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RESUMEN

El presente estudio examina la relacion entre el crecimiento de la intermediacion
financiera, el crecimiento econémico y la pobreza en Honduras durante el periodo 2010-
2023. A traves de un enfoque cuantitativo y la estimacion de un modelo vectorial de
correccion de errores (VECM), se analiza la existencia de relaciones de largo y corto plazo
entre variables como el crédito privado al PIB, la relacion M2/PIB, el margen de
intermediacion, el coeficiente de capital, el PIB per capita, el indice de Gini, la inflacién y
las remesas. Los resultados muestran que la intermediacidon financiera ha contribuido
positivamente al crecimiento econémico, pero su impacto sobre la reduccion de la pobreza
es limitado y depende de la inclusidn financiera efectiva, la eficiencia del sistema bancario
y las condiciones estructurales del mercado laboral. Se encuentra evidencia robusta de que
las remesas y el crédito privado tienen efectos significativos en la reduccion de la pobreza
en el largo plazo, aunque con dindmicas heterogeneas en el corto plazo. El estudio destaca
la naturaleza compleja y multidimensional de la relacion entre sistema financiero y
pobreza, subrayando la necesidad de politicas que combinen expansion crediticia con

estrategias distributivas e institucionales orientadas al desarrollo.

Palabras clave: intermediacion financiera, pobreza, inclusion financiera,

crecimiento econdémico, remesas, Honduras.

Clasificacion JEL: G21, 016, 132, C32
Abstract

This study analyzes the relationship between financial intermediation growth,
economic growth, and poverty in Honduras over the period 2000-2023. Using a
quantitative approach based on a Vector Error Correction Model (VECM), the paper
examines both long- and short-term relationships among variables such as private sector
credit to GDP, M2/GDP, interest rate spread, capital adequacy ratio, GDP per capita, Gini
index, inflation, and remittances. The results indicate that financial intermediation
contributes positively to economic growth; however, its effect on poverty reduction is
limited and conditional on financial inclusion, banking efficiency, and labor market

structure. Strong evidence is found that both remittances and private credit significantly



reduce poverty in the long run, although short-term dynamics are heterogeneous. The study
highlights the complex and multidimensional nature of the link between the financial
system and poverty, emphasizing the need for policies that combine credit expansion with

redistributive and institutional strategies aimed at inclusive development.

Keywords: financial intermediation, poverty, financial inclusion, economic growth,

remittances, Honduras.

JEL Classification: G21, 016, 132, C32



l. INTRODUCCION

Durante las tltimas décadas, la intermediacion financiera ha sido reconocida como
un componente estructural clave en los procesos de crecimiento econdmico y reduccion de
la pobreza en paises en desarrollo. La literatura clasica y contemporanea converge en que
un sistema financiero solido, caracterizado por una movilizacién eficiente del ahorro, una
asignacion productiva de los recursos y un acceso inclusivo al crédito, puede desemperiar
un rol catalizador en el desarrollo econémico sostenible. Sin embargo, este vinculo no es
lineal ni automatico: en contextos con debilidades institucionales, desigualdades
estructurales y segmentacion financiera, la expansion del sistema financiero puede generar

efectos asimétricos, profundizando brechas en lugar de cerrarlas.

En este contexto, la evolucién de la intermediacién financiera en Honduras entre
2000 y 2023 ofrece un terreno fértil para el andlisis. Durante este periodo, el pais
experimento un crecimiento sostenido en diversos indicadores financieros: incremento del
crédito al sector privado, aumento de la relacion M2/PIB, consolidacion del sistema
bancario, dinamismo en los flujos de remesas y avances institucionales como la
formulacién de la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF). No obstante, este
proceso de profundizacion financiera ha coexistido con niveles persistentemente altos de
pobreza, marcada desigualdad en la distribucién del ingreso y una elevada informalidad
laboral. Esta paradoja —crecimiento financiero sin mejoras proporcionales en el bienestar de
la poblacion més vulnerable— plantea interrogantes fundamentales para la teoria del

desarrollo y la formulacidon de politicas publicas.

¢En qué medida la expansion del sistema financiero hondurefio ha contribuido a la
reduccion de la pobreza? ;Bajo qué condiciones opera el canal financiero como
instrumento de inclusion y movilidad econdémica? ¢Existen efectos diferenciales entre el
corto y largo plazo? ;Qué papel juegan variables como el margen de intermediacion, las
remesas o la desigualdad en la transmision del crecimiento financiero hacia el bienestar

social?

Desde un enfoque conceptual, el vinculo entre intermediacion financiera y pobreza
puede descomponerse en dos grandes mecanismos: uno directo, a través del acceso al

crédito, la reduccion de restricciones financieras, la formalizacion del empleo y la inversion
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en capital humano; y otro indirecto, mediante el impulso al crecimiento econémico, la
mejora de la productividad y la expansion de oportunidades. No obstante, estos canales
pueden ser condicionados por diversos factores como el grado de bancarizacion, la
concentracion del crédito, la debilidad institucional, la inflacion o la estructura productiva

del pais.

A nivel empirico, multiples estudios han abordado esta relacion en economias de
ingreso medio y bajo, encontrando resultados heterogéneos. Si bien existe evidencia de que
una mayor profundidad financiera puede reducir la pobreza en contextos de alta inclusion y
regulacion efectiva, también se han identificado efectos nulos o incluso regresivos en
escenarios donde la expansion financiera no va acompafiada de politicas distributivas,
proteccién al consumidor financiero y mecanismos de supervision prudencial. En el caso
especifico de Honduras, la produccion cientifica orientada a analizar rigurosamente la
relacion entre intermediacion financiera y pobreza es escasa, fragmentaria y muchas veces
de corte descriptivo. La falta de estudios empiricos con enfoque econométrico que exploren
los canales causales de esta relacion limita la capacidad de formular politicas basadas en
evidencia. Esta carencia subraya la necesidad de investigaciones que combinen rigor

técnico con pertinencia contextual.

Por ello, esta investigacion estima un Modelo Vectorial de Correccion de Errores
(VECM) que permite analizar las interrelaciones dinamicas entre pobreza, intermediacion
financiera y variables macroeconémicas estructurales. Este enfoque permite distinguir entre
los efectos de largo plazo, asociados a relaciones de equilibrio econémico entre las
variables, y los efectos de corto plazo, ligados a perturbaciones transitorias. La
modelizacion incorpora variables clave como el crédito privado al PIB, la relacion M2/PIB,
el margen de intermediacidn, el coeficiente de capital bancario, el PIB per capita (USD
PPP), el indice de Gini, la tasa de inflacion, los términos de intercambio y las remesas

como proporcion del PIB.

El objetivo principal es evaluar empiricamente el impacto de la intermediacion
financiera sobre los niveles de pobreza en Honduras entre 2010 y 2023, contrastando
hipétesis especificas basadas en la teoria econémica y proporcionando evidencia

contextualizada al caso hondurefio. Adicionalmente, se busca contribuir al debate



académico y de politica publica sobre la efectividad del sistema financiero como
herramienta de inclusién econémica, evaluando las condiciones bajo las cuales la expansion

financiera se traduce en progreso distributivo.

En suma, esta tesis se inscribe en una agenda de investigacion critica sobre
desarrollo financiero e inclusién, aportando una contribucién original mediante el uso de
modelos dindmicos aplicados a una economia de renta media-baja en Centroamerica. Los
hallazgos obtenidos no solo permitiran comprender mejor las dindmicas econdémicas de
Honduras, sino también ofrecer lineamientos Utiles para disefiar politicas que maximicen el

impacto distributivo del sistema financiero en contextos de alta vulnerabilidad estructural.

II.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A pesar de la rapida expansion del sistema financiero hondurefio entre 2010 y 2022
—reflejada en un crecimiento promedio del 57% en indicadores clave como el credito al
sector privado, la relacion M2/PIB y el nimero de puntos de acceso financieros— los
niveles de pobreza en el pais se han mantenido persistentemente elevados, afectando a mas
del 50% de la poblacion. Esta aparente contradiccion entre la profundizacion financiera y la
escasa mejora en las condiciones de vida de los hogares mas vulnerables plantea un desafio
central para la comprension del desarrollo econdmico en contextos de alta desigualdad

estructural.

En particular, la expansién del sistema financiero no ha sido homogénea ni
necesariamente inclusiva. Sectores informales, rurales y de bajos ingresos contintian
enfrentando barreras significativas para acceder al crédito, al ahorro formal y a otros
servicios financieros. Asi, la intermediacién financiera, lejos de actuar como un mecanismo
de redistribucion o de impulso a la movilidad social, podria estar reproduciendo o incluso

ampliando brechas existentes en el acceso a oportunidades econémicas.

El problema central de esta investigacion radica en explicar por qué, a pesar del
crecimiento sostenido del sistema financiero, no se ha logrado una reduccién proporcional
en los niveles de pobreza en Honduras. Especificamente, se busca comprender cémo y en
gué medida la intermediacion financiera incide sobre la pobreza, considerando los canales

teoricos de transmision directa (acceso al crédito, inclusion financiera) e indirecta



(crecimiento econdmico, empleo formal, inversidn productiva). Asimismo, se pretende
identificar los factores que condicionan o limitan dicho vinculo, tales como la estructura del
mercado crediticio, los margenes de intermediacion, la desigualdad en el ingreso o la

segmentacion institucional del sistema bancario.

Abordar esta problemaética es crucial para el disefio de politicas econémicas que no
solo fomenten el crecimiento financiero, sino que aseguren su traduccion efectiva en
bienestar social. Comprender la naturaleza de este desajuste entre profundizacion financiera
y reduccion de la pobreza permitird proponer estrategias orientadas a maximizar el impacto
inclusivo del sistema financiero, fortalecer la equidad en el acceso a servicios financieros y
mejorar la efectividad de la intermediacién como herramienta de desarrollo

socioecondmico sostenible.

1. OBJETIVOS

Objetivo general

Evaluar empiricamente la relacion entre el crecimiento de la intermediacion
financiera y los niveles de pobreza en Honduras durante el periodo 2010-2022,
considerando los canales directos e indirectos de transmision, y distinguiendo entre los

efectos de corto y largo plazo.

Objetivos especificos

e Identificar los canales de transmision a través de los cuales la intermediacion
financiera incide en los niveles de pobreza, diferenciando entre efectos directos
(acceso al crédito) e indirectos (crecimiento econémico y distribucion del
ingreso).

e Analizar la evolucion de los principales indicadores de intermediacion
financiera en Honduras durante el periodo de estudio.

e Estimar un modelo de correccion de errores (VECM) que permita capturar
dindmicamente las relaciones de corto y largo plazo entre pobreza,

intermediaciédn financiera y variables macroecondmicas estructurales, aportando



asi una contribucion metodologica novedosa respecto a estudios previos en el
pais.

Evaluar la significancia estadistica y econdmica de los principales indicadores
financieros sobre la pobreza, incorporando variables de control como el PIB per
capita, la desigualdad (Gini), la inflacion, los términos de intercambio y las
remesas.

Proponer recomendaciones de politica econdémica orientadas a fortalecer la

intermediacion financiera y maximizar su impacto en la reduccion de la pobreza.



1. CAPITULO I

Intermediacién financiera

1.1. El Sistema Financiero

El sistema financiero se define como el conjunto de instituciones, mercados,
instrumentos y normas que posibilitan la transferencia de recursos financieros desde los
agentes superavitarios hacia los deficitarios. A través de esta funcion, el sistema financiero
contribuye a la asignacion eficiente del capital, la movilizacion del ahorro, la inversion
productiva y, por ende, al crecimiento econdmico sostenido (Mishkin., 2019). Estas
funciones permiten reducir los costos de transaccion y las asimetrias de informacion,
factores clave que afectan la eficiencia de los mercados financieros (Freixas & Rochet,
2008).

De acuerdo con (Levine R. , 2005), el sistema financiero cumple cinco funciones

esenciales en el proceso de desarrollo econémico:

i.  Movilizar el ahorro:
ii.  Asignar recursos a proyectos de inversion de manera eficiente;
iii.  Facilitar el monitoreo de los gestores de inversion;
iv.  Permitir la diversificacion y gestion del riesgo, y;
v.  Facilitar el intercambio de bienes y servicios a través de medios de pago
eficientes. En la medida en que estas funciones se desarrollen
adecuadamente, se genera un entorno propicio para el crecimiento

econdmico, la innovacion y la estabilidad macroecondmica.

Desde una perspectiva teorica, la relacion entre intermediacion financiera y
crecimiento econdémico ha sido ampliamente estudiada. Modelos clasicos como el de
(Solow, 1956) establecen que la acumulacién de capital fisico, en combinacion con el
progreso tecnologico, impulsa el crecimiento econdémico a largo plazo. Posteriormente,
(Romer, 1986) desarrolla el concepto de crecimiento enddgeno, enfatizando la importancia
de la innovacion y la inversion en conocimiento como motores internos del desarrollo. En

esta linea, (McKinnon, 1973) y (Shaw, 1973) destacan que, la liberalizacion financiera



como un mecanismo clave para movilizar el ahorro, mejorar la eficiencia de la inversion y
profundizar el sistema financiero, medido a través de indicadores como la relacion
crédito/PIB.

No obstante, este enfoque optimista ha sido cuestionado por suponer que el
crecimiento financiero es intrinsecamente beneficioso para todos los sectores de la
sociedad. (Fitzgerald, 2007) argumenta que la expansion del sistema financiero puede
favorecer desproporcionadamente a los sectores con mayor capacidad de acumulacion de
capital, agravando las desigualdades econdmicas y limitando la movilidad social. Este
fendmeno se enmarca en la teoria de la desigualdad financiera, la cual sostiene que, sin una
regulacion efectiva y politicas inclusivas, el crecimiento del sector financiero puede
contribuir a la concentracion del ingreso y a la exclusion de sectores vulnerables (Galor &
Zeira, 1993).

La exclusion financiera sigue siendo un desafio persistente en muchas economias en
desarrollo, particularmente en Ameérica Latina, donde amplios segmentos de la poblacién
carecen de acceso a servicios bancarios basicos. La informalidad del empleo, la escasa
educacién financiera y la falta de infraestructura adecuada restringen la capacidad de los
hogares para utilizar herramientas financieras que les permitan acumular capital, mitigar
riesgos y mejorar su bienestar econémico. A pesar del crecimiento de la intermediacion
financiera en la region, persisten marcadas desigualdades en la distribucion de sus
beneficios, lo que limita su potencial como motor de desarrollo inclusivo (Demirglig-Kunt
A. , Klapper, Singer, & Ansar, 2022).

Para que el sistema financiero desempefie un papel efectivo en la reduccion de la
pobreza y el desarrollo econdémico sostenible, es esencial que su expansion se acomparie de
estrategias de inclusion financiera. Esto implica el fortalecimiento del marco regulatorio, el
disefio de productos financieros accesibles, la implementacién de programas de educacion
financiera y la inversion en infraestructura bancaria en zonas marginadas. La literatura
explica que una mayor inclusion financiera, cuando esta respaldada por politicas adecuadas,
puede mejorar la movilidad econdmica de los hogares y fomentar una distribucién mas

equitativa de las oportunidades econdémicas (Beck, Demirgii¢, & Levine, 2007).



En suma, el sistema financiero constituye una infraestructura critica para el
desarrollo econdmico. No obstante, su eficacia como herramienta de inclusion depende del
grado en que logre vincularse con politicas publicas redistributivas, estructuras productivas

inclusivas y mecanismos regulatorios que eviten la concentracion de sus beneficios.

2. CAPITULO II

2.1. Crecimiento econdmico como base del desarrollo

El crecimiento econdmico se define como el aumento sostenido de la capacidad
productiva de una economia, medido generalmente a traves del incremento del Producto
Interno Bruto (PIB) real. Este fendmeno no solo refleja el dinamismo de la produccion, sino
también el potencial de mejora en las condiciones de vida y el bienestar de la poblacion
(Acemoglu, 2012). Si bien el PIB absoluto es una medida util, la literatura enfatiza la
importancia del PIB per capita como indicador del ingreso medio disponible por habitante,
ya que permite realizar comparaciones mas precisas entre economias con diferente tamafio
poblacional (Barro & Sala-i-Martin, 2004).

Desde una perspectiva neoclasica, el modelo de Solow constituye una de las bases
mas influyentes del analisis del crecimiento econémico. Este modelo sostiene que el
crecimiento a largo plazo esta determinado principalmente por la acumulacion de capital
fisico, el aumento de la fuerza laboral y el progreso tecnoldgico exdgeno. El equilibrio de
este modelo implica que el capital per capita converge a un nivel estacionario donde el

crecimiento solo es posible gracias al progreso tecnolégico.

Las politicas econdmicas que promueven un mayor esfuerzo de inversion entendido
como la proporcion de la produccidn destinada al ahorro y a la formacion de capital tienen
el potencial de influir positivamente en la intensidad de capital y, por ende, en el
crecimiento. Al impulsar la inversion, estas politicas pueden acelerar la tasa de crecimiento
de largo plazo, especialmente si estan orientadas no solo a incrementar el stock de capital,
sino también a reponer el capital obsoleto o depreciado, mejorando asi la productividad

marginal del trabajo (Durlauf, Jonhson, & Temple, 2005).
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En términos generales, los modelos de crecimiento sostienen que tanto en el corto

como en el largo plazo debe cumplirse la condicion de equilibrio entre ahorro e inversion:
)Ss=1I

Donde el ahorro (S) depende del ingreso total de la economia (YY) y de la propensién

marginal al ahorro (s), con 0 <s<1:
(2)S=sY

La inversion bruta (1), por su parte, se compone de la inversion neta—es decir, el
incremento del stock de capital (dK)— y de la inversion destinada a reponer la

depreciacion del capital existente (6K)
(3)I =dK + 8k

Sustituyendo la ecuacién (1) en (3), obtenemos la siguiente expresion de inversion

neta:
(4) dK = sY - 6k

Al reemplazar la condicién de equilibrio ahorro — inversién en la ecuacion de

inversion neta, se obtiene:
(5)dk = sY - 6K

Dividiendo ambos lados entre el capital (K), se obtiene la tasa de crecimiento del

capital:

(6)dK_ v,
kK~ °Kk

Definiendo la relacion capital-producto como v = % , Se puede reescribir:
dK s
7) —=-—206
7 4 =3

La ecuacion (7) muestra que la tasa de crecimiento del stock de capital dependera
positivamente de la propension marginal al ahorro (s) y negativamente de la tasa de
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depreciacion del capital (8). Para que el capital per capita crezca (y por tanto se genere un

efecto positivo en el crecimiento econdmico) debe cumplirse la siguiente condicion:
S
8)—> 6
4

Es decir, el ahorro por unidad de producto debe superar la depreciacion del capital.
Por tanto, las tasas de ahorro, la eficiencia productiva (reflejada en v) y la depreciacién son

variables clave que determinan la viabilidad del crecimiento econémico.

Muchos autores han analizado esta dindmica desde diferentes enfoques. Dos
grandes corrientes han surgido en la teoria del crecimiento: la teoria neoclasica y la teoria
del crecimiento enddgeno. La primera propone que el crecimiento econdémico esta
determinado por factores exdgenos, como el progreso tecnolégico, y destaca la
acumulacién de factores productivos como base del crecimiento (Solow, 1956). La
acumulacién de capital permite aumentar la capacidad de produccién y mejorar la

eficiencia en el uso de los recursos.

La segunda corriente, la teoria del crecimiento enddgeno, considera que el progreso
tecnoldgico es resultado de decisiones econdémicas internas, como la inversion en
conocimiento, innovacion y capital humano (Romer, 1986) y (Grossman & Helpman,
1991). En este modelo, la generacion de ideas, el desarrollo tecnolégico y la acumulacién

de capacidades explican el crecimiento sostenido sin necesidad de supuestos externos.

Dentro de la teoria exdgena, también se pueden identificar dos enfoques
diferenciados segun su estructura de produccion. Por un lado, la visién keynesiana asume
una funcién de produccion con rendimientos marginales decrecientes y una relacion
capital-producto constante. Por otro lado, los neoclasicos permiten que esta relacion varie a

lo largo del tiempo, lo que genera un proceso de convergencia hacia un estado estacionario.

Ambas teorias coinciden en que la rentabilidad determina la acumulacion de capital.
Sin embargo, los keynesianos advierten que este proceso puede generar inestabilidad
economica, debido a la brecha entre la utilizacion efectiva de la capacidad instalada y la
utilizacion deseada. Segun esta vision, las expectativas de inversion pueden no cumplirse,

lo que conduce a escenarios de desempleo estructural o inflacidn persistente.
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En contraste, la teoria neoclésica sostiene que, siempre que las expectativas de
inversion se mantengan racionales y sostenidas, el proceso de acumulacion sera estable y
conducird al pleno empleo. En este enfoque, se critica la idea de una ratio capital-producto

fija, proponiendo que su flexibilidad permite ajustar la trayectoria del crecimiento.

La principal limitacion de la teoria neoclésica es su tratamiento del progreso
tecnoldgico como un factor exdgeno. Frente a esto, la teoria endogena introduce un enfoque
mas realista y util para la formulacion de politicas. Esta corriente considera que factores
como la educacion, la investigacion y el desarrollo (1+D), asi como la infraestructura

institucional, son determinantes internos del crecimiento econémico.

En conclusidn, el crecimiento econémico sostenible implica aumentos en el PIB per
capita, respaldados por una estructura productiva eficiente, altos niveles de inversién y una
adecuada capacidad institucional. Como sefiala (Case, Fair, & Oster, 2012), la inversion
depende directamente del ahorro nacional, lo cual hace de la acumulacion de capital una

funcién esencial del disefio de politicas econdmicas.

2.2. Intermediacion financiera y pobreza: una extension del

crecimiento econdmico inclusivo

Como se abordd en el apartado anterior, el crecimiento econdmico constituye una
condicidn necesaria para el desarrollo, pero no garantiza por si mismo una mejora sostenida
en el bienestar de la poblacion. La literatura ha demostrado que el crecimiento puede
coexistir con altos niveles de desigualdad y pobreza si no se activan mecanismos de
transmision que aseguren una distribucion equitativa de sus beneficios (Stiglitz, 2012). En
este contexto, la intermediacion financiera surge como un instrumento potencialmente
eficaz para vincular el crecimiento econémico con la reduccion de la pobreza, al canalizar
el ahorro hacia inversiones productivas y facilitar el acceso al crédito de hogares

vulnerables y pequefias unidades econdémicas.

La intermediacion financiera puede definirse como el proceso mediante el cual las
instituciones financieras canalizan el ahorro de los agentes superavitarios hacia los agentes
deficitarios, contribuyendo a la asignacion eficiente del capital en la economia (Levine R. ,
2005).
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Desde una perspectiva teorica, el sistema financiero puede contribuir a reducir la

pobreza mediante dos canales:

I. El canal directo, que actua facilitando el acceso a servicios financieros
bésicos (crédito, ahorro, seguros, medios de pago) a poblaciones excluidas,
mejorando su capacidad de generar ingresos Yy gestionar riesgos; y;

ii. El canal indirecto, que opera a traves del impacto del desarrollo financiero
sobre el crecimiento agregado, la inversion y el empleo (Claessens & Rojas-
Suarez, 2020). Sin embargo, la evidencia empirica propone gue estos efectos
no son automaticos, y dependen criticamente del grado de inclusion

financiera, la calidad institucional y la estructura del mercado financiero.
Honohan (2004) sintetiza esta vision al sefialar:

El desarrollo financiero puede influir en la pobreza a través de dos canales
principales. En forma directa, mejora las oportunidades econémicas de los hogares
de bajos ingresos al facilitar el acceso al crédito, al ahorro y a los seguros. En forma
indirecta, promueve el crecimiento econdémico generalizado al movilizar el ahorro y
mejorar la eficiencia de la asignacion de recursos. No obstante, la relacion entre
desarrollo financiero y pobreza no es lineal ni automatica. Su efectividad esta
profundamente condicionada por la calidad institucional, el entorno
macroecondmico Yy el grado de acceso equitativo a los servicios financieros
(Honohan, 2004, p. 9).

Desde un enfoque de economia del desarrollo, (Galor & Zeira, 1993) argumentan que las
restricciones crediticias estructurales perpettan la pobreza intergeneracional al limitar la

acumulacién de capital humano en hogares de bajos ingresos:

Las restricciones crediticias limitan la inversion en capital humano de los hogares
mas pobres, lo cual perpetda la pobreza de manera intergeneracional. Esto implica
que la falta de acceso al financiamiento no solo afecta el consumo presente, sino
gue compromete también las oportunidades futuras de movilidad social (Galor &
Zeira, 1993, p. 36).
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(Fitzgerald, 2007) amplia esta critica al advertir que la liberalizacion financiera puede
favorecer desproporcionadamente a los sectores con mayor capacidad de acumulacion,

generando efectos regresivos:

La liberalizacion financiera, si bien incrementa el volumen del crédito disponible,
tiende a concentrarse en los sectores con mayor capital inicial, profundizando las
desigualdades estructurales. En ausencia de politicas pablicas redistributivas, la
expansion financiera puede traducirse en una mayor concentracion de la riqueza
(Fitzgerald, 2007, p. 17).

