente del 
mercado formal. Por lo tanto, al gozar de la ventaja de monitorear a 
los agentes informales, los prestamistas pueden llegar al segmento 
marginado del mercado (Tressel, 2003) y funcionar como un canal 
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de financiamiento proveniente del sector bancario (Bose, 1998; Flo
ro y Ray, 1997; Hoff y Stiglitz, 1998). 11

Nuestros resultados también coinciden con Campbell (2006) y 
con S&P Global FinLit Survey ya que, dentro de nuestro modelo, 
los individuos más pobres y con menor escolaridad tienen una ma
yor probabilidad de obtener un crédito informal. Sin embargo, el 
mercado del crédito informal puede apuntalar el desarrollo al lle
gar a esos segmentos de la población que son inalcanzables para las 
instituciones de crédito formales. A pesar de lo anterior, es el mer
cado del crédito formal el que tiene costos transaccionales más ba
jos y una distribución más eficiente de capital, recursos financieros 
y riesgo económico.

Con base en el material publicado y en nuestro estudio, en Repú
blica Dominicana deberían realizarse esfuerzos para incrementar 
la educación financiera y los servicios bancarios entre los hogares 
pobres.

11  Específicamente en América Latina, los mecanismos de monitoreo con 
frecuencia se basan en violencia y amenazas y dependen de la cercanía 
entre prestamistas y prestatarios (caf, 2011).
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Pruebas de independencia de las alternativa irrelevantes

Prueba [m1_3 = m2_3], cons

[m1_3]ingreso  [m2_3]
ingreso = 0

[m1_3]1b.age  [m2_3]1b.
age = 0

[m1_3]2.age  [m2_3]2.age = 0

[m1_3]3.age  [m2_3]3.age = 0

[m1_3]4.age  [m2_3]4.age = 0

[m1_3]1b.educ  [m2_3]1b.
educ = 0

[m1_3]2.educ  [m2_3]2.
educ = 0

[m1_3]3.educ  [m2_3]3.
educ = 0

[m1_3]ban  [m2_3]ban = 0

[m1_3]actitud_fin  [m2_3]
actitud_fin = 0

[m1_3]dif_tasa  [m2_3]
dif_tasa = 0

[m1_3]tasa_av  [m2_3]tasa_
av = 0

[m1_3]nec_info  [m2_3]
nec_info = 0

[m1_3]_cons  [m2_3]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12) = 8.02

Prob > χ2 = 0.7834

Prueba [m1_4 = m2_4], cons

[m1_4]ingreso  [m2_4]
ingreso = 0

[m1_4]1b.age  [m2_4]1b.
age = 0

[m1_4]2.age  [m2_4]2.age = 0

[m1_4]3.age  [m2_4]3.age = 0

[m1_4]4.age  [m2_4]4.age = 0

[m1_4]1b.educ  [m2_4]1b.
educ = 0

[m1_4]2.educ  [m2_4]2.
educ = 0

[m1_4]3.educ  [m2_4]3.
educ = 0

[m1_4]ban  [m2_4]ban = 0

[m1_4]actitud_fin  [m2_4]
actitud_fin = 0

[m1_4]dif_tasa  [m2_4]
dif_tasa = 0

[m1_4]tasa_av  [m2_4]tasa_
av = 0

[m1_4]nec_info  [m2_4]
nec_info = 0

[m1_4]_cons  [m2_4]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12) = 4.50

Prob > χ2 = 0.9726
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Prueba [m1_2 = m3_2], cons

[m1_2]ingreso  [m3_2]
ingreso = 0

[m1_2]1b.age  [m3_2]1b.
age = 0

[m1_2]2.age  [m3_2]2.age = 0

[m1_2]3.age  [m3_2]3.age = 0

[m1_2]4.age  [m3_2]4.age = 0

[m1_2]1b.educ  [m3_2]1b.
educ = 0

[m1_2]2.educ  [m3_2]2.
educ = 0

[m1_2]3.educ  [m3_2]3.
educ = 0

[m1_2]ban  [m3_2]ban = 0

[m1_2]actitud_fin  [m3_2]
actitud_fin = 0

[m1_2]dif_tasa  [m3_2]
dif_tasa = 0

[m1_2]tasa_av  [m3_2]tasa_
av = 0

[m1_2]nec_info  [m3_2]
nec_info = 0

[m1_2]_cons  [m3_2]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2 (12) = 16.64

Prob > χ2 = 0.1635

Prueba [m1_4 = m3_4], cons

[m1_4]ingreso  [m3_4]
ingreso = 0

[m1_4]1b.age  [m3_4]1b.
age = 0

[m1_4]2.age  [m3_4]2.age = 0

[m1_4]3.age  [m3_4]3.age = 0

[m1_4]4.age  [m3_4]4.age = 0

[m1_4]1b.educ  [m3_4]1b.
educ = 0

[m1_4]2.educ  [m3_4]2.
educ = 0

[m1_4]3.educ  [m3_4]3.
educ = 0

[m1_4]ban  [m3_4]ban = 0

[m1_4]actitud_fin  [m3_4]
actitud_fin = 0

[m1_4]dif_tasa  [m3_4]
dif_tasa = 0

[m1_4]tasa_av  [m3_4]tasa_
av = 0

[m1_4]nec_info  [m3_4]
nec_info = 0

[m1_4]_cons  [m3_4]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12)  = 2.96

Prob > χ2 = 0.9958
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Prueba [m1_2 = m4_2], cons

[m1_2]ingreso  [m4_2]
ingreso = 0

[m1_2]1b.age  [m4_2]1b.
age = 0

[m1_2]2.age  [m4_2]2.age = 0

[m1_2]3.age  [m4_2]3.age = 0

[m1_2]4.age  [m4_2]4.age = 0

[m1_2]1b.educ  [m4_2]1b.
educ = 0

[m1_2]2.educ  [m4_2]2.
educ = 0

[m1_2]3.educ  [m4_2]3.
educ = 0

[m1_2]ban  [m4_2]ban = 0

[m1_2]actitud_fin  [m4_2]
actitud_fin = 0

[m1_2]dif_tasa  [m4_2]
dif_tasa = 0

[m1_2]tasa_av  [m4_2]tasa_
av = 0

[m1_2]nec_info  [m4_2]
nec_info = 0

[m1_2]_cons  [m4_2]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2(12) = 8.02

Prob > χ2 = 0.7835

Prueba [m1_3 = m4_3], cons

[m1_3]ingreso  [m4_3]
ingreso = 0

[m1_3]1b.age  [m4_3]1b.
age = 0

[m1_3]2.age  [m4_3]2.age = 0

[m1_3]3.age  [m4_3]3.age = 0

[m1_3]4.age  [m4_3]4.age = 0

[m1_3]1b.educ  [m4_3]1b.
educ = 0

[m1_3]2.educ  [m4_3]2.
educ = 0

[m1_3]3.educ  [m4_3]3.
educ = 0

[m1_3]ban  [m4_3]ban = 0

[m1_3]actitud_fin  [m4_3]
actitud_fin = 0

[m1_3]dif_tasa  [m4_3]
dif_tasa = 0

[m1_3]tasa_av  [m4_3]tasa_
av = 0

[m1_3]nec_info  [m4_3]
nec_info = 0

[m1_3]_cons  [m4_3]_
cons = 0

Restricción 2 dropped

Restricción 6 dropped

χ2 (12) = 3.57

Prob > χ2 = 0.9900
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