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Resumen

Los mercados de crédito informales constituyen una fuente importantey cos-
tosa de financiamiento paralos hogares, sobretodo en los paises en desarrollo.
Enestearticulo analizamos de qué manerala falta deinformacion financiera
y de conocimiento sobre finanzas afecta la probabilidad de queun individuo
obtenga un crédito de una fuente informal. También identificamos algunos
de los principales factores que determinan las decisiones financieras de los
hogares. Especificamente, 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 basicos influye en que elijan
un crédito formal o uno informal. Nuestros resultados apuntan a que el gra-
do deeducacion financiera afecta el comportamiento financiero al aumentar
la probabilidad de que se adquiera un crédito informal. Elingreso bajo y la
ausencia de una relacion comercial con los bancos tienen el mismo efecto en
el comportamiento financiero de los hogares.
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1.INTRODUCCION

asinstitucionesfinancierasdesempefianun papel crucialenel

crecimiento econémico. Conforme los mercados financieros

sedesarrollanyseintegran mdsalasociedad, contribuyenala
eficienciadel mercadoyreducenlos costos de financiamiento (Rajan
yZingales, 1996;LaPortaetal., 1997; Gortony Winton, 2000; Degryse
etal., 2009). A pesar de que poco a poco se han ido desarrollando
sistemas financieros en los paises 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 Pert, 29% en México y hasta el
30% en Republica Dominicana (De la Torre y Schmukler, 2012).!

En contraste conlasfuentesformales de crédito, el acceso al crédi-
toinformalessencillo, noimplicatrdmites burocraticosynorequiere
saber de finanzas. No obstante, los mercados de crédito informales
pueden ser una fuente de fricciones financieras y obstaculizar las
politicas monetarias restrictivas (Batini et al., 2011).

Autores de renombre como Arnotty Stiglitz (1991), Bell (1990) y
Kochar (1997) han detectado que los mercados de crédito informa-
lesavecessedebenaasimetrias enlainformacién, lo que conducea
problemas de seleccién adversayriesgo moral. Sin embargo, varios
estudios muestran que entender los productos financieros o poder
solucionar problemas financieros basicostal vezinfluyen enla deci-
sién de recurrir aun crédito formal o informal.

Por ejemplo, de acuerdo con Lusardiy Tufano (2015), muchas
personas toman malas decisiones econémicas porque carecen de
educacion financiera;asimismo, demuestran que laeducacién finan-
ciera puede beneficiar a la sociedad en su conjunto. Por otro lado,
los resultados empiricos de Lusardiy de Bassa Scheresberg (2013)
prueban que, entre otros factores, la educacién financiera explica
en parte por qué losagentes econémicos incurren en costos tan ele-
vados al contraer un crédito. Por lo tanto, uno de los objetivos de
este articulo es abordar esta posible correlacién en el mercado del
crédito de la Republica Dominicana.

! Elmercado financieroinformal 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 Econémi-
cayFinancierade RepuiblicaDominicana, creamos un modelologit
multinomial para evaluar c6mo 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, dadaunaserie de caracteristicas socioeconémicas e indivi-
duales. También sometimos a prueba de qué manera la capacidad
de una persona para solucionar problemas financieros bdsicos pu-
diera afectarla decisién de elegir entre opciones de crédito forma-
les o informales. La encuesta utilizada contiene informacién con
74 preguntas realizadas a 2,313 hogares, sobre temas que abarcan
desde la educacién financiera hastalatoma de decisiones financie-
ras en el mercado financiero dominicano.

Elmodelologitmultinomial nos permite entenderlosfactores que
determinan la decisién de adquirir un crédito informal o uno for-
mal, ode mantenerse fueradel mercado de crédito. Nuestros resul-
tadossugieren quelasmedidasde politicaencaminadasa promover
laeducacién e integracién financierapodrian mejorar enormemen-
telas decisionesfinancieras deloshogares. Esimportante tomar en
cuenta que, dadalanaturaleza de nuestros datosy su procedencia,
los resultados que obtuvimos se refieren inicamente al crédito de
los hogares destinado a financiar gastos corrientes.

El estudio estd organizado como se describe a continuacién. La
seccion 2 esunrepaso de las publicaciones existentes sobre el tema.
Los datos se describen y analizan en laseccién 3. El método econo-
métrico utilizado en este estudio se detallaenlaseccién 4y, enlasi-
guiente, se presentan los resultados. Por tltimo, en la Seccién 6 se
explican las conclusiones del estudio.

2. ANALISIS DE LA BIBLIOGRAFIA

En multiples publicaciones sobre economiase han mostradolas dis-
tintas maneras como la educacién financiera influye en el compor-
tamiento financiero (ver LusardiyMitchell, 2014). Esta cuestién ha
sido estudiada por unagran cantidad de autores, ya que las encues-
tashan evidenciado unvinculo entrelaeducacién financieradelos
agentesyla 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 mas elevada de dineroy con tasas de interés mds altas
(Lusardiy Tufano, 2015; Lusardiy de Bassa Scheresberg, 2013). Lo
anterior, deacuerdo conlaencuestamundial S&P Global FinLit Sur-
vey, es particularmente cierto en el caso delas personas mas pobres
y con menos instruccién escolar.

Por otrolado, Campbell (2006) encontré que unaminoriade ho-
gares comete errores graves al refinanciar su hipoteca, y, de nuevo,
estos hogares parecen ser los de ingresos y escolaridad mds bajas.
En este sentido, Agarwal, Driscoll, Gabaix y Laibson (2009) estu-
diaron los patrones de ciclo de vida en los errores financieros, con-
centrandose particularmente en las decisiones relacionadas con el
crédito, ydescubrieron que existe una prevalencia entre los grupos
de personasviejasyjévenes con unaeducacién financieraminima.

Asimismo, laS&P Global FinLit Survey revel6 que, sin importar
elingresodelapersona, quienesutilizanlosserviciosfinancieros——
por ejemplo, una cuentabancariayalgunatarjetade crédito—— por
logeneral saben mas sobre finanzas. Porlo tanto, eluso delos servi-
ciosfinancierosformales pudieramejorar las destrezas financieras
delosagentes. Esimportante mencionar que, deacuerdo condicha
encuesta, el 35% de la poblacién adulta (15 afios o mas) en la Repu-
blica Dominicanatiene conocimientos de finanzas.

StangoyZinman (2009) muestran que, controladaslas caracteris-
ticasdelafamilia, eslatendenciaal crecimiento exponencial®lo que
explica que los hogares subestimen la tasa de interésy que aquellos
con un mayor sesgotiendenaendeudarse mds. Almenbergy Gerdes
(2011) ahondan en tales resultados al estudiar la correlacién entre
latendenciaal crecimiento exponencial yla educacién financiera,
ydescubren una correlacién negativa entre la magnitud de esa ten-
denciaylaeducacién financiera.