La literatura reciente ha desarrollado el concepto de "exclusién financiera
estructural™ para describir las barreras sistémicas que impiden el acceso equitativo a
servicios financieros. Estas barreras incluyen la informalidad laboral, la falta de educacién
financiera, los altos costos de transaccidn, la ausencia de garantias y la ubicacion
geografica (Demirguc-Kunt A. , Klapper, Singer, & Ansar, 2022). Esta situacion limita la
capacidad de los hogares vulnerables para utilizar herramientas financieras que les permitan

acumular activos, estabilizar ingresos y mejorar su bienestar.

(Beck, Demirgiic, & Levine, 2007) destacan la necesidad de disefiar un sistema financiero

que no solo profundice su alcance, sino que garantice su inclusividad:

Para que la inclusion financiera tenga un efecto real en la pobreza, debe estar
acompariada de marcos regulatorios adecuados, educacion financiera, productos
adaptados a la realidad de los usuarios y mecanismos de monitoreo que aseguren
que los servicios ofrecidos no reproduzcan practicas excluyentes (Beck et al., 2007,
p. 29).

En la misma linea, (Burgess & Pande, 2005) presentan evidencia del caso indio, donde la
expansion de la red bancaria hacia zonas rurales tuvo efectos positivos sobre la reduccion

de la pobreza, pero solo cuando se acompafio de acceso efectivo y sostenido al crédito:

La expansion de la red bancaria tiene un efecto significativo en la reduccion de la
pobreza rural solo cuando se facilita el acceso efectivo al crédito. De lo contrario,
los beneficios del sistema financiero tienden a concentrarse en sectores urbanos y
formalizados (Burgess & Pande, 2005, p. 782).
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En sintesis, la intermediacion financiera puede actuar como catalizador del
crecimiento inclusivo si esta disefiada para eliminar barreras estructurales y canalizar
recursos hacia actividades productivas de alto impacto social. Su potencial transformador
depende no solo del volumen de crédito movilizado, sino también de su distribucion,
condicionalidad y adaptabilidad. Por ello, el analisis del vinculo entre intermediacion
financiera y pobreza debe considerar no solo el grado de desarrollo del sistema financiero,

sino también su estructura, regulacién e inclusividad.

2.3. Nuevas aproximaciones tedricas y vacios empiricos sobre

intermediacién financiera, crecimiento y pobreza

Las teorias contemporaneas del crecimiento econdmico han evolucionado para
incorporar la intermediacion financiera como una variable enddgena en la explicacién de
trayectorias de desarrollo y equidad. Este giro tedrico responde a las limitaciones de los
modelos exdgenos, como el de Solow (1956), que trata el progreso tecnoldgico y el sistema
financiero como factores exdgenos. En contraste, los enfoques modernos destacan que el
acceso al crédito, la acumulacién de capital humano, la innovacion y la calidad institucional
son elementos que no solo determinan la tasa de crecimiento econémico, sino también su

distribucion y sostenibilidad a largo plazo.

Una de las contribuciones mas influyentes en este campo ha sido el modelo de
(Greenwood & Jovanovic, Financial development, growth, and the distribution of income,
1990), en el que el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico se retroalimentan
mutuamente. A medida que las economias crecen, aumenta la demanda de servicios
financieros mas sofisticados, lo que genera una expansion del sistema financiero. A su vez,
esta expansion permite una asignacion mas eficiente del capital, fortaleciendo el
crecimiento. En una linea similar, Aghion, Howitt y Mayer-Foulkes (2005) introducen un
modelo schumpeteriano donde la intermediacion financiera promueve la innovacion al
facilitar el financiamiento de actividades de 1+D, generando rendimientos crecientes a
escala. Estas propuestas situan al sistema financiero como un engranaje clave de las

trayectorias de desarrollo y acumulacion productiva.
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No obstante, esta vision optimista ha sido matizada por el enfoque de trampas de
pobreza y pobreza persistente®. (Banerjee & Newman, 1993) destacan que en presencia de
mercados de crédito imperfectos, las desigualdades iniciales en dotaciones de capital
condicionan las trayectorias ocupacionales, dando lugar a ciclos intergeneracionales de
pobreza (Galor & Zeira, 1993), y posteriormente (Galor & Moav, 2005), refuerzan esta
visién al demostrar que los altos niveles de desigualdad limitan la inversién en capital
humano, perpetuando una estructura productiva de baja productividad y profundizando las

trampas de pobreza.

Ademas, la literatura reciente ha documentado que los efectos del desarrollo
financiero no solo varian segun el grado de inclusion o la calidad institucional, sino
también en funcion del nivel de ingreso de los hogares. Por ejemplo, estudios de panel
como los de (Honohan, 2004) y (Beck, Demirgiic, & Levine, 2007) muestran que los
beneficios del acceso al crédito tienden a concentrarse en los quintiles medios y altos,
mientras que los hogares en el primer y segundo quintil enfrentan restricciones mas severas,
incluso en contextos de expansion crediticia. Esta segmentacion por niveles de ingreso
refleja una distribucién desigual de los efectos del sistema financiero, lo que implica que
una mayor intermediacion no garantiza, por si sola, un impacto homogéneo sobre la

pobreza.

Estas trampas no solo derivan del acceso desigual al crédito, sino también de efectos
umbral que impiden que los hogares o empresas mas rezagadas alcancen el punto de
inflexion que les permita insertarse en circuitos virtuosos de acumulacion. Asi, incluso en
contextos donde el sistema financiero crece en términos agregados, los beneficios pueden
concentrarse en sectores con mayor capacidad de absorcidn, mientras que otros permanecen
excluidos. Este fendmeno produce un desacople entre desarrollo financiero y reduccion
efectiva de la pobreza, especialmente en economias con alta informalidad, débil

infraestructura institucional y baja alfabetizacion financiera.

1 Una trampa de pobreza describe una situacién donde individuos o poblaciones permanecen en
condiciones de pobreza debido a restricciones estructurales que limitan su capacidad de generar ingresos
sostenibles o mejorar su bienestar (Galor & Zeira, 1993)
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Desde una perspectiva empirica, autores como (Beck, Demirgii¢, & Levine, 2007),
(Clarke , Xu, & Zou, 2006), y (Honohan, 2004), han encontrado evidencia solida sobre el
potencial del sistema financiero para reducir la pobreza, siempre que existan condiciones
institucionales adecuadas. (Beck, Demirglc, & Levine, 2007), utilizando datos de panel de
52 paises, concluyen que un mayor acceso al credito reduce la proporcion de hogares
pobres, especialmente cuando se trata de servicios financieros inclusivos y con alcance
territorial amplio. (Clarke , Xu, & Zou, 2006) sostienen que el crédito interno al sector
privado disminuye la desigualdad, pero solo si hay una regulacion eficaz y una baja
concentracion bancaria. (Honohan, 2004) estima que un aumento del 10% en el acceso
bancario puede reducir la pobreza extrema en un 2,5% si esta orientado a sectores con alta

capacidad de generacion de empleo.

Sin embargo, estudios mas recientes, como los de (Seven & Coskun, 2016), y (Kim,
Lin, & Suen, 2010), destacan que el impacto del desarrollo financiero es no lineal. Esto
significa que su efecto varia segun el nivel de desarrollo institucional, el ingreso per cépita,
la apertura al comercio y la calidad del capital humano. En contextos con instituciones
débiles o sistemas financieros concentrados, la expansion crediticia puede profundizar las
desigualdades. En cambio, en economias con regulacién prudencial y politicas explicitas de

inclusion, los efectos positivos son mas sostenidos y distributivos.

Esta vision no lineal se alinea con la literatura sobre efectos umbral y trampas de
pobreza, ya que sugiere que la intermediacion financiera requiere un entorno estructural
favorable para tener efectos redistributivos. Cuando este entorno no esta presente, el

sistema financiero puede operar como un mecanismo de reproduccion de desigualdades.

Ademas, el surgimiento de la tecnologia financiera (fintech), la digitalizacion
bancaria y la expansion de la banca movil han abierto nuevas posibilidades para ampliar el
acceso financiero. (Claessens, Frost, Turner, & Zhu, 2018) subrayan que las fintech pueden
reducir barreras histéricas al acceso, pero también introducen riesgos asociados a la

exclusion digital, la concentracion de datos y la necesidad de nuevas formas de regulacion.

En suma, la literatura tedrica y empirica coincide en que la intermediacion
financiera puede actuar como catalizador del crecimiento economico inclusivo y la

reduccion de la pobreza. No obstante, su eficacia depende de una combinacion de factores:
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estructura del sistema financiero, calidad institucional, regulacion, orientacion del crédito y
articulacién con politicas publicas. Este marco complejo exige abordajes metodoldgicos
rigurosos como el VECM, que permitan capturar tanto los efectos de largo plazo como las
dindmicas de corto plazo en la relacion entre intermediacion financiera, crecimiento y

pobreza.

2.4 La intermediacion financiera digital, remesas y Fintech:

oportunidades para el crecimiento inclusivo

La transformacion digital del sistema financiero ha modificado sustancialmente los
canales a través de los cuales se articula la intermediacion financiera, generando nuevas
posibilidades para reducir la pobreza y promover el crecimiento inclusivo en los paises de
ingreso medio y bajo. En particular, la irrupcion de las empresas Fintech y la creciente
digitalizacion de servicios financieros han facilitado el acceso de sectores tradicionalmente

excluidos al ahorro, crédito, transferencias y medios de pago formales.

La segmentacion del mercado crediticio implica la existencia de barreras
estructurales que restringen el acceso al crédito segun caracteristicas geogréaficas,

socioecondmicas o institucionales de los demandantes (Beck, Demirgli¢, & Levine, 2007).

Este proceso ha sido particularmente significativo en América Latina, una region
caracterizada por la coexistencia de altos niveles de informalidad laboral, bajos indices de
bancarizacion y una penetracion creciente de tecnologias moviles. De acuerdo con
(Finnovista, Inter-American Development Bank, & IDB Invest, 2022), entre 2017 y 2021 el
ecosistema Fintech de la region crecié mas del 200%, alcanzando 2,482 empresas
registradas. EI 23% de ellas se dedican a tecnologias de crédito alternativo, 18% a pagos
digitales y billeteras electrdnicas, y el 12% a gestidn financiera personal, con fuerte

enfoque en poblaciones no bancarizadas.

Desde el punto de vista econdmico, la expansion del ecosistema Fintech puede ser
interpretada como una externalidad positiva sobre el sistema financiero tradicional. Al
aumentar la cobertura geografica y poblacional de servicios financieros, se reduce el costo
marginal de intermediacion y se incrementa la eficiencia asignativa del capital. Esta

dindmica puede tener efectos multiplicadores sobre el crecimiento, en tanto facilita la
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inversion de pequefios productores, mejora la administracion del riesgo en hogares
vulnerables y promueve la movilidad econdmica ascendente. Sin embargo, estos efectos no
son automaticos: dependen de la regulacion, la interoperabilidad de plataformas, la

infraestructura digital y los niveles de alfabetizacion financiera.

El impacto potencial de estas tecnologias ha sido explorado desde la teoria del
desarrollo financiero con intermediacion no bancaria. (Shah, 2025) destaca que la inclusion
financiera digital puede reducir los costos de transaccién, aumentar la eficiencia de la
asignacion de capital y facilitar la formalizacion de microempresas, elementos que
contribuyen al crecimiento econdémico sostenido. Este enfoque recupera elementos de la
teoria neoschumpeteriana, al considerar a la innovacion tecnolégica como motor del

crecimiento enddgeno.

La digitalizacién financiera tiene el potencial de transformar la arquitectura
econdmica de los paises en desarrollo, siempre que se combine con marcos
regulatorios adaptativos y estrategias de alfabetizacion digital. Las Fintech pueden
sustituir o complementar la funcion bancaria tradicional, expandiendo los limites de
la intermediacion financiera hacia zonas rurales y economias informales (Shah,
2025, p. 14).

En este contexto, las remesas internacionales se convierten en un vector clave de
intermediacion financiera. Honduras, por ejemplo, recibe remesas equivalentes a méas del
25% de su PIB, lo que constituye no solo una fuente de ingresos externos, sino una via
potencial para fortalecer la inclusion financiera si dichas remesas son canalizadas mediante
instrumentos formales. (Vlaicu, 2023) sefiala que, cuando estas transferencias se realizan a
través de plataformas digitales asociadas a instituciones financieras reguladas, pueden
actuar como puerta de entrada al sistema financiero formal. Esta incorporacién tiene
impactos positivos sobre el ahorro, la estabilidad del ingreso y la capacidad de inversién de

los hogares receptores.

Las remesas digitales no son solo un mecanismo de transferencia de ingresos, sino
un instrumento de inclusion financiera. Cuando el dinero llega a través de una

billetera electronica o cuenta bancaria, se amplia el acceso a otros servicios como
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microcréditos, seguros o inversiones, generando una vinculacion financiera
sostenible (Vlaicu, 2023).

A pesar de sus ventajas, es fundamental adoptar una vision critica sobre el papel de
las Fintech. Si bien estas empresas han ampliado la oferta de servicios, su impacto puede
ser limitado o incluso regresivo si no se acomparia de un entorno institucional soélido. El
acceso digital no garantiza uso efectivo, y el uso no garantiza inclusion ni mejora del
bienestar. En este sentido, (Rivera, Balanzategui, Davalos, Juelas, & Mino, 2025) muestran
que, en America Latina, las plataformas digitales de préstamos P2P vy billeteras virtuales
han logrado incorporar a mas de 40 millones de personas al sistema financiero entre 2015 y
2023, pero advierten que los beneficios tienden a concentrarse en &reas urbanas con mayor

conectividad, dejando rezagadas zonas rurales o poblaciones con baja alfabetizacion digital.

Desde un enfoque estructural, esta situacion podria agravar la llamada "brecha
digital financiera”, en la que los hogares mas pobres (aunque potencialmente beneficiarios
de la digitalizacion) carecen de los medios y capacidades para integrarse plenamente a estos
nuevos canales. Por ello, la politica publica debe adoptar un enfoque multidimensional, que
combine la promocion del ecosistema Fintech con inversiones en infraestructura, educacion
financiera y proteccién al consumidor. (Carballo, Grandes, & Chinski, 2025), en su estudio
sobre barrios informales en Argentina, muestran que la incorporacion de pagos digitales
elevo la tasa de ahorro en mas de 15 puntos porcentuales, pero también identificaron que el
desconocimiento de productos y el temor al endeudamiento digital son barreras

persistentes.

Desde el punto de vista analitico, estos efectos pueden representarse mediante una
extension del modelo de crecimiento enddgeno, donde la productividad total de los factores

(A) se ve afectada positivamente por la digitalizacion financiera:
Y = A(Fintech) - K*L'~¢

- Y Es el producto agregado;
- K Esel capital;
- L Eseltrabajo, y;
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- A(Fintech) representa la eficiencia total de los factores, que se incrementa

con la penetracion de servicios digitales financieros.

El crecimiento de largo plazo, por tanto, no solo depende de la acumulacion de
factores, sino también de la innovacion institucional que facilite el acceso equitativo a los
mismos. En este marco, el desarrollo de soluciones Fintech debe entenderse como una
politica econdmica complementaria que, si es bien disefiada, puede reducir las barreras
estructurales que perpetdan la pobreza. La literatura reciente subraya que la expansion
financiera no produce automaticamente beneficios distributivos, sino que estos dependen de
la calidad de la intermediacion y su orientacidn hacia sectores vulnerables (Demirglic-Kunt
A., Klapper, Singer, & Ansar, 2022). Por ello, las Fintech deben ser vistas como una
herramienta con potencial de transformacion estructural, pero no como una solucién
autosuficiente. Su eficacia en la lucha contra la pobreza depende de la forma en que son
reguladas, de las sinergias con el sistema bancario tradicional y de su capacidad para
adaptarse a contextos locales con limitaciones significativas en conectividad, confianza y
estabilidad macroeconémica.

Una mayor penetracion digital en servicios financieros solo conduce a inclusién
cuando es acompafiada por marcos legales sélidos, inversion publica en
infraestructura digital y esquemas de proteccion que garanticen acceso

igualitario a oportunidades econdémicas (Shah, 2025, p. 16).

Respecto a esto, los paises que han logrado aprovechar la digitalizacion financiera
como motor de crecimiento econdmico y reduccion de la pobreza son aquellos que han
articulado una estrategia nacional de inclusion financiera, en la que el ecosistema Fintech

complementa, pero no sustituye, el rol redistributivo del Estado.

En sintesis, la evidencia indica que la intermediacion financiera digital constituye
una nueva frontera para la reduccion de la pobreza y la promocion del crecimiento
inclusivo. No obstante, su impacto depende de la calidad del entorno regulatorio, la
inversion en infraestructura digital, y las estrategias de integracion con otros actores del
sistema financiero. Para paises como Honduras, caracterizados por alta dependencia de
remesas y baja bancarizacion tradicional, las Fintech representan una oportunidad

transformadora si se articulan con politicas pablicas que garanticen su sostenibilidad,
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seguridad y enfoque inclusivo. Integrar esta perspectiva en el disefio de politicas
economicas y financieras podria marcar la diferencia entre una digitalizacion con equidad y

una transicion que profundice las desigualdades existentes.
CAPITULO Il

3. Mecanismos de transmisiéon de la intermediacion financiera en la

pobrezay el crecimiento econémico

El sistema financiero cumple una funcion estructural clave en el funcionamiento de
las economias modernas, al facilitar la movilizacion del ahorro, la asignacion eficiente de
recursos y la gestion del riesgo. Desde la perspectiva del crecimiento econémico y la
reduccion de la pobreza, su influencia no es lineal ni directa, sino que opera a través de
mecanismos de transmision que condicionan el acceso a oportunidades productivas y

determinan la distribucion del ingreso.

Un cuerpo creciente de literatura sostiene que el desarrollo financiero puede ser una
herramienta potente para la inclusion econdémica cuando amplia el acceso a servicios
formales de crédito, ahorro e inversion a sectores tradicionalmente marginados. En
particular, (Beck, Demirgic, & Levine, 2007) argumentan que los sistemas financieros mas
desarrollados no s6lo promueven mayores niveles de inversion y productividad agregada,
sino que también contribuyen a la reduccion de la desigualdad al permitir que hogares y
empresas pequefias accedan a mecanismos de financiamiento en condiciones mas
equitativas. Este enfoque vincula la expansion financiera con la movilidad social

ascendente, en la medida en que el crédito permite superar restricciones iniciales de capital.

Desde un enfoque méas microfundamentado, (Galor & Zeira, 1993) proponen un
modelo en el cual las restricciones crediticias generan una asignacion ineficiente del capital
humano, ya que los hogares pobres no pueden invertir en educacion o salud, perpetuando la
desigualdad y la pobreza en el largo plazo. Estas fricciones del mercado financiero
introducen ineficiencias dinamicas que afectan la trayectoria de crecimiento de la

economia.
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Con base en estas teorias, es posible identificar tres mecanismos fundamentales a
través de los cuales la intermediacion financiera puede influir en la reduccion de la pobreza

y el crecimiento econémico:

I. Asignacion eficiente del crédito: mejora en la seleccion y financiamiento de
proyectos productivos con mayor retorno social.

ii. Reduccidn de costos de transaccion: disminucion de las barreras de entrada a
servicios financieros para hogares y empresas.

iii. Profundizacion del sistema financiero: expansion del acceso y

diversificacion de instrumentos financieros formales.

Estos mecanismos pueden formalizarse mediante una representacion estilizada del

modelo de crecimiento con inclusion financiera. Sea:
P, = a+ f1F + X + &

donde P; representa la tasa de pobreza en el periodo, t; F; denota un indice de
desarrollo financiero, X, es un vector de variables de control macroeconémicas y &, es el

término de error.

Este modelo refleja que el impacto del sistema financiero sobre el crecimiento y la
pobreza se manifiesta cuando dicho sistema es inclusivo, eficiente y esta orientado a reducir
fricciones estructurales en el acceso al capital productivo. A partir de esta base conceptual,
las siguientes secciones desarrollaran cada uno de los canales mencionados y su respaldo

tedrico-empirico.
3.1. Canales teoricos de transmision

3.1.1. Asignacion Eficiente del Crédito

Uno de los mecanismos fundamentales a través del cual el sistema financiero
contribuye al crecimiento econémico y a la reduccion de la pobreza es la asignacion
eficiente del crédito. En una economia con mercados financieros desarrollados, las
instituciones bancarias y no bancarias desempefian un rol clave en canalizar los recursos

desde los agentes con superavit (ahorristas) hacia aquellos con déficit (inversionistas
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productivos), asignando capital a los proyectos con mayor retorno esperado y menor riesgo
relativo (Levine R. , 2005).

La eficiencia en esta asignacion se traduce en una mejora del producto potencial, ya
que permite financiar emprendimientos con alto valor agregado, favorece la innovacion
tecnoldgica y fortalece el capital fisico y humano. Desde la 6ptica del crecimiento
enddgeno, esta relacion puede modelarse como un aumento en la productividad total de los
factores (PTF), donde el crédito actia como catalizador de la inversion optima. La literatura
teodrica ha demostrado que el acceso al crédito no solo influye en el nivel de inversion, sino
también en su composicidn, dirigiendo los recursos hacia sectores mas dindmicos,

intensivos en conocimiento y empleo.

Este canal cobra especial relevancia en economias con alta desigualdad estructural,
donde amplios segmentos de la poblacion enfrentan restricciones crediticias severas. (Galor
& Zeira, 1993) argumentan que dichas restricciones impiden la inversion en capital
humano, generando una asignacion ineficiente persistente, lo que perpetla la pobreza
intergeneracional. La existencia de asimetrias de informacion, falta de garantias y
discriminacion institucional limitan la posibilidad de que los hogares pobres accedan a

financiamiento formal, incluso si tienen proyectos econdmicamente viables.

Diversos estudios empiricos, como el de (Banerjee & Duflo, 2014), han
documentado cémo la inclusién crediticia mejora el bienestar agregado, al permitir que las
familias inviertan en activos productivos, educacion o capital social. No obstante, la calidad
de la asignacion importa tanto como su cobertura: un sistema que canaliza crédito de
manera concentrada hacia grandes corporaciones o0 consumo no productivo puede generar

burbujas, fragilidad financiera y efectos regresivos.

Por lo tanto, un sistema financiero que cumple con su funcién de asignacion
eficiente no solo estimula el crecimiento agregado, sino que también puede actuar como un
mecanismo de movilidad econdmica ascendente, reduciendo brechas estructurales de

pobreza y exclusion.
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3.1.2. Reduccion de Costos de Transaccion

Un segundo canal mediante el cual el sistema financiero influye en la pobreza y el
crecimiento econdmico es la reduccion de los costos de transaccion asociados a las
actividades econdmicas. En un entorno financiero desarrollado, las instituciones
intermedias facilitan la coordinacion entre agentes econémicos, reduciendo las barreras

informativas, contractuales y operativas que dificultan los intercambios.

La teoria del costo de transaccion, planteada originalmente por (Coase, 1937) y
desarrollada por (Williamson, 1985), establece que las instituciones que reducen estos
costos favorecen una asignacion mas eficiente de los recursos. En el ambito financiero, esto
se traduce en menor friccion para el acceso a medios de pago, ahorro, seguros y crédito, lo
cual estimula la formalizacién de actividades econdmicas y permite que mas agentes se

integren a los mercados.

Particularmente en contextos con altos niveles de informalidad y dispersién
geografica, como en América Latina, la existencia de canales financieros funcionales
reduce significativamente el costo relativo de acceder a financiamiento. Segin (Beck & De
La Torre, 2007), una reduccion en los costos transaccionales mejora no solo la eficiencia
estatica del sistema financiero, sino también su capacidad para expandirse hacia sectores

tradicionalmente excluidos.

Ademas, la digitalizacién financiera ha potenciado este canal, al permitir el acceso a
servicios mediante dispositivos mdviles, billeteras digitales y plataformas virtuales que
eliminan intermediarios costosos y reducen el tiempo y la distancia como restricciones
econdmicas. En este marco, la inclusion financiera no es solo un resultado, sino también un

medio para ampliar las capacidades econdmicas de los hogares pobres y microempresarios.

Este canal también incide sobre la estructura de incentivos en el mercado laboral. Al
reducir los costos de transaccion, se crean condiciones mas propicias para el
emprendimiento, la inversion en capital humano y la formalizacion del empleo, todo lo cual
tiene efectos positivos sobre el ingreso y el bienestar de los hogares en situacion de

pobreza.

26



3.1.3. Profundizacion del Mercado Financiero

La profundizacion financiera se refiere a la expansion cuantitativa y cualitativa del
sistema financiero, medida cominmente por indicadores como el crédito al sector privado
como porcentaje del PIB, la relacion entre activos financieros y producto interno bruto, o la
densidad de puntos de acceso financiero. Este mecanismo representa un canal estructural
por el cual las economias avanzan hacia una mayor integracion financiera, permitiendo una

intermediacién mas amplia y eficiente.