Guirkinger (2006) también estudialos factores que determinan
la demanda de crédito informal, a pesar de que su tasa de interés
esmds elevada, en Piura, Pera, utilizando un conjunto de datos de
encuestasaplicadasahogares, junto con informacién sobre el com-
portamiento de los prestamistas informales respecto al riesgo con-
tractual. Susresultados sugieren que los hogaresrecurren al crédito
informal cuando no pueden teneracceso al sector formal. Deigual

? Latendenciaal crecimiento exponencial esla proclividad generalizada
a linealizar las funciones exponenciales al evaluarlas intuitivamente

(Stango y Zinman, 2009).
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modo, loshogarestienden mucho masautilizar el crédito informal
cuando perciben costos contractuales elevados y un riesgo alto en
los contratos formales (Cole, 2010).

De acuerdo con la teoria 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
poblacién 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 hipétesis de complementariedad entre el mercado de
crédito informaly el formal. En contraste, utilizando datos de una
encuestaa 200 agricultores de arroz, Muhammed (2013) encontré
que las fuentes de crédito informal pueden servir como sustitutos
delas fuentes de crédito formal.

Damos continuidad alas publicacionesyamencionadasyanaliza-
mosde qué maneraelroldelos productos financierosylaeducacién
financiera pudieraafectarlaprobabilidad de obtenerun créditode
un prestamistainformal enla Repiblica Dominicana. Actualmente,
unagran cantidad de instituciones gubernamentalesy bancos cen-
trales de todo el mundo estdn aplicando programas nacionales de
educacién financiera para promover la inclusién financiera entre
los hogares de bajos y medianos recursos. Por lo tanto, esperamos
que nuestrosresultados contribuyan al fomento de estos programas
de politicas en nuestro pais.

3. ANALISIS DE DATOS DE LA ENCUESTA

Paraestainvestigacion, utilizamos datos dela primera Encuestade
Cultura Econémicay Financiera de la Repuiblica Dominicana, pu-
blicados en noviembre de 2014. Esta encuesta contiene informacién
de 2,313 hogares dominicanos donde se realizaron entrevistas con
74 preguntas relativas a la educacién financieray a otros factores
que pudieran influir enormemente en las decisiones financieras.?

¥ El Banco Central de la Reptblica Dominicana realizé esta encuesta
con el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo y la colaboracién
de la Oficina de Asistencia Técnica del Departamento del Tesoro de

Estados Unidos.
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Nuestra muestra incluye informacién de 947 personas que res-
pondieron preguntas respecto a su comportamiento en relacién
con los préstamosylas fuentes de las que obtenian financiamiento.
Especificamente se les pregunt6 en la encuesta: “En los tltimos 12
meses, del gasto fue mayor al ingreso?”. Si el encuestado respondia
si, tenia que responder lo siguiente: “‘Qué acciones tomé cuando
esto ocurri6?”. Clasificamos las respuestas con base en si: financia-
ron los gastos con un crédito formal o informal, aprovecharon si-
multaneamente ambas fuentes o permanecieron fueradel mercado
yno obtuvieron ningintipo de crédito (cuadro 1). En este punto, es
importante tomar en cuenta que, dada la naturalezay el origen de
nuestros datos, los resultados obtenidos sélo se refieren al crédito
delos hogares destinado a financiar gastos corrientes.

Cuadro 1
CLASIFICACION DE LOS TIPOS DE CREDITO
Sobregiro autorizado
Hipotecaron algo

Préstamo personal de un proveedor
financiero
Crédito formal 3 o
Préstamo de némina / adelanto de sueldo
Sobregiro no autorizado /cheque sin fondos

Tarjeta de crédito para un adelanto de
efectivo

Préstamo de un proveedor informal
Crédito informal Préstamo de amigos y/o familiares
Préstamo /San'
Empefaron una pertenencia
Redujeron sus gastos
Fuera del mercado El dinero se tomé de los ahorros
Vendieron algo de su propiedad

Trabajaron horas extras

Nota: ' San es un sistema de ahorro comunal donde cada uno de los
participantes contribuye con una cuota; y en una fecha especifica, el
participante que sigue en turno obtiene el monto total acumulado por toda la
comunidad.
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Los datos de la encuestaindican que aproximadamente un 55%
deloshogares financiaron sus gastos conun créditodel mercadoin-
formal, alrededor de un 8% los financiaron con un crédito del mer-
cadoformalyalrededordel 31% reportaronno haber usado ninguna
forma de créditoy, mas bien, ajustaron sus gastos (se mantuvieron
fueradel mercado). Porotrolado, un 7% deloshogares financiaron
sus gastos combinando créditos formales e informales (ver la gra-
fica 1). En otras palabras, el porcentaje de hogares que obtuvieron
crédito del mercado informal podria haber variado entre un 55%y
un 62% delatotalidad de hogares dominicanos.

FUENTE DE FINANCIAMIENTO DE LOS HOGARES
De una muestras de 947 hogares, en porcentajes

55
31
8 7
Informal Formal Fuera Formal
del mercado e informal

Paraevaluar cémo pueden influir tanto la asimetria de informa-
cién como las capacidades cognitivas de los encuestados en la deci-
sién de obtener un crédito informal, utilizamos distintas variables
quenosayudanamedirlacapacidad pararesolver problemas finan-
cieros basicosyla cantidad de informacién financieraasualcance.
A continuaciénselistanlas preguntas especificas que respondieron
los encuestados.
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Pregunta Respuesta

El Banco A cobra una tasa

. ) . de interés mas baja que el Banco B.
La tasa de interés de la tarjeta
de crédito del Banco A es El Banco A cobra una tasa

de un 5% (mensual) y la del de interés mas alta que el Banco B.

Banco.B, de un 60% (anual).  Ambos bancos cobran la misma tasa
Suponiendo que el interés es  {e interés.

simple, no compuesto:
No sé.

Mis de 200 pesos dominicanos.

Digamos que tiene 200 pesos
dominicanos en una cuenta  Menos de 200 pesos dominicanos.
de ahorros. La cuenta
produce intereses del 10%
al afo. {Cudnto tendrd en la
cuenta después de dos anos?

Exactamente 200 pesos
dominicanos..

No sé.

Se comprobé tanto su comprension del interés simple como su
capacidad paradistinguir entre unatasamensualyunaanual. Tam-
bién, respondieronsiles parecia que necesitaban masinformacién
financiera para tomar decisiones financieras eficientes.

Estas variables arrojaron resultados importantes. Por ejemplo,
encontramos que el 61% de los individuos que tomaron un crédito
informalno podian diferenciar entre latasade interés mensualyla
anual. Por otro lado, mds de lamitad de quienes tomaron un crédi-
to formal (54%) respondieron correctamente la preguntasobre las
tasas deinterés.

Asimismo, un 32% de quienes tomaron un crédito del mercado
informal parecen carecer de educaciénfinanciera, dado que nores-
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 expresé
necesitar mas informacion financiera; de estos encuestados, la ma-
yoria eran personas que habian tomado un crédito delosmercados
informales o habia decidido mantenerse fuera del mercado. Como
hansugeridovariosautores, labrechade informacién ocasionaque
se tomen decisiones menos que 6ptimas 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
enelmercadodel crédito. LaRepublicaDominicana muestrael pun-
taje mas elevado paralaregién, dado que el 78% de los encuestados
obtuvo un puntaje positivo.

Respectoaladistribuciéndelingreso, loshogarestienenuningre-
so promedio de 15,346.12 pesos (337.77 délares estadounidenses).
Al dividir el dato en cuartiles, encontramos que el ingreso prome-
diodel primer cuartilesde 133.58 dolares, de 230.18 d6lares parael
segundo, de 370 délares para el terceroy, para el cuarto, de 914.88
ddlares. Cabe destacartambién que se observé que losingresos mds
bajos tienden a asociarse a una mayor participacién en el mercado
de crédito informal, mientras que los ingresos mds elevados mues-
tran una probabilidad mas alta de un financiamiento del gasto en
el mercado formal (ver grafica 2).

DECISIONES FINANCIERAS POR CUARTIL DE INGRESO
En porcentajes

53
41
34 35
31 31
26 29
22
17 17 17
14
9 12 12
Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4
Informal Formal [l Fueradel mercado [l Formal e informal

Ennuestramuestra, aproximadamente el 40% de todoslos hoga-
resreportaron no tener relacién comercial conlos bancos, es decir,
ni cuenta de ahorro, ni de depésitos ni de crédito. Dichos hogares
aveces se denominan como hogares no bancarizados. Llama la aten-
cién que un 64% de los hogares no bancarizados participaba en el
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mercado de crédito informal y que sélo un 3% obtuvo crédito en el
mercado formal. Por otro lado, un 30% de los hogares no bancari-
zadosdeclaré que no habia participado nuncaen el mercado de cré-
ditoy,un4%, que financiabasus gastos mediante una combinacién
de crédito formal e informal.

4. MODELO ECONOMETRICO

4.1 Logit multinomial

Pararetratarlasdindmicas del mercado de crédito en Republica Do-
minicana, utilizamos un modelo logit con una distribucién multi-
nomial. Asi pudimos modelarla probabilidad de que laalternativa
jseaelegida por el hogar i, donde j= {crédito informal, crédito for-
mal, ningun crédito, crédito formal e informal}, dadaunaserie de
variables que describen las caracteristicas de los hogares.

El propésito de los modelos logit multinomiales es representar
con masrealismo, peroapegandose alateoriamicroeconémica, el
comportamiento individual. Asi, se tiene por supuesto que si el ho-
gar ¢elige entre alternativas diferentes j y seleccionala que le resul-
tamds util.

U =max(Uy....Uy).

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, laalternativa 3 (j=3) aelegir quedarse fuera
delmercadoy,laalternativa4 (j=4), aelegir obteneral 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.

E Ui]- = U +Eij.

Uj; estadeterminado porunafunciéonno estocdsticadevariables
observables (,ul-]-) , como el nivel de ingreso, la edad o la informa-
cién financiera a disposicién del hogar, entre otras, y una funcién

4 Obsérvese que laultima jentre paréntesis es cuatro; es decir, el modelo

intenta consignar cuatro decisiones posibles.

300 H. Visquez, M. Castanos



estocastica de variables no observables (Ei]-) . Porlotanto, la proba-
bilidad de que el hogar ielijala alternativa jes

B p(YZ. :]‘):P[Ul-j :max(Ul-l,...,UM)J.

Paraevaluar esta probabilidad, debemos considerar que estamos
utilizando elmaximo de unacantidad de variablesaleatorias. A pesar
delasdificultades que esto entrafa, resulta conveniente si podemos
suponer que todas las Ej; son mutuamente independientes con la
denominadadistribuciénlogaritmica de Weibul o unadistribucién
devalores extremos tipo I (Verbeek, 2012). En este caso, lafuncién

de distribucién de cada E; es proporcionada por

n F(t) = exp(—e_t).

Bajo estos supuestos, la probabilidad de que el hogar ielijalaal-
ternativa jpuede modelarse como

e exp(x) o
B P{Yi_]}_l+exp(x;ﬂ2)+...+exp(x;ﬁ4) A=0

Este es el modelo logit multinomial. Bajo condiciones de regula-
ridadysuponiendo que esta especificado correctamente, el modelo
proporciona estimadores coherentes, eficientes y asintéticamente
normales del coeficiente £, pero también supone que cada Ej es
independiente, lo quesignificaquelosniveles de utilidad derivados
de cualquieradelas cuatroalternativassonindependientesunosde
otrosycondicionadosalas caracteristicas observadas.® Porlo 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
simultdneamente 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 simultdneamente son
independientes unos de otros.

5 El modelo logit multinomial es sobreidentificado. Por lo tanto, se

normaliza mediante £ =0.
®  Tste supuesto se conoce entre los académicos como independencia
de alternativas irrelevantes.
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La pruebade independencia entre las alternativas no rechazala
hipétesis nula de la independencia de los errores entre alternati-
vas, lo que validanuestro supuestoylos resultados paracadagrupo

(ver el anexo).”

4.2 Coeficientes de riesgo relativo

Laspropiedades del modelologit 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):

Pr( j # basex;)

RRR = .
E Pr( j =base | x;)

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

Asimismo, para entender cémo el cambio en unavariable expli-
cativa puede cambiar el RRR, calculamos:

ORRR

Ox; -

Bi [exp(xiﬁi )] = f; * RRR.

Esta ecuacion representala primera derivada del coeficiente de
riesgo relativo con respecto alavariable i (x;,)y mide los cambios en
este cuando x;aumenta 1 unidad.?

Se utiliza una pruebade transformacién de Haussman para comprobar
si existen diferencias significativas entre regresiones cuando una de
las alternativas (j) es extraida de la estimacién. En todos los casos, se
rechaza la hipétesis nula.