Desde el enfoque de desarrollo financiero, la profundizacion no solo implica un
aumento en los volimenes de crédito o ahorro movilizado, sino también una mejora en la
diversificacion de productos, canales de acceso y segmentacion de servicios financieros
adaptados a distintos tipos de usuarios. Esto incluye el crecimiento de instrumentos
alternativos de financiacién como el microcrédito, la banca de segundo piso, el

financiamiento Fintech y los esquemas de banca digital.

La teoria econdmica sugiere que a medida que el sistema financiero se profundiza,
se generan externalidades positivas sobre el crecimiento econémico: se incrementa el
capital disponible, se mejora la asignacion intertemporal de recursos y se reducen las
vulnerabilidades macroecondémicas asociadas al financiamiento informal (Rajan &
Zingales, 1998).

En términos distributivos, un sistema financiero mas profundo tiene la capacidad de
aumentar el alcance de las politicas de inclusion financiera, reduciendo la brecha entre los
sectores bancarizados y no bancarizados. Sin embargo, esta expansion debe ser
acompafada de marcos regulatorios sélidos y estrategias de supervision que eviten el

sobreendeudamiento, la exclusion digital y los riesgos sistémicos.

El vinculo entre profundizacion y pobreza depende criticamente de la orientacién de
la expansion: si esta se concentra en sectores de alta rentabilidad, pero baja incidencia
social, el efecto puede ser neutro o incluso regresivo. Por ello, la profundidad debe ser
entendida como una herramienta para potenciar el desarrollo, siempre que se articule con

objetivos de equidad y sostenibilidad.
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En sintesis, los tres canales aqui expuestos permiten conceptualizar como el sistema
financiero no solo moviliza recursos, sino que también puede ser un agente activo en la
transformacion de estructuras econdémicas y sociales, con impacto directo e indirecto sobre

el crecimiento y la reduccion de la pobreza.

3.1.4. Evidencia empirica fundacional del vinculo entre intermediacion financiera y

pobreza

Diversos estudios han documentado empiricamente la relacion positiva entre
desarrollo financiero y reduccion de la pobreza, especialmente cuando el acceso a servicios
financieros se expande a sectores tradicionalmente excluidos. (Beck, Demirgii¢, & Levine,
2007) analizaron datos de panel para méas de 70 paises en desarrollo y encontraron que los
paises con sistemas financieros mas profundos tienden a presentar menores niveles de

desigualdad y pobreza, incluso controlando por crecimiento del PIB.

En la misma linea, (Clarke , Xu, & Zou, 2006) encuentran que el crecimiento del
crédito al sector privado esta asociado con una reduccion significativa de la desigualdad del
ingreso. Sus resultados muestran que el sistema financiero, al reducir restricciones
crediticias, favorece el ingreso de hogares de bajos recursos. (Honohan, 2004), por su parte,
demuestra que el grado de acceso a servicios financieros es un predictor robusto de la

reduccion de la pobreza, mas alla del nivel de ingreso promedio de un pais.

Estas investigaciones pioneras sentaron las bases para una agenda empirica mas
amplia, orientada a explorar como el desarrollo financiero puede contribuir a la inclusién
econdmica. Si bien su enfoque corresponde a la primera ola de estudios sistematicos (afios
1990 y principios de 2000), sus hallazgos siguen siendo relevantes para entender los efectos

estructurales de la intermediacion financiera.

Tanto la literatura fundacional como los hallazgos recientes indican que la
intermediacion financiera puede operar como un instrumento para la reduccion de la
pobreza, pero su eficacia depende criticamente de su disefio institucional, su orientacion
distributiva y las condiciones estructurales del pais. Este andlisis subraya la importancia de

seguir explorando los determinantes que condicionan la transmisién de los beneficios del
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sistema financiero hacia los hogares de bajos ingresos, especialmente en economias

emergentes como las latinoamericanas.

En este marco, resulta relevante considerar estudios recientes enfocados en paises
con caracteristicas econdmicas e institucionales similares a las de Honduras. Por ejemplo,
(Lopez, Garcia, & Figueroa, 2021) analizaron para Guatemala la relacion entre inclusion
financiera, crecimiento econdmico y pobreza, encontrando que el acceso al crédito formal
tiene un impacto positivo sobre el ingreso de los hogares del quintil inferior. Por su parte,
(Martinez & Rivas, 2022) estimaron un modelo VAR para El Salvador y documentaron que
la profundizacién financiera reduce la pobreza s6lo cuando esta acompafiada por politicas
redistributivas efectivas. En Nicaragua, el estudio de (Pérez & Delgado, 2020) identificd
que el microcrédito tiene efectos positivos significativos sobre la reduccién de pobreza

rural, aungue sus beneficios son menores en contextos de alta concentracion bancaria.

Ademas, metaanalisis recientes como el de (Alvarado, Silva, & Romero , 2023),
centrado en paises de ingreso medio, apuntan que el impacto del crédito sobre la pobreza es
mayor en contextos con marcos regulatorios sélidos y programas de educacion financiera.
Estos estudios refuerzan la necesidad de considerar las condiciones institucionales e
historicas que median la efectividad de la intermediacion financiera como herramienta

contra la pobreza.

Cabe sefialar que la literatura més reciente ha cuestionado la presuncion de
linealidad en la relacién entre intermediacion financiera, crecimiento econémico y pobreza.
Diversos trabajos han documentado que el efecto marginal del desarrollo financiero sobre
el crecimiento o la reduccidn de la pobreza puede depender del nivel inicial de ingreso, del
grado de inclusion previa, o de factores institucionales y contextuales (Seven & Coskun,
2016); (Kim, Lin, & Suen, 2010). Esta evidencia ha dado lugar a enfoques teéricos y
econométricos basados en relaciones no lineales, donde los beneficios del sistema

financiero no son homogéneos ni constantes a lo largo del tiempo o entre paises.

Desde una perspectiva metodoldgica, esto justifica el uso de especificaciones no
lineales en modelos empiricos, como funciones cuadraticas 0 modelos de umbrales. La
presente investigacion retoma esta linea al analizar la existencia de efectos no lineales en la

relacion entre las variables estudiadas, lo cual se abordara en profundidad en el Capitulo
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VI. Incorporar esta dimension permite una lectura mas precisa y realista de los mecanismos

causales que vinculan el desarrollo financiero con el crecimiento inclusivo.

3.2. Evidencia empirica internacional y regional sobre intermediacion

financiera, pobreza y crecimiento econémico

La relacién entre desarrollo financiero, crecimiento econdémico y reduccion de la
pobreza ha sido objeto de una amplia agenda empirica, especialmente desde los afios 2000,
en un contexto de creciente disponibilidad de bases de datos comparables, mejoras
metodoldgicas y una mayor sofisticacion de los modelos econométricos. Esta seccion revisa
las principales contribuciones empiricas que han analizado esta triada de forma simultanea
0 mediante aproximaciones diferenciadas, con énfasis en paises en desarrollo, América

Latina y estudios de panel multinacional.

Los trabajos pioneros de (Levine, Loayza, & Thorsten, 2000) en el trabajo
“Financial intermediation and growth: Causality and causes”y (Honohan, 2004) en el
trabajo “Financial development, growth, and poverty: how close are the links?”” sentaron las
bases para explorar cdmo la profundidad financiera (medida a través del crédito interno al
sector privado o la densidad bancaria) puede afectar los indicadores sociales, mas alla del
crecimiento del producto. En particular, (Honohan, 2004) encuentra que el acceso a
servicios financieros esta negativamente correlacionado con la incidencia de pobreza,

incluso una vez controladas las variables macroeconémicas convencionales.

Posteriormente, (Clarke , Xu, & Zou, 2006) en el trabajo “Finance and income
inequality: What do the data tell us?” demostraron empiricamente que una mayor
profundizacién financiera contribuye a reducir la desigualdad del ingreso, al ampliar el
acceso al crédito de hogares y empresas pequefias. Mas aln, sus resultados indican que los
beneficios distributivos del sistema financiero son méas notorios en contextos institucionales

solidos y donde existe un entorno macroeconomico estable.

Estudios mas recientes han incorporado metodologias avanzadas de datos de panel
con efectos fijos, cointegracion, modelos de correccién de errores (ECM) y estimadores
GMM para abordar problemas de endogeneidad, heterogeneidad no observada y causalidad
inversa. Por ejemplo, (Seven & Coskun, 2016) en el trabajo “Does financial development
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reduce income inequality and poverty? Evidence from emerging countries” analizan un
panel de paises en desarrollo entre 1980 y 2010, concluyendo que el impacto de la
intermediacion financiera sobre el crecimiento es no lineal y depende del nivel de
desarrollo institucional. Su evidencia indica que los efectos positivos se materializan s6lo

después de alcanzar ciertos umbrales de calidad institucional y estabilidad financiera.

Del mismo modo, (Kim, Lin, & Suen, 2010) en el trabajo “Dynamic effects of trade
openness on financial development”estudian 87 paises y confirman que el efecto del
desarrollo financiero en el crecimiento varia en funcion del nivel de ingreso per capita, la
apertura comercial y la inversion en capital humano. Esto implica que el sistema financiero
no acttia de manera uniforme, sino que su capacidad de generar crecimiento o reducir la

pobreza esta mediada por condiciones estructurales especificas.

La relacion entre intermediacion financiera y crecimiento no es universalmente
positiva: depende de los fundamentos estructurales del pais. En economias con bajo
desarrollo institucional, el sector financiero puede exacerbar la desigualdad (Kim,
Lin & Suen, 2010, p. 245).

Algunos estudios, como el de Brambila y Garcia (2011), aplican modelos de
cointegracion panel para América Latina y hallan evidencia de relaciones de largo plazo
entre profundizacion financiera y reduccién de la desigualdad, especialmente cuando se
incorporan medidas de acceso financiero efectivo y control institucional. En este tipo de
modelos, la hipdtesis de causalidad a largo plazo se valida a través de pruebas de raiz
unitaria e hipotesis nula de no cointegracion (como Kao o Pedroni), lo que permite

identificar direccionalidad y permanencia en la relacion entre variables.

En América Latina, una region con alta desigualdad y fuerte informalidad, los
estudios empiricos han encontrado evidencia mixta. Mientras algunos paises muestran una
correlacion robusta entre expansion crediticia y mejora de indicadores sociales, otros
presentan efectos concentrados en segmentos formales o urbanos. Un analisis relevante es
el de (Demirguc-Kunt, Klapper, & Singer , 2017) en el trabajo “Financial inclusion and
inclusive growth: A review of recent empirical evidence”, quienes documentan como la
inclusion financiera ha aumentado en la region, pero con fuertes brechas de genero,

geograficas y educativas.
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Mas recientemente, los desarrollos en intermediacion financiera digital y Fintech
han abierto nuevas lineas de investigacion. (Rivera, Balanzategui, Davalos, Juelas, & Mino,
2025) en el trabajo “The role of fintech in promoting financial inclusion: Evidence from
Latin America” encuentran que el uso de plataformas digitales ha mejorado
significativamente la inclusion financiera en sectores informales en América Latina, y que
esto ha tenido efectos medibles sobre la capacidad de ahorro, resiliencia econémica 'y
generacion de ingresos autbnomos. Asimismo, (Shah, 2025) sostiene que el vinculo entre
servicios financieros digitales y pobreza es positivo, siempre gque existan politicas

complementarias de alfabetizacion financiera y regulacion adecuada.
En sintesis, la evidencia empirica muestra que:

- Laintermediacion financiera puede contribuir al crecimiento econémico y a
la reduccion de la pobreza, pero su impacto depende de variables
institucionales, estructurales y contextuales;

- Los efectos no son lineales ni homogéneos: dependen del nivel de desarrollo
financiero, inclusion efectiva, calidad del gobierno y acceso equitativo, y;

- América Latina ofrece una evidencia heterogénea, donde los avances en
inclusion digital representan una nueva frontera, pero ain con desafios

importantes de cobertura y equidad.

A diferencia de otras economias de ingreso medio en América Latina, en el caso de
Honduras no se identifican estudios econométricos previos que evallen de manera directa
la relacion entre intermediacion financiera, crecimiento econémico y pobreza. Aunque
existen diagndsticos institucionales y estudios descriptivos elaborados por el Banco Central
de Honduras, la CNBS y organismos multilaterales, estos se han limitado a presentar
tendencias macroecondémicas o indicadores sectoriales sin abordar empiricamente los

vinculos causales entre variables.