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

Elcuadro 2indica cudntasveces superala probabilidad de recurrir
almercado de créditoinformal o de mantenerse fueradel mercado
ala probabilidad de contraer un crédito formal. Asi, utilizando la
ecuacién 6, podemos calcular qué tanto la probabilidad de unresul-
tado supera a la probabilidad del grupo base, y utilizando la ecua-
ciéon 7 (tomando el RRR de las tablas y los coeficientes de regresion,
£ ), podemos medir lavariacién en el RRR cuando es afectado por
lavariacién en unade las variables de control.

Tabla 2

COEFICIENTES DE RIESGO RELATIVO
CREDITO FORMAL COMO GRUPO BASE

Crédito informal Fuera del mercado
Ingreso 0.9999¢ 0.9999*
Edad
25-46 0.2470° 0.3033"
47-59 0.2107° 0.2865*
60 o mas 0.1278¢ 0.2145°
Escolaridad
Secundaria 0.9111 1.0628
Terciaria 0.4405" 0.5293¢
Bancarizado 0.3851¢ 0.3682¢
Disciplina financiera 0.7074¢ 0.7062¢
Educacién financiera 1.2532 1.0437
(diferencia entre tasa
anual y mensual)
Educacién financiera 0.5398" 1.6268
(concepto)
Necesita informacién 0.6225° 0.5499">

Numero de observaciones = 947
LR X*(83)=96.45
Prob > X*=0.0000

Pseudo R?=0.0476

Nota: * p<0.01,° p<0.05y“p<0.1.
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Conformeanuestrosresultados, el desconocimiento de conceptos
financieros como el de tasa de interés simpletiene un efecto negativo
significativo sobre la probabilidad de obtener un crédito informal.
Ademas, 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. Asi, parece que el efecto de la educacién financiera
estd siendo captado por la pregunta: Digamos que tiene 200 pesos
en una cuenta de ahorros. La cuenta produce intereses del 10% al
ano. {Cudnto tendrd en la cuenta después de dos afios?

Por otro lado, los individuos que sienten la necesidad de infor-
maciénfinancieratienen unaprobabilidad mds elevadade obtener
un crédito formal. Sin embargo, este efecto podria deberse a que,
unavez en el mercado formal, los individuos sienten la necesidad
de mésinformacién financiera. Esto pudieraser cierto dado que el
68% de los hogares en el mercado formal afirman necesitar mas in-
formacién financiera.

La disciplina financiera mostrada por los hogares también tie-
ne un efecto en el comportamiento con respecto al crédito. Cuanto
menos disciplinadala persona, mdstiende a contraer un crédito en
el mercado informal o a mantenerse fueradel mercado de crédito.

Las estimaciones apuntan a que cuando un hogar experimenta
unincremento de 1,000 pesos (o 21 d6lares) en suingreso mensual,
el coeficiente de probabilidad de obtener el crédito en el mercado
informalfrente ala probabilidad de obtenerlo en elmercado formal
disminuye un 2.5%.° Especificamente, un incremento de 21 déla-
res disminuye 0.40 puntos porcentualesla probabilidad de obtener
crédito en el mercado informal, mientras que la probabilidad de
obtenerlo en elmercado formalaumenta 0.25 puntos porcentuales.

Esimportante considerar que el pardmetro estimado enlavaria-
ble del ingreso pudiera tener un sesgo negativo. El ingreso de los
hogares en nuestra muestra es, en promedio, mas bajo que el resto
deloshogares enlaencuesta. Dado que los hogares coningreso mds
bajo tienden a obtener créditos del mercado informal, el efecto de
unaumento en elingreso sobre la probabilidad de obtener un crédi-
toformal pudierahaberse subestimado. En efecto, como elingreso

9 El ingreso se mide en miles de pesos dominicanos. Por lo tanto, en

el analisis marginal, consideramos incrementos de 1,000 pesos (o 21
dolares).
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promedio de los hogares en nuestra muestra es estadisticamente
distinto del ingreso promedio del resto de los hogares, la presen-
cia de individuos con ingreso mas alto en nuestra muestra habria
tenido importantes efectos positivos en el coeficiente del ingreso.'’
Esto implica que las variaciones en la probabilidad de obtener un
créditoformal, dado unincrementode 1,000 pesos en elingreso del
hogar, habrian sido mayores, en promedio, silosindividuos con in-
greso mas alto hubieran registrado déficits presupuestarios en los
dltimos 12 meses.

Por otrolado, el coeficiente de riesgo relativo dependiente de la
variable bancarizadomide el porcentaje en que el coeficiente deries-
gorelativode unindividuo bancarizado supera el RRR de un indivi-
duo no bancarizado. En la Republica Dominicana, este porcentaje
esdel 160% (1,/0.38); esto significa que un individuo bancarizado,
en comparacién con uno no bancarizado, es mds 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 mds de finanzas (S&P Global FinLit
Survey), sometimosa pruebalainteraccién delaeducaciénfinancie-
ra con lavariable bancarizadoparaver si existia cierto efecto posible
deluso delosserviciosfinancierosformalesydelaeducacién finan-
ciera. No obstante, la variable no fue significativaylos 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
créditoformal debidoaque eranrechazados. Perolosresultadosde
introducir estavariablealmodelo fueron similaresalosyadescritos.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio era analizar el efecto de la educacién
financierasobre el comportamiento delosagentes econémicos en el
mercado del crédito de Republica Dominicana. Pudimos entender
lafuncién de estavariable cuandolosindividuos encaranladecisién

19" 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.

Almedirlaeducaciénfinancieracomo entender quéeslatasade
interés, nuestros resultados nos permiten llegar ala conclusién de
que la falta de educacién financiera repercute enormemente en el
comportamientorespectoal crédito. Especificamente, una persona
con educacién financiera tiene una probabilidad 85% mas elevada
de obtener un crédito formal en comparacién con la probabilidad
de obtenerun créditoinformal. Laeducacién terciariatambién au-
menta la probabilidad de obtener un crédito formal.

Nuestro modelo muestra que quienes sienten lanecesidad de in-
formacién financiera tienen una probabilidad mas alta de estar en
elmercado de créditoformal. Esto pudieraindicar queloshogares,
unavezdentrodel mercado formal, sientenlanecesidad de informa-
cién financiera, lo que puede ser un resultado interesante porque
apuntaauna faltadeinformacién en el mercado de crédito formal.

Los hogares con disciplina financiera tienden a financiar sus
gastos con créditos formales, mas que informales. Esto va de la
mano delaeducaciénfinanciera, dado quelosindividuos con edu-
cacién financiera tienden a ser mas disciplinados cuando se trata
de un crédito.