Esta revision sustenta la necesidad de incorporar en el analisis econométrico
enfoques diferenciados por pais y etapa de desarrollo, asi como considerar variables que
midan no solo el tamafio del sistema financiero, sino también su distribucion y
accesibilidad. En este contexto, los modelos de series de tiempo como el VECM, utilizados

en este estudio, se configuran como herramientas metodologicamente adecuadas para
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identificar relaciones dinamicas, evaluar impactos de corto y largo plazo y descomponer los

efectos estructurales de los shocks financieros sobre variables sociales.

En el caso de Honduras, se observa una importante brecha en la literatura empirica:
no se identifican estudios econométricos previos que evalien de manera directa la relacion
entre intermediacion financiera, crecimiento econémico y pobreza. Esta ausencia refuerza
el aporte académico y aplicado de esta tesis, que constituye el primer esfuerzo en
cuantificar estos efectos para el pais mediante un enfoque multivariado de correccién de
errores. Los hallazgos resultantes no solo enriquecen el debate cientifico regional, sino que
también generan evidencia Gtil para el disefio de politicas publicas orientadas a una

intermediacion financiera mas inclusiva y eficaz en la reduccion de la pobreza.

La presente investigacion se inserta en esta literatura contemporanea, ampliando el
enfoque hacia un andlisis dindmico multivariado con base en series de tiempo, con especial
énfasis en la relacion causal entre intermediacion financiera y pobreza en un pais

latinoamericano como Honduras.

3.3. Transformaciones recientes del sistema financiero en Honduras:

digitalizacion, remesas e inclusion financiera

Durante las Gltimas tres décadas, el sistema financiero hondurefio ha atravesado un
proceso de transformacion estructural impulsado por factores tecnolégicos, flujos externos
persistentes y reformas institucionales orientadas a la inclusion. Estos cambios han
modificado de manera sustantiva los mecanismos tradicionales de intermediacion,
ampliando la frontera del sistema financiero formal y redefiniendo los canales de
transmision entre finanzas, crecimiento econdémico y pobreza. Esta seccidén examina tres
dimensiones clave: la digitalizacion financiera, el rol creciente de las remesas como fuente

de liquidez y crédito, y el disefio de politicas publicas orientadas a la inclusion financiera.

3.3.1. Infraestructura financiera digital y transformacion estructural del sistema

bancario

La digitalizacion financiera en Honduras no debe analizarse Unicamente como un
fendmeno de modernizacidon tecnolégica, sino como una reconfiguracion estructural del

aparato financiero y sus funciones basicas de intermediacion, riesgo y asignacion de
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recursos. Desde una perspectiva de economia institucional y teoria de contratos
incompletos, la infraestructura digital actia como una extension del marco de derechos de
propiedad, reduciendo los costos de verificacion, ejecucion y cumplimiento, especialmente

en contextos de alta informalidad.

La introduccidn de tecnologias financieras (Fintech), junto con reformas
regulatorias que habilitan plataformas de pagos digitales, bancos sin sucursales y billeteras
electronicas, genera un nuevo entorno de competencia dindmica en el sector financiero.
Este entorno puede modelarse bajo marcos de competencia monopolistica con
externalidades de red, donde la utilidad marginal de cada nuevo usuario se incrementa en
funcion del tamafio de la red, lo cual favorece la bancarizacion acelerada en regiones

previamente excluidas.

Ademas, la digitalizacion ha permitido la formacion de ecosistemas de servicios
financieros integrados en tiempo real, donde la trazabilidad de las transacciones, la
reduccion de asimetrias de informacion y el registro electronico de ingresos mejoran la
calidad del scoring crediticio, permitiendo esquemas mas eficientes de asignacién de
riesgo. Esta transformacion altera la frontera de produccion del sistema financiero,
expandiendo su capacidad de intermediacién sin una expansion proporcional de sus costos

operativos.

Los estudios de (Rivera, Balanzategui, Davalos, Juelas, & Mino, 2025) y (Shah,
2025) sefialan que estos desarrollos tienen efectos no triviales sobre la dindmica de
inclusion financiera, en tanto mejoran las condiciones iniciales para la integracion de
hogares informales en el circuito financiero formal, lo cual es critico para aumentar la
elasticidad ingreso del ahorro y mejorar el acceso al crédito. Asimismo, esta infraestructura
permite, por primera vez en la historia hondurefia, la posibilidad de generar big data
financiero estructurado a partir de transacciones de bajo valor, lo que facilita la modelacién
de riesgo para segmentos tradicionalmente invisibilizados por el sistema bancario

tradicional.

Por tanto, la infraestructura financiera digital en Honduras debe entenderse no solo
como una herramienta operativa, sino como un catalizador de eficiencia sistémica y

reduccion de inequidades estructurales, con un potencial transformador significativo sobre
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la distribucion del ingreso, la productividad marginal del capital y la movilidad econémica
intergeneracional. En un pais donde més del 50% de la poblacidn vive en condiciones de
pobreza y cerca del 70% de los adultos no tiene acceso a servicios financieros formales, la
digitalizacion de pagos, transferencias y crédito representa una via estratégica para superar
barreras historicas de acceso. Esta infraestructura no solo optimiza la asignacion de
recursos Yy reduce costos de transaccion, sino que amplia el alcance geogréfico y social del
sistema financiero, integrando a zonas rurales y comunidades con baja densidad de

sucursales bancarias.

Asimismo, actia como un complemento directo de las remesas internacionales —
que en 2023 representaron mas del 25% del PIB hondurefio— al canalizarlas hacia
instrumentos formales como cuentas de ahorro, billeteras electronicas o microcréditos,
fortaleciendo asi la capacidad de los hogares receptores para generar inversion productiva.
Del mismo modo, potencia el impacto de los programas de transferencias condicionadas,
como el Bono Vida Mejor, al facilitar su entrega en formatos digitales que promueven la
bancarizacion y fomentan habitos de ahorro. De esta manera, la infraestructura financiera
digital no solo multiplica el efecto de estas fuentes de ingreso, sino que contribuye a
construir un ecosistema financiero inclusivo, capaz de generar efectos multiplicadores

sobre el consumo, la inversion y la resiliencia econdémica de los hogares més vulnerables.

3.3.2. Remesas y su integracion al sistema financiero formal

Las remesas representan un componente estructural de la economia hondurefia y
configuran un fendmeno macrofinanciero con implicaciones de largo plazo sobre la
liquidez, la intermediacion y la estabilidad del sistema financiero. Con una participacion
superior al 25% del PIB en 2023, estos flujos superan ampliamente el volumen de inversién
extranjera directa y constituyen la principal fuente de divisas del pais (Banco Central de
Honduras, 2024).

Desde una perspectiva dindmica, las remesas actian como un ingreso externo
recurrente que suaviza los ciclos econdmicos de los hogares receptores y modifica su
restriccion presupuestaria intertemporal. Este comportamiento puede modelarse mediante

funciones de consumo permanente, donde la previsibilidad de las remesas mejora la
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capacidad de planificacion del gasto, eleva la propension marginal al ahorro e incentiva la

inversion en activos humanos y productivos.

El canal de transmision financiero de las remesas no se limita a su impacto
monetario. En términos institucionales, las remesas contribuyen a la profundizacion
financiera al inducir una expansion en la demanda de productos bancarios (cuentas de
ahorro, seguros, créditos vinculados) y en la oferta de nuevos instrumentos disefiados para
captar y canalizar dichos recursos. Este proceso amplia la base de clientes bancarizados y
reduce la asimetria de informacion, dado que las remesas generan historiales de ingresos

que pueden utilizarse como sefiales crediticias en ausencia de empleo formal.

Ademas, su digitalizacion ha acelerado este proceso. Plataformas Fintech, billeteras
electronicas y operadores méviles han comenzado a intermediar remesas mediante modelos
desmaterializados, con menores costos de envio y mayor trazabilidad. Segun estudios del
BID (Finnovista, Inter-American Development Bank, & IDB Invest, 2022) y Razvan
(Vlaicu, 2023), esta transformacion digital esta reduciendo el spread de transaccion entre
emisores y receptores, aumentando la eficiencia del canal y facilitando la transicion del
efectivo a medios formales de ahorro.

Este nuevo ecosistema de remesas digitales puede representarse como una red de
flujos entre sistemas financieros paralelos: el sistema bancario tradicional, los canales
Fintech, los hogares receptores y los prestadores de servicios en el pais de origen. En este
contexto, la remesa no solo es una fuente de ingreso, sino también un instrumento que
redefine las relaciones entre intermediarios y usuarios, altera el costo del capital y modifica

las estructuras de incentivo al crédito.

La literatura reciente ha comenzado a explorar estos efectos con mayor precision.
Por ejemplo, (Shah, 2025) sefiala que las remesas digitalizadas tienen un impacto positivo
sobre los indicadores de resiliencia financiera y movilidad social, al permitir mayor
estabilidad en el consumo, mayor acumulacion de activos financieros y mejor calificacion
crediticia. Asimismo, propone que en contextos donde la informalidad es elevada, como
Honduras, las remesas pueden actuar como sustituto funcional de politicas redistributivas
débiles, siempre que se integren a marcos regulatorios coherentes con objetivos de

desarrollo.
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En suma, las remesas deben conceptualizarse como una forma de intermediacion
financiera no tradicional, pero de creciente sofisticacion. Su potencial para reducir la
pobreza, dinamizar el ahorro y expandir el crédito depende no solo de su volumen, sino
también de su canalizacion formal, su vinculacion con el sistema financiero y su capacidad

para ser aprovechadas como instrumento de desarrollo econémico sostenible.

3.3.3. Inclusidn financiera institucional como politica de Estado

En respuesta a los bajos niveles historicos de bancarizacion y a las exigencias del
entorno internacional, Honduras implemento6 en 2016 su Estrategia Nacional de Inclusién
Financiera (ENIF), bajo la coordinacién del Consejo Nacional de Inclusion Financiera
(CONIF). Esta estrategia adopta un enfoque multidimensional, orientado a los ejes de

acceso, uso, calidad y proteccion del consumidor financiero.

Entre sus principales instrumentos se incluyen: expansion de corresponsales no
bancarios, digitalizacion de pagos gubernamentales, inclusion de criterios de género en
politicas de crédito, programas de educacion financiera en comunidades rurales y
regulacion para proveedores de servicios financieros digitales. Estas medidas buscan
reducir las fallas de mercado vinculadas a exclusién, segmentacion crediticia y baja

densidad bancaria.

(Carballo, Grandes, & Chinski, 2025) destacan que, si bien ha habido avances
significativos en términos de cobertura y diversidad de productos, persisten desafios
estructurales vinculados a la interoperabilidad de plataformas, sostenibilidad financiera de
los modelos de negocio inclusivos y apropiacion tecnolédgica en zonas de alta

vulnerabilidad.

Desde un enfoque econométrico, la inclusion financiera puede interpretarse como
una variable instrumental que interactta con la profundizacién financiera y el capital
humano en la funcion de produccion agregada. Su efecto sobre el crecimiento econémico y
la pobreza depende de la magnitud del shock de acceso y de su interaccion con otras

restricciones estructurales como la informalidad y la desigualdad.

No obstante, uno de los vacios mas significativos en el ecosistema de inclusion

financiera hondurefio es la escasa articulacion entre politicas tradicionales y la revolucion

37



fintech. Si bien existen avances regulatorios que permiten la operacién de empresas
tecnoldgicas financieras, ain no se ha desarrollado un marco normativo robusto ni una
estrategia nacional de digitalizacion financiera que contemple la inclusion digital como eje
central. Esta carencia limita el potencial de escalabilidad de soluciones innovadoras

orientadas a poblaciones histéricamente excluidas del sistema bancario formal.

La evidencia internacional sugiere que las fintech pueden actuar como catalizadores
de la inclusion financiera, particularmente mediante productos de microcrédito, billeteras
electronicas, scoring alternativo basado en datos no tradicionales, plataformas de
crowdfunding y servicios de remesas a bajo costo (Demirgiic-Kunt A. , Klapper, Singer, &
Ansar, 2022). Sin embargo, su impacto real esta condicionado por factores como la
alfabetizacion digital, la cobertura de internet y la proteccién de datos personales, aspectos

que aun representan brechas significativas en el caso hondurefio.

Incorporar la inclusion digital como componente estructural de las estrategias de
desarrollo financiero implica adoptar un enfoque interinstitucional, donde converjan
reguladores, proveedores de tecnologia, instituciones educativas y actores comunitarios.
Ello permitiria no s6lo ampliar el alcance de los servicios financieros, sino también
aumentar su eficacia como instrumentos de movilidad social, reduccion de vulnerabilidades

y estimulacion del emprendimiento en sectores informales o rezagados.

En sintesis, las transformaciones del sistema financiero hondurefio en las ultimas
décadas redefinen los canales por los cuales la intermediacion puede incidir sobre el
crecimiento y la pobreza. La digitalizacién, el uso estratégico de remesas y la
institucionalizacién de la inclusién financiera representan innovaciones estructurales que
deben incorporarse en los marcos analiticos y econométricos que buscan capturar los

determinantes del desarrollo en contextos de alta desigualdad y vulnerabilidad estructural.

3.4, Panorama estructural del sistema financiero hondurefio

La experiencia hondurefia en materia de intermediacion financiera ha estado
marcada por transformaciones significativas en las Gltimas décadas, influenciadas tanto por
factores internos como por procesos regionales y globales. El sistema financiero nacional

ha transitado desde una estructura altamente concentrada en banca tradicional hacia un
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modelo mas diversificado, donde conviven bancos multiples, Organizaciones Privadas de
Desarrollo Financiero (OPDF), cooperativas, instituciones Fintech y agentes corresponsales

no bancarios.

Uno de los principales hitos en esta evolucion fue la adopcion de la Estrategia
Nacional de Inclusién Financiera (ENIF) en 2015, impulsada por el Banco Central de
Honduras (BCH), la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) y otras entidades del
sistema financiero. Esta estrategia busco reducir las barreras de acceso a servicios
financieros para la poblacién historicamente excluida, especialmente en zonas rurales y

entre grupos de bajos ingresos.

Segun datos del BCH (2023), la relacion Crédito Privado/PIB paso6 de 34% en 2010
a aproximadamente 47% en 2022, reflejando un proceso de profundizacion financiera,
aungue todavia por debajo del promedio regional latinoamericano. En paralelo, la relacion
M2/PIB (como proxy de liquidez y monetizacion de la economia) aumento de 43% a 57%
en el mismo periodo. Estas cifras muestran una expansion sostenida del sistema financiero,

aungue heterogénea en su cobertura sectorial y territorial.

El crédito ha crecido de forma diferenciada segun el tipo de producto. La cartera
dirigida a microempresas, PyMEs y vivienda social ha tenido un crecimiento mas dinamico,
impulsado por el rol de instituciones como BANHPROVI, OPDF y cooperativas. No
obstante, la participacién del crédito agricola sigue siendo limitada en comparacion con su

peso en el empleo rural.

A pesar de estos avances, el nivel de inclusion financiera en Honduras contina
presentando desafios estructurales. La CNBS (2022) estima que solo el 48% de los adultos
tiene acceso a algun tipo de cuenta bancaria, mientras que el uso activo de productos
financieros (crédito, seguros, ahorro formal) es alin mas bajo. La informalidad del empleo,
las bajas tasas de bancarizacion digital y la baja educacion financiera limitan el potencial de

los servicios financieros para actuar como vehiculo de desarrollo.

En cuanto a los impactos sociales, estudios nacionales sefialan una correlacién
positiva entre el acceso a servicios financieros y la mejora de condiciones de vida, aunque

con efectos diferenciados por region y nivel socioecondémico. Si bien existen avances en la
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expansion de la infraestructura bancaria y el nimero de productos ofrecidos, persisten
brechas importantes en la equidad del acceso y en la distribucién territorial de la

intermediacion financiera.

Estos elementos justifican la necesidad de analizar empiricamente si el crecimiento
del sistema financiero hondurefio ha contribuido efectivamente a la reduccion de la pobreza
y a una mayor equidad, o si, por el contrario, ha reforzado las desigualdades existentes. La
evidencia nacional constituye un marco clave para interpretar andlisis y resultados de

modelos econométricos para sentar un precedente en dicho tema de trascendencia nacional.

3.5. CAPITULO 111 BIS-HIPOTESIS DE INVESTIGACION

Con base en la revision teorica desarrollada en el capitulo anterior, se sostiene que
la intermediacion financiera puede incidir sobre la pobreza mediante multiples canales,
tanto directos como indirectos. La literatura econémica —particularmente desde los
enfoques estructuralistas, el desarrollo financiero (McKinnon, Shaw, Levine) y los modelos
de crecimiento endégeno— argumenta que, bajo ciertas condiciones institucionales y de
estabilidad macroecondmica, el desarrollo del sistema financiero contribuye a una mayor
inclusion financiera, una asignacién mas eficiente del capital, la formalizacion del empleo y
un crecimiento econdmico sostenido. A su vez, se ha reconocido que estos efectos pueden
ser heterogéneos dependiendo de la calidad institucional, la desigualdad estructural, la

eficiencia bancaria y el grado de segmentacion crediticia.

Asimismo, estudios recientes han destacado el papel de las remesas, la
digitalizacion de las finanzas, y los efectos no lineales en la relacion entre intermediacion
financiera, pobreza y crecimiento, particularmente en paises de ingresos bajos y medios. El
analisis comparado ha demostrado que, en ausencia de politicas redistributivas, una
expansion del crédito podria incluso acentuar brechas estructurales, reproduciendo patrones

de exclusién financiera.

La presente investigacion busca contrastar empiricamente estas afirmaciones
tedricas en el caso de Honduras durante el periodo 2000-2023. Para ello, se plantean las
siguientes hipotesis de investigacion, que guiaran la estimacion y analisis del modelo de

correccion de errores vectorial (VECM).
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3.5.1. Hipotesis general

La expansion de la intermediacion financiera en Honduras incide significativamente
sobre los niveles de pobreza, a través de canales directos (acceso al crédito y servicios
financieros) e indirectos (crecimiento econdémico e inversion productiva), en un contexto

condicionado por la desigualdad estructural y la eficiencia del sistema financiero.

3.5.2. Hipotesis especificas

e H1.1: Un aumento en el crédito privado como proporcion del PIB causa una
disminucion en la tasa de pobreza, al mejorar el acceso al financiamiento en
la economia.

e H1.2: Una mayor profundidad financiera, medida por la relacion M2/PIB,
genera efectos indirectos sobre la pobreza a través del impulso al
crecimiento econoémico.

e H1.3: Lareduccion del margen de intermediacion bancaria mejora la
eficiencia del sistema financiero y contribuye a la disminucién de la pobreza
en el largo plazo.

e H1.4: Las remesas tienen un efecto negativo sobre la pobreza al incrementar
el ingreso disponible de los hogares y estimular el consumo y la inversion.

e H1.5: Ladesigualdad, medida por el indice de Gini, condiciona la
efectividad de la intermediacion financiera en la reduccion de la pobreza,

actuando como freno en los mecanismos de transmision.

Estas hipdtesis seran contrastadas empiricamente mediante la estimacién de un
modelo VECM multivariado que incorpora 12 variables endogenas, todas ellas
macroeconomicas Y financieras. Esta especificacion permite capturar simultaneamente las
relaciones de equilibrio de largo plazo (a través de vectores de cointegracion) y las
dindmicas de ajuste de corto plazo (mediante los coeficientes de correccion de errores),

ofreciendo una perspectiva integral del sistema econdmico hondurefio.

La estimacion se realiza sobre una base de datos trimestral entre 2000Q3 y 202304,

utilizando herramientas econometricas apropiadas para series de tiempo no estacionarias
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integradas de orden uno (I(1)). De acuerdo con los resultados obtenidos en los capitulos

empiricos, se espera verificar que:

o Enellargo plazo, las remesas y el crédito privado presentan efectos significativos
sobre la reduccion de la pobreza, mientras que el PIB per capita actia como variable

de ajuste en varios vectores de cointegracion.

o En el corto plazo, los efectos son mas limitados, aunque se evidencia una respuesta
significativa de la pobreza, el margen de intermediacion y la desigualdad ante

shocks transitorios.

La siguiente seccion desarrolla el disefio metodologico adoptado, especificando el
modelo VECM, el tratamiento de las variables, los procedimientos de prueba (raiz unitaria,
cointegracion, causalidad, impulso-respuesta) y la fuente de los datos. Esto permitira
evaluar la validez empirica de los canales tedricos expuestos y verificar, en tltima
instancia, si el sistema financiero hondurefio ha contribuido de manera significativa al

bienestar de la poblacién vulnerable.
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CAPITULO IV

4. DISENO METODOLOGICO

4.1. Tipo de estudio y disefio metodologico

El presente estudio se enmarca dentro de un enfoque cuantitativo, explicativo y
longitudinal. Se trata de una investigacién aplicada, ya que busca establecer relaciones
causales entre variables econémicas (en particular, entre la intermediacion financiera, el
crecimiento econdémico y la pobreza) con base en evidencia empirica generada a partir de
series de tiempo. El disefio metodoldgico es no experimental, dado que no se manipulan las
variables en un entorno controlado, y se adopta un enfoque multivariado basado en modelos
econométricos estructurales (VAR, VECM y SVAR).

Este disefio permite analizar la dindmica de las variables seleccionadas, la existencia
de relaciones de largo plazo (cointegracion), los efectos de corto plazo, la direccionalidad
de la causalidad y la respuesta del sistema ante perturbaciones exdgenas.

4.2. Fuentes de datos y herramientas de recoleccién/procesamiento

Los datos utilizados en esta investigacion provienen de fuentes oficiales, nacionales

e internacionales, confiables y comparables. Las principales bases de datos consultadas son:

- Banco Central de Honduras (BCH): estadisticas macroeconémicas, cuentas
nacionales, remesas, crédito interno.

- Instituto Nacional de Estadistica (INE): indicadores de pobreza, empleo e
ingreso.

- Banco Mundial — World Development Indicators (WDI): datos
complementarios sobre profundizacion financiera y comparabilidad
internacional.

- Fondo Monetario Internacional (FMI): para validar estabilidad

macroeconomica y contextos internacionales.
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La recoleccion de datos se realizo a partir de las publicaciones oficiales trimestrales
y sus series historicas. Todos los datos corresponden a frecuencia anual en el periodo 2010—
2023.

Para el procesamiento y andlisis de los datos se utilizaron los siguientes paquetes y
herramientas:

- Stata: limpieza, transformacion y modelado econométrico basico.

- Excel: base preliminar de sistematizacion y graficos.

4.3. Universo, muestra, unidad de analisis y variables clave

El universo de estudio esta constituido por la economia hondurefia entre los afios
2000 y 2023. La unidad de analisis corresponde a agregados macroecondémicos anuales del
pais. Debido a la disponibilidad de datos oficiales en el periodo de estudio, se trabaja con

una muestra tipo censal, sin muestreo probabilistico.

Las variables incluidas en la estimacion han sido seleccionadas por su relevancia
tedrica y empirica en la literatura econdmica sobre desarrollo financiero, crecimiento y
pobreza. A continuacion, se presentan clasificadas en tres bloques: sistema financiero,
economia real e indicadores sociales. Se incluye su definicion operativa, fuente, unidad de

medida y tratamiento estadistico aplicado para su uso econométrico.

Tabla 1: Fuentes y caracterizacion de las variables

) Fuente Unidad / Signo Justificacion
Variable o ~ Naturaleza o
Principal Frecuencia Esperado Econdmica

Variable objetivo.

Tasa de pobreza|INE, _ ; Mide el bienestar
Trimestral ~ Enddgena - o
(%) EPHPM econémico de los
hogares.
Crédito privado | BCH, _ , Mayar acceso al

restricciones
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) Fuente Unidad / Signo Justificacion
Variable o _ Naturaleza o
Principal Frecuencia Esperado Econdmica
financieras,
facilitando inversion
y consumo.
Indica liquidez del
Relacion M2/ _ ) sistema financiero;
BCH Trimestral ~ Enddgena -
PIB (%) puede promover
ahorro e inversion.
Margenes elevados
Margen de . .
) o _ ’ reflejan posibles
intermediacion |CNBS Trimestral ~ Endbgena + o
ineficiencias o
(%) o
exclusion financiera.
Mide solvencia
o bancaria; niveles
Coeficiente de ) . . .
) CNBS Trimestral ~ Enddgena Ambiguo altos pueden mejorar
capital (%) )
confianza pero
restringir crédito.
Ingreso externo que
BCH, .
Remesas / PIB _ ; incrementa consumo
Banco Trimestral ~ Enddgena —
(%) ) de hogares, con
Mundial o
efectos distributivos.
Representa el ingreso
) Banco )
PIB per céapita ) Anual ; promedio. A mayor
Mundial, Endogena - o
(USD PPP) WDl (interpolado) PIB per capita, menor

nivel de pobreza.
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Fuente Unidad / Signo Justificacion

Variable o ~ Naturaleza o

Principal Frecuencia Esperado Econdmica
Tasa de Refleja dinamismo
crecimiento del |BCH Trimestral ~ EndOgena — econémico y creacion
PIB (%) de empleo.