Asimismo, lavariable bancarizadomuestraunaaltasignificancia,
loquesugiere quelainclusién en el sistemabancario es un factor cla-
ve para promover el crédito formal. Sin embargo, dado que los ban-
cos perciben alos individuos de bajo ingreso como riesgosos, fijan
un umbral de ingresos con el que se debe cumplirsise deseareunir
requisitos paraun crédito, con lo cual dejan fuera del mercado for-
malalosindividuos de ingreso bajo. En consecuencia, paraalgunos
individuos, unincremento en elingreso no tiene efectoalgunoenla
probabilidad de obtener un crédito en elmercado de crédito formal.

Asi, nuestros resultados sustentan la hipé6tesis de Camperoy
Kaiser (2013) respectoala complementariedad de los mercados de
créditoformal einformal. Los hogares por debajo delumbral dein-
gresosfijado porlosbancos quedan excluidos automdticamente del
mercado formal. Porlo tanto, al gozar de laventaja de monitorear a
los agentesinformales, los prestamistas pueden llegar al segmento
marginado del mercado (Tressel, 2003) y funcionar como un canal

306 H. Visquez, M. Castanos



definanciamiento proveniente delsector bancario (Bose, 1998; Flo-
roy Ray, 1997; Hoffy Stiglitz, 1998)."

Nuestros resultados también coinciden con Campbell (2006) y
con S&P Global FinLit Survey ya que, dentro de nuestro modelo,
los individuos mds 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-
garaesossegmentos de la poblacién que son inalcanzables paralas
instituciones de crédito formales. A pesar de lo anterior, es el mer-
cado del crédito formal el que tiene costos transaccionales mas ba-
josyunadistribucién mads eficiente de capital, recursos financieros
yriesgo econémico.

Conbase en el material publicadoy en nuestro estudio, en Repu-
blica Dominicana deberian realizarse esfuerzos para incrementar
la educacién financieray los servicios bancarios entre los hogares
pobres.

' Especificamente en América Latina, los mecanismos de monitoreo con

frecuencia se basan en violenciay amenazasy dependen de la cercania
entre prestamistas y prestatarios (CAF, 2011).

¢ Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito? 307



86696L'8 G9GVL8'Y 0 689 19%000°L 6149689
194%80°0 ¥6160°1- 960°0 99°[- G68¥86°0 LELY 0-
G08LI00 10196° - L90°0 06'1- 78968670 9919°0-
1961940 98606°0- 60%°0 68°0 1966L6°0 8699660
81¥80°0- ¥1809°0- 010°0 69'6— ¥99¢61°0 919¥6°0-
6¢006°0- 10809°T- ¥00°0 98- ¥84666°0 6796°0-
169¥1°0- ¥96671- L1070 66'6— 90¢6¥¢°0 LL6180-
8L¥484°0 GITLL 0- 88L°0 L& 0- G089%6°0 L0660°0-
96€69°0- LG08Y - G00°0 686~ 6193L°0 96L90°6-
69LLT 0~ 49G966°6- L300 18°6- ¥08¢0L°0 GILSS T~
8L480°0- 98014 G- L60°0 606 49£9699°0 66866 1-
G0-d¥%'T- G0-d8°6- 0 66 V- 90-466°9 G0-49°6-
% ¢6 1P P2UDYU0I TP 0DOUIIUT |z <d Z ADPUDISI AOLLT] $29U191f207)

UOTIILIISNY
UOTOBULIOJUT BIISOIIN

(orduurs sa191ur)
BISIDURUL UQIDRZIDQR[Y

(renue £ rensusu)
BISIDURUL UQIDRZIDIQRI[Y

[easy eurdosiq
sopezrLiedueg
BLIRIOIJT,
BLIEPUNDOG
uoeBINPY
sew £ soue ()9
soue 6G-L¥
soue 9§-Gg
pPepH
oso13uy

JIPaId [eUWLIOJUT

O[PPONN

OXHINV

308 H. Vasquez, M. Castanos



6L969L°L
8%060°0-
6966L1°0

80606570

¥1680°0-

1966¢°0-
¥19690°0

6&¥eL0

69760°0-
gI814I’0

60¥0¥1°0

L0-d8Y%'8

g6006L°¢6
Y9e9r 1-
8C¥IT 1-

¥504°0-

846190~
98¢99°1-
L8¥E¢ 1-

9659°0—

60¥86°¢-
66199°¢-

%1969 G-

GO-dT'T-

660°0
LGT°0

680

10°0
600°0
L0°0
698°0
L60°0
180°0

6L0°0

660°0

0L°¢

L0~
¥ 1-
qro

LG~
96°6—
81—
LT°0

60°6—
qL'1-
QL' T-

69°1-

6¥¥610°T
199686°0
69106¢°0

9L96L6°0

PLGGCT 0
6848¢6°0
G0¥19¢°0
69L69¢°0

L[61LEL0
69691L°0

90%089°0

90-dT11"¢

6¥69LL G
10864°0-
91L9%°0-

66L6%0°0

98L¥6°0-

$6666°0-

6196970~
L98090°0

L3669 1-
60096 1-
LIG6T T-

90-d%6 G-

(oseq opeynsar)

UOTIILIISIY
UOTORULIOJUT BIISODIN

(orduurs spxoyur)
BIDDUBUL] UOIIBZIIDRI[Y

(Tenue £ [ensusur)
BIDIDUBUL] UOIIRZIIDRI[Y

[easyy eurdosiq
sopezLiedueg
BLIBIOIDT,
BLIEPUNDIG
uoneINpy
sew £ soue ()9
soue 6G-L¥
Sou® 93-Gg
pepid
osa13uy
opedIow [9p viang

[EULIO] 03IPIID

309

¢ Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito?



G196¥%1°9 699¥86’1 600°0 66 88694936°1 Le0L89's UQIIILNSIY
¥¥¥866°0 19696 1- 18670 GG 1- ¥0L966°0 8048%°0- LLOIEUEIONLIEIIE SR DN
6L6996°0 S¥60¥°1- &¥e’o LT'T- ¥16049%°0 60,6970~ (ordus spxorur)
BISIDURUL] UOIDRZIIIQR)[Y
8766661 469660~ 99170 6¢°1 9¥896¢°0 LYa1499°0 (fenue £ ensuow)
BISIDURUL] UQIDRZIIIQR[Y
av166°0- 976680~ 100°0 vee- G968L1°0 a¥094°0- [eosy eurdosiq
8L868°0 660601~ 6¢8°0 06°0- GLBILY 0 L0960°0- SOPREZEEUE
LY¥66¢°0 96GL91- 6$2°0 811~ 1¥605°0 981649°0- BLIRIOIOT,
SI¥676°0 668L6°0— 186°0 60°0- L1¥06%°0 6LIT10°0- ELRIERUIDES
uorRINPY
6669L¥°0 I8LLE 6~ SYI0 91— 669L96°0 1600%°T- sew £ soue (9
LGIVLO'T 966V ¢ 9¥¥°0 940~ 689L68°0 G9¥89°0- Soue 6G-L¥
960L9¢°0 L1968°6- 681°0 161~ 6L0698°0 LSYST T- soue 9%-Gg
pepd
90-H90°L G0-49é- Lé0 (e 90-468'8 90-4L0°6- osa18u]
[eULIOJUI 3 [RULIO]
% C6 1D D2UDYU0I IP 0)DOUIIUT |z| <d z ADPUDISI A0LLT] $29U191f207)