Mejores términos
o aumentan poder de
Términos de Banco
) ) ) Anual ] ) compra externo, pero
intercambio Mundial, Enddgena Ambiguo

(interpolado) el impacto depende
(T1) UNCTAD
de la estructura

productiva.

Mide desigualdad en
la distribucion del
. ~|INE, Anual ’ ingreso; altos niveles
Indice de Gini ) Endogena + -
CEPAL (interpolado) dificultan la
reduccion de la

pobreza.

Inflacion elevada
erosiona el poder
Tasa de _ . adquisitivo,

) _ BCH, WDI Trimestral ~ Endogena + )

inflacién (%) especialmente de los
hogares mas

vulnerables.

Nota: La clasificacién enddgena se establece en funcién de la relacion teérica con la
variable dependiente y de los hallazgos empiricos previos. En particular, el PIB per cépita y la tasa
de crecimiento son considerados endégenos en los modelos de correccién de errores (VECM), dado
que interacttan dinAmicamente con la pobreza. La discrepancia en su clasificacion en el modelo
VAR fue corregida para garantizar consistencia.

Las variables dependientes consideradas en las estimaciones principales son la tasa

de pobreza y el indice de Gini, mientras que las variables explicativas incluyen multiples
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indicadores del sistema financiero. Variables como la inflacion, el PIB per capita y el
crecimiento econémico actian como controles macroeconémicos relevantes. Esta
estructura permite evaluar el impacto directo e indirecto de la intermediacion financiera

sobre los niveles de pobreza y desigualdad en el contexto hondurefio.

4.4. Sintesis metodoldgica y enfoque econométrico

El enfoque metodoldgico se basa en la teoria de cointegracion y causalidad

temporal. Se aplican los siguientes procedimientos:

- Pruebas de estacionariedad (ADF y KPSS) para determinar el orden de
integracion de las series.

- Pruebas de cointegracion de Johansen para verificar la existencia de
relaciones de equilibrio de largo plazo entre las variables.

- Estimacion de un Modelo de Correccion de Errores (VECM) para captar las
dindmicas de corto y largo plazo.

- Causalidad de Granger para identificar la direccionalidad de los vinculos

entre variables.

Dado que las pruebas de raiz unitaria muestran que las variables son integradas de
orden uno (1(1)) y que se identificaron relaciones de cointegracion, el modelo VECM
constituye el marco adecuado. La validez estadistica de los resultados es complementada

con pruebas de autocorrelacion, normalidad de residuos y estabilidad del sistema.

Las pruebas econométricas fueron ejecutadas integramente en Stata, utilizando
comandos robustos para series de tiempo. Cada procedimiento se comenta a continuacion,

destacando su fundamento teorico, resultado empirico y relevancia metodolégica:

- Pruebas de raiz unitaria (ADF y KPSS): Se aplicaron a todas las series para
identificar su orden de integracion. Las variables resultaron ser I (1), es
decir, no estacionarias en niveles, pero estacionarias en primeras diferencias.
Esto validd la necesidad de evaluar cointegracion antes de especificar un
modelo VAR.

- Pruebas de cointegracion de Johansen: Se estimaron bajo los criterios de

traza y maximo valor propio. En ambos casos, se identifico al menos una
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relacién de cointegracion significativa entre las principales variables
(pobreza, crédito privado, PIB per cépita, inflacion, remesas). Esto justificd
formalmente el uso del modelo VECM, al existir un equilibrio de largo
plazo entre las series.

- Modelo VECM: Se estimo con base en el nimero de cointegraciones
encontradas. El término de correccion de errores fue estadisticamente
significativo, lo cual indica que el sistema ajusta a largo plazo cuando hay
desviaciones del equilibrio. Los coeficientes del VECM fueron interpretados
en términos de elasticidades, considerando los logaritmos de las variables.

- Causalidad de Granger: Se realizaron tests bivariados para evaluar
direccionalidad. Se encontré evidencia robusta de que la intermediacion
financiera Granger-causa la pobreza, pero no necesariamente a la inversa, lo
que refuerza la hipotesis de un canal causal desde las finanzas hacia el
desarrollo social.

- Diagnéstico del modelo: Se realizaron pruebas de autocorrelacion (Breusch-
Godfrey), normalidad de residuos (Jarque-Bera), heterocedasticidad (White)
y estabilidad (CUSUM). En todos los casos, los resultados indicaron

adecuacion del modelo y ausencia de problemas sistematicos.

En funcidn de estos hallazgos, se descart6 la estimacion de un VAR en diferencias,
ya que hubiera omitido la informacidn contenida en la cointegracion. Asimismo, se evitd
sobreajustar con modelos SVAR, priorizando la parsimonia del VECM como estructura
base. En el Anexo metodoldgico, se incluyen las salidas de Stata debidamente comentadas

y formateadas, explicando paso a paso su interpretacion estadistica y econémica.
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CAPITULO V

5. DESARROLLO Y HALLAZGOS

5.1. Comportamiento de las variables macroecondmicas clave

El anélisis de la evolucion de las principales variables macroecondmicas durante el
periodo 2005-2023 permite identificar tendencias estructurales relevantes para entender la

dinamica entre desarrollo financiero, pobreza y crecimiento econdémico en Honduras.

La tasa de pobreza en Honduras entre 2005 y 2023 ha seguido una trayectoria
oscilante que refleja tanto los limites estructurales del modelo de crecimiento como la
fragilidad de los mecanismos de proteccidn social. En 2005, el 64.5% de la poblacién se
encontraba en situacion de pobreza, y si bien se registré una disminucién constante en los
afios siguientes, alcanzando un 46.7% en 2015, esta mejora no se consolidd
estructuralmente. Este descenso se asocia, en parte, con politicas de subsidio focalizado,
expansion del crédito a ciertos sectores informales, e incrementos sostenidos en la inversion
publica. Sin embargo, estos logros resultaron sensibles a las condiciones macroeconémicas

y a los flujos externos, como las remesas.

A partir de 2016, la pobreza volvié a incrementarse, revelando las debilidades de un
crecimiento que no fue ni inclusivo ni resiliente. La pandemia del COVID-19 en 2020
profundizo estas vulnerabilidades, elevando la pobreza al 58.6%, en un contexto de
contraccion econémica y caida del empleo formal. Pese a que en los afios posteriores se
evidenci6 una recuperacion parcial, el pais cerré en 2023 con una tasa de pobreza del
53.0%, confirmando que el modelo vigente no ha logrado garantizar una reduccion

sostenible y equitativa de la pobreza.

Este patron pone en evidencia la limitada capacidad del sistema financiero para
traducir el crecimiento econémico en inclusion social. En linea con (Galor & Zeira, 1993),
la persistencia de barreras estructurales al crédito (especialmente entre los hogares pobres)
limita la acumulacion de capital humano e impide la movilidad social ascendente,

perpetuando ciclos intergeneracionales de pobreza. Por tanto, el analisis de la tasa de
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pobreza no solo evidencia una variable social, sino un sintoma de un sistema financiero que

aun no ha cumplido plenamente su funcién de facilitador del desarrollo.

Figure 1: Tasa de pobreza en Honduras (2005-2023)
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Nota: Elaboracion con datos del Instituto Nacional de Estadistica INE

Por su parte, el PIB per capita en USD PPP ha mostrado un comportamiento
sostenidamente creciente, pasando de aproximadamente USD 4,000 en 2005 a USD 7,300
en 2023, lo que indica una duplicacién del ingreso promedio ajustado por paridad de poder
adquisitivo en menos de dos décadas. Este crecimiento estructural esta asociado a varios
factores: incremento de las exportaciones, mayor recepcion de remesas familiares,
expansion del crédito de consumo y, en menor medida, mejoras en la productividad
sectorial. No obstante, este aumento agregado del ingreso no necesariamente refleja
mejoras proporcionales en la calidad de vida, particularmente cuando se analiza su

distribucion intertemporal y espacial.

La literatura especializada como (Levine R. , 2005), y mas recientemente (Aghion,
Bergeaud, Boppart, Klenow, & Li, 2018) advierte que el crecimiento del PIB per cépita,
aunque deseable, no basta para reducir la pobreza estructural si no estd acompafiado de
mecanismos efectivos de redistribucion e inclusion financiera. En el caso hondurefio, la
divergencia entre la trayectoria del ingreso promedio y la evolucion de la tasa de pobreza

sugiere una débil capacidad del modelo de crecimiento para generar externalidades
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positivas sobre el bienestar colectivo. Esta desconexidn evidencia que las ganancias
agregadas de productividad no han sido homogéneamente distribuidas, sino que han
beneficiado de forma desproporcionada a los sectores urbanos formalizados y a las

actividades vinculadas al capital externo.

Desde una perspectiva de teoria del desarrollo endogeno, esta situacion puede
interpretarse como un fendmeno de crecimiento segmentado, donde coexisten enclaves
modernos dindmicos con zonas rurales y periurbanas excluidas del proceso de acumulacion.
El sistema financiero, en este contexto, no ha cumplido plenamente su rol de catalizador del
crecimiento inclusivo, al no facilitar el acceso al capital productivo para sectores con alto
potencial, pero baja garantia. Por tanto, para que el crecimiento econémico impacte de
forma directa en la reduccion de la pobreza, es indispensable no solo expandir el ingreso
promedio, sino también disefiar mecanismos institucionales que fomenten la
democratizacion del crédito, la innovacion en zonas marginadas y la acumulacion de capital

humano en grupos tradicionalmente excluidos.
Figure 2: Evolucion del PIB Per Cépita en Honduras (2005-2023)
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Nota: Elaboracion propia con datos de World Bank

La profundidad financiera, medida como la ratio crédito privado/PIB, representa
uno de los indicadores mas utilizados para evaluar la capacidad del sistema financiero de

movilizar recursos hacia actividades productivas. En el contexto hondurefio, esta ratio ha
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mostrado una tendencia ascendente desde niveles inferiores al 40% en 2005, hasta superar
el 70% en 2022. Este comportamiento propone una expansion sostenida del crédito privado,
influenciada tanto por reformas institucionales como por la consolidacién de instrumentos

financieros no tradicionales, incluidos los intermediarios financieros no bancarios.

No obstante, como advierten (Beck, Levine, & Loayza, 2000), la profundidad
financiera, por si sola, no garantiza una asignacion eficiente del capital ni una mejora
automatica en los indicadores de bienestar. En economias como la hondurefia, donde
persisten altos niveles de informalidad laboral, segmentacion crediticia y desigualdad en el
acceso a servicios financieros, el crecimiento del crédito puede estar capturado por sectores
de altos ingresos o empresas de gran escala. De hecho, estudios recientes muestran que gran
parte del crédito se concentra en comercio, consumo Yy grandes industrias, mientras que las
microempresas, el sector agricola y los hogares rurales contintan enfrentando barreras

estructurales para acceder a financiamiento.

Ademas, la profundidad financiera debe analizarse en conjunto con la calidad de la
intermediacién. Un aumento del crédito no necesariamente refleja un mayor dinamismo
econdmico si viene acompafiado de altos niveles de morosidad, concentracién sectorial, 0
incremento en los costos financieros. La literatura mas reciente incorpora medidas
complementarias como la eficiencia bancaria, el margen de intermediacion y el nivel de
bancarizacion activa para obtener un diagnostico mas completo del sistema financiero. En
el caso hondurefio, la coexistencia de un crecimiento de la ratio crédito/P1B con una
persistente exclusion financiera sugiere que el sistema no ha logrado canalizar recursos

hacia los sectores que mas lo requieren.

Por lo tanto, si bien el aumento del crédito privado como porcentaje del PIB
constituye un avance en términos cuantitativos, su impacto cualitativo sobre la pobreza y el
crecimiento econdmico inclusivo sigue siendo limitado. Esto refuerza la necesidad de
incorporar variables estructurales y microeconémicas al anélisis, que permitan evaluar no

solo el volumen del crédito, sino su destino, condiciones y efectos distributivos.
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Figure 3:Profundidad financiera en Honduras, crédito al sector privado como %
del PIB
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Bancos y Seguros (CNBS)

En términos comparativos, el credito al sector privado como % del PIB revela
importantes disparidades entre Honduras y otros paises latinoamericanos de ingreso medio.
Si bien algunos paises como Chile y Panaméa han superado consistentemente niveles del
80% en este indicador, Honduras apenas logro rebasar el 40% en la mayor parte del periodo
analizado, con avances mas notorios so6lo en los ultimos afios. Incluso economias con
estructuras productivas similares como El Salvador o Guatemala han mantenido ratios de
crédito privado mas altos que Honduras, lo que pone en evidencia un rezago persistente en

términos de intermediacion financiera.

Esta brecha estructural no puede explicarse Unicamente por el tamafio