310 H. Vasquez, M. Castanos



Pruebas deindependencia de las alternativa irrelevantes

Prueba [m1_3=m2_3], cons Prueba [m1_4=m2_4], cons

[m1_4]ingreso - [m2_4]
ingreso=0

[m1_3]ingreso - [m2_3]
ingreso=0

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

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

[m1_3]2.age- [m2_3]2.age=0 [m1_4]2.age - [m2_4]2.age=0

[m1_3]3.age- [m2_3]3.age=0 [m1_4]3.age - [m2_4]3.age=0

[m1_3]4.age - [m2_3]4.age=0 [m1_4]4.age - [m2_4]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

Restriccién 2 dropped
Restriccién 6 dropped
x*(12)=8.02

Prob > x2=0.7834

[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

Restriccién 2 dropped
Restriccién 6 dropped
x*(12) =4.50

Prob > x?=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

Prueba [m1_4=m3_4], cons

[m1_4]ingreso - [m3_4]
ingreso=0

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

[m1_2]2.age - [m3_2]2.age=0 [m1_4]2.age - [m3_4]2.age=0

[m1_2]3.age - [m3_2]3.age=0 [m1_4]3.age - [m3_4]3.age=0

[m1_2]4.age - [m3_2]4.age=0 [m1_4]4.age - [m3_4]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

Restriccién 2 dropped
Restriccién 6 dropped
% (12)=16.64

Prob > x*=0.1635

[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

Restriccién 2 dropped
Restriccién 6 dropped
x*(12) =2.96

Prob > *=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

Prueba [m1_3=m4_3], cons

[m1_3]ingreso - [m4_3]
ingreso=0

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

[m1_2]2.age - [m4_2]2.age=0 [m1_3]2.age - [m4_3]2.age=0

[m1_2]3.age - [m4_2]3.age=0 [m1_3]3.age - [m4_3]3.age=0

[m1_2]4.age - [m4_2]4.age=0 [m1_3]4.age - [m4_3]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

Restriccién 2 dropped
Restriccién 6 dropped
x*(12)=8.02

Prob > x2=0.7835

[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

Restriccién 2 dropped
Restriccién 6 dropped
x?(12)=3.57

Prob > x*=0.9900

¢ Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito?

313



8816601 916141°¢ 0 I8¢ 9LL96E’T 8VGILL L UOTOOLIISOY

66LL°T 6VLIVI8 0— 99%°0 6L°0 994199°0 $9868%°0 ueqordus-sorouy
168680°¢ L6661 1~ GaL¢’0 68°0 8G0290°L G866¥6°0 ueq[EnUR-[ENSUIN
L669L80°0 944060°I- 860°0 99'T- ¥€64986°0 IG1LY°0- UKD LI XD
SIGILLY'O G0689¥ - 861°0 81— 866600°L ¥4906¥% 1- (ordurs spxorur)
BISIDURUL] UQIDRZIIIQR][Y
966680 L 65096 1- 668°0 SL0- 9104690 61080°0- (fenue £ ensuow)
BISIDURUL] UQIDRZIIQR)[Y
6¥816L0°0— 69%0609°0- IT0°0 99'6- [¥9661°0 G1I¥60- [eosy eurgdosi
6€L600°0— 8L¥910° V- 6%0°0 L6°T- 9%1660°1 IT1$10°¢- EOREZEILORL |
¥199661°0- LG08Y 1~ 610°0 96'6— 6986¥¢°0 19908°0- BLIRIDIST,
6¥96L99°0 16€996L°0— VL0 66°0- Y98LY€°0 ¥8611°0- ELEZIINES
uoredINpPY
9968689°0- 6L8L6G9 G- ¥00°0 06°6- 6¥682L°0 G80T1°6- sew £ soue (9
6090918°0- ¥616L6'6- 660°0 L& &~ 188%0L°0 649L69 1~ Soue 64-L¥
9066610 L1669L é- 160°0 qr'é- 80L1L9°0 6L9VV 1~ soue 9%-Gg
PePA
L¥10000°0— 1860000°0- 0 e v- 90-4L6°G G0-49°¢- osa18u|

JIPAID [eULIOJU]

% <6 1P P2UDYU0I IP O)POLIIUT |z <d z ADPUDISI AOLLT] $2JU101f207)

SOPDZLADIUDQ [BLILA B UOD RISIOURUIJ UOIORZI}d(eJ e 9P UOIIIRIIUI B[ 9P vqaNIJ

314 H. Vasquez, M. Castanos



g8¢40I'6
96L6L86°0
6696L1°6
L91¥660°0—
89GL3ELS0

L690%°1

¢¥<0080°0-
$496L99¢°0
L18%990°0
19690LL°0

¥8L99490°0-
8GTIIE8T0

G0L&81°0

LO-d61°9

[GP918°¢

¥09999°T-
VL6380 1-
669991 T-
GV1965 G-

6L96VL6°0—

8686119°0-
66968L°6—
996666 1-
86¥%6069°0-

L¥8096°6—
686¥69°6—

SOV167 6-

9IT10000°0-

690
a1eo
660°0
69170
66L°0
LT0°0
L80°0

GL0°0
6580

6700
880°0

160°0

8L0°0

6LV
g'0-
10°T
90°6—
66 1-

G-
41—
8'1-
160
¥0°6-
L'1-

69°1-

9L°1-

SY66¥¢’1
6¥9¥L9°0
G656L0'1
GL868¢°0
866610°T

8%9L09°0

g04es1’0
1060€0°T
L89196°0
G1I8¥9¢°0

LLG8SGL 0
88T91L°0

8613889°0

90-d81°¢

81609%°9
G566 0~

GLOLLOT
94964970~
61T1¥ I-

100918°0

¥949¥¢°0-

G669L1-

16659°0-
LLT1GLO0

96604 1-
649086 1-
86Yal'[-

90-d6% 94—

(oseq opeynsar)

UOTOILISIY
ueqorduwrs-sa19uy
ueq [ENUB-[BNSUI N
UOTOBULIOJUI BIISIIIN

(orduurs saao1ur)
BIDIDUBUL] UOIIRZIIIRI[Y

(Tenue £ [ensuour)
BIDDUBUL] UOIIBZIIDRI[Y

[eosy eurdosiq
sopezLieoueg
BLIBIOIST,
BLIEPUNDIG
uoneINpy
sew £ soue ()9
soue 6¢-L¥
soue 9%-Gg
pepd
0sa13uf
opedIdw [9p eIang

[EWI0f 03IPRID

315

¢ Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito?



1%49906°8 916986°L 100°0 186 9L0L8G'T 666960°9 UOTOOLIISIY
SIIS0T'T 609099 - 61%°0 18°0- 96¥196°0 GG9LL0- ueqordurs-sprouy
GLIG8E9 L16918°1 ¥00°0 882 7068161 TP666L°¢ ueq [enue-[ensusy
I¥1L065°0 T181¥%& I~ 8%6°0 91'T- 1198660 g409¥°0- ORI BN
10L00°1- 91¢699°9- G00°0 18°6- g8¢681°L 91866°¢— (ordus spxorur)
BISIDURUL UQIDRZIIQR[Y
$$L6V8°6 LEST199°0- 681°0 16T L8T0L80 861F¥1'T (fenue £ ensuow)
BISDURUL UQIDRZIIQRI[Y
6L0V¥68 0- L£08906°0— 100°0 G6'6— GS6SLT0 16999°0- [eosy eurdosi
I9I1166°0 L69999 V- GgL0°0 8L - GLS8IG' T ¥éL91 6- EQPEZUIED RS
68919L¢°0 9836669 1- 985°0 161~ L¥1809°0 70809°0- BLIRIST,
6911688°0 866960 1- 6880 Y10- LE88Y0 L0890°0— ELIEREIDES
uoreINPY
6096L9%°0 660706 6— 8¢1°0 8V 1- 6696496°0 8¢6eY - sewr £ soue (9
¥16860°1 6919%¥ ¢ €910 gL 0- 1¥606°0 8¥9L9°0- Soue 64-L¥
66661949°0 ar69¥8 6 681°0 16°1- ¥66698°0 9G¥ 1 1- Soue 9%-Gg
pepd
90-4%6°9 ¥60000°0- 6%6°0 ar'1- 90-d6L°L 90-406"8- osa18u]
[eULIOJUT @ [REULIOY
9% €6 1P P2UDIY1U0I IP O)POAIIUT |z <d z ADPUDISD JOILT] $97U2101f207)

316 H. Vasquez, M. Castanos



Bibliografia

Agénor, P.,yN. Haque (1995), “Macroeconomic Management with
Informal Financial Markets,” Journal of Finance Economics,
vol. 1, pp. 87-101.

Alhassan Muhammed, M. (2013), Formal and Informal Credit Demand
by Rice Farmersin the Northern Region of Ghana, tesis, University
of Ghana, Legon.

Almenberg, J., y C. Gerdes (2011), Exponential Growth Bias and
Financial Literacy,” IZA Discussion Paper, nam. 5814.

Agarwal, S., J. Driscoll, X. Gabaix, y D. Laibson (2009), “The
Age of Reason: Financial Decisions over the Lifecycle with
Implications for Regulation,” Brookings Papers on Economic
Activity, pp. 51-101.

Arnott, R., y J. Stiglitz (1991), Equilibrium in Competitive Insurance
Markets with Moral Hazard, NBER Working Paper 3588.

Atieno, R. (2009), Linkages, Access to Finance and the Performance of
Small-Scale Enterprises in Kenya, World Institute for Develop-
ment Economics Research, WIDER Working Paper, nim.
6,/2009.

Ayyagari, M., A. Demirgiic-Kunt, y V. Maksimovic (2010), “Formal
versus Informal Finance: Evidence from China,” Review of
Financial Studies, vol. 23, nam. 8, pp. 3048-3097, <https://
doi.org,/10.1093 /rfs /hhq030>.

Batini N., Y.-B. Kim, P. Levine, y E. Lotti (2011a), Informal Labor and
Credit Markets: A Survey, National Institute of Public Finance
and Policy, NIPFP Working Paper, nam. 94, noviembre.

Batini, N., P. Levine, E. Lotti, y B. Yang (2011b), Monetary and Fis-
cal Policy in the Presence of Informal Labour Markets, National
Institute of Public Finance and Policy, NIPFP Working Paper,
num. 97, noviembre.

Batini, N., P. Levine, E. Lotti, y B. Yang (2011c), Informality, Fric-
tions and Monetary Policy, School of Economics, University of
Surrey, School of Economics Discussion Papers, ntim. 711.

Bell, Clive (1990), “Interactions between Institutional and Informal
Credit Agencies in Rural India,” World Bank Economic Review,
4,3, pp.297-327. Besley, T. (1995), “Nonmarket Institutions
for Credit and Risk Sharing in Low-Income Countries,” Jour-
nal of Economic Perspectives, vol. 9, 3, pp. 115-127.

¢ Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito? 317



Besley, T., y A. Levenson (1996a), “The Anatomy of an Informal
Financial Market: Rosca Participation in Taiwan,” Journal of
Development Economics, vol. 51, nim. 1, octubre, pp. 45-68,
<https:/ /doi.org,/10.1016 /S0304-3878(96)00425-7>.

Besley, T., y A. Levenson, (1996b), “The Role of Informal Finance
in Household Capita Accumulation: Evidence from Taiwan,”
The Economic Journal, vol. 106, nim. 434, pp. 39-59, <http: / /
www.jstor.org /stable /2234930>.

Bond, P.,, y A. Krishnamurthy, (2004), “Regulating Exclusion from
Financial Markets,” The Review of Economic Studies, vol. 71,
nam. 3, pp. 681-707.

Bose, P. (1998), “Formal and Informal Sector Interaction in Rural
Credit Markets,” Journal of Development Economics, vol. 56,
num. 2, August, pp. 265-280, < https: //doi.org,/10.1016 /
S0304-3878(98)00066-2>.

Burkett, P. (1988), “Informal Finance in Developing Countries:
Lessons for the Development of Formal Financial Inter-
mediates,” Journal of Economic Development, vol. 13, ntim.
2, December, pp. 81-110.

Campbell,].Y. (2006), “Household Finance,” Journal of Financevol.
61, nam. 4, August, pp. 1553-1604, <pOI1: 10.1111 /j.1540-
6261.2006.00883.x>.

Campero, A., y K. Kaiser (2013), “Access to Credit: Awareness and
Use of Formal and Informal Credit Insititutions,” Banco de
México, Documentos de Trabajo, nim. 2013-07.

Claessens, S. (2006), “Access to Financial Services: A Review of the
Issues and Public Policy Objectives,” The World Bank Research
Observer, vol. 21, nim. 2, pp. 207-240, <http:/ /hdl.handle.
net,/10986,/16428>.

De la Torre, A., A. Ize, y S. L. Schmukler (2012), “Financial De-
velopment in Latin America and the Caribbean. The Road
Ahead,” World Bank Latin American and Caribbean Studies,
Banco Mundial.

Degryse, D., L. Laeven, y S. Ongena (2009), “The Impact of Or-
ganizational Structure and Lending Technology on Bank-
ing Competition,” European Finance Association, Review of
Finance, vol. 13, nim. 2, diciembre, pp. 225-259, <https://
doi.org,/10.1093 /rof /rfn029>.

318 H. Vasquez, M. Castanos



Duarte, P. (2015), Capital Flows and Fragmented Credit Markets in
Latin America, documento de trabajo.

Garmaise, M.,y T. Moskowitz (2003), “Informal Financial Networks:
Theoryand Evidence,” The Review of Financial Studies, vol. 16,
nam. 4, octubre, pp.1007-1040, <https: / /doi.org,/10.1093 /
rfs /hhg025>.

Gorton, G. B.,yA. Winton (2016), Liquidity Provision, Bank Capital,
and the Macroeconomy, University of Minnesota, documen-
to de trabajo, septiembre, <http://dx.doi.org,/10.2139/
ssrn.253849>.

Guiso, L., y P. Sodini (2004), Household Finance: An Emerging Field.
Handbook of the Economics of Finance.

Guiso, L., P. Sapienza, y L. Zingales (2004), “The Role of Social
Capital in Financial Development,” The American Economic
Review, vol. 94, ntim. 3, junio, pp. 526-556.

Gupta, M., y S. Chaudhuri, (1997), “Formal Credit, Corruption
and the Informal Credit Market in Agriculture: A Theoretical
Analysis,” Economica, vol. 64, nam. 254, mayo, pp. 331-343,
<DOI: 10.1111,/1468-0335.00081>.

Hoff, K., y J. Stiglitz (1997), “Moneylenders and Bankers: Price-
Increasing Subsidies and Monopolistically Competitive
Market,” Journals of Development Economics, vol. 52, nim.
2, abril, pp. 429-462, < https://doi.org,/10.1016 /50304-
3878(96)00443-9>.

Klapper, L., A. Lusardi, y P. Oudheusden (2015), Financial Literacy
Around the World: Insights from the Standard & Poor’s Ratings
Services Global Financial Literacy Survey,” Standard & Poor’s
Ratings Services, noviembre.

Kochar, A. (1997), “An Empirical Investigation of Rationing Con-
straints in Rural Credit Markets in India,” Journal of Develop-
ment Economics, vol. 53, niim. 2, agosto, pp. 339-371, <https: / /
doi.org,/10.1016 /S0304-3878(97)00020-5>.

La Porta, R., J. Lakonishok, A. Shleifer, y R. Vishny (1997), “Good
News for Value Stocks: Further Evidence on Market Efficien-
cy,” Journal of Finance, American Finance Association, vol. 52,
nam. 2, junio, pp. 859-74, <p01: 10.1111 /j.1540-6261.1997.
tb04825.x >.

¢ Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito? 319



Loayza, N. V. (1997), “The Economics of the Informal Sector: A
Simple Model and Some Empirical Evidence from Latin
America,” Banco Mundial, Policy Research Working Paper, nim.
1727.

Lusardi, A., y C. de Bassa Scheresberg (2013), “Financial Literacy
and High-Cost Borrowing in the United States,” NBER Work-
ing Paper, nim. 18969, <DOI1:10.3386 /w18969>.

Lusardi, A.,y O.S. Mitchell (2014), “The Economic Importance of
Financial Literacy: Theoryand Evidence,” Journal of Economic
Literature, American Economic Association, vol. 52, nim. 1,
marzo, pp. 5-44, <D0I1:10.1257 /jel.52.1.5 >.

Lusardi, A., y P. Tufano (2015), “Debt Literacy, Financial Experi-
ences,y Over Indebtedness,” Journal of Pension Economics and
Finance,vol. 14, nam. 4, pp. 332-328, octubre, <https:/ /doi.
org/10.1017 /S1474747215000232>.

Madestam, A. (2014), “Informal Finance: A theory of Moneylend-
ers,” Journal of Development Economics, Vo. 107, March, pp. 157-
174, <https:/ /doi.org,/10.1016 /j.jdeveco.2013.11.001>.

Rajan, R. G., y L. Zingales (2003), “The Great Reversals: The Poli-
tics of Financial Development in the Twentieth Century,”
Journal of Financial Economics, vol. 69, nim. 1, July, pp. 5-50,
<https:/ /doi.org,/10.1016 /50304-405X(03)00125-9.

Rajan, R. G., y L. Zingales (1998), “Financial Dependence and
Growth,” The American Economic Review, vol. 88, naim. 3,
junio, pp. 559-586, <http:/ /www.jstor.org /stable /116849>.

Santos, P., y C. Barrett (2011), “Persistent Poverty and Informal
Credit,” Journal of Development Economics, vol. 96, ndm. 2,
noviembre, pp. 337-347, <https:/ /doi.org,/10.1016 /j.jde-
veco.2010.08.017>.

Stango, V., y J. Zinman (2009), “Exponential Growth Bias and
Household Finance,” The Journal of Finance, vol. 64, nim.
6, diciembre, pp. 2807-2849, <por: 10.1111/j.1540-
6261.2009.01518.x>.

Stiglitz, J. E. (1990), “Peer Monitoring and Credit Markets,” The

World Bank Economic Review, vol. 4, nim. 3, septiembre, pp.
351-366, <DOI: 10.1093 /wber /4.3.351>.

320 H. Vasquez, M. Castanos



Tressel, T. (2003), “Dual Financial Systems and Inequalities in Eco-
nomic Development,” Journal of Economic Growth, vol. 8, nim.
2, junio, pp. 223-257, <DOI: 10.1023 /A:1024464506029>.

Yuan, Y., y L. Xu (2015), “Are Poor Able to Access the Informal
Credit Market? Evidence from Rural Households in China,”
China Economic Review, vol. 33, abril, pp. 232-246, <DOI:
10.1016 /j.chieco.2015.01.003>.

Qin, D., Z. Xu, y X. Zhang (2014), “How Much Informal Credit
Lending Responded to Monetary Policy in China? The Case
of Wenzhou,” Journal of Asian Economics,vol. 31-32, abril-junio,
pp- 22-31, <DOI: 10.1016 /j.asieco.2014.03.001>.

¢ Por qué las personas eligen los mercados informales de crédito? 321






	MTBlankEqn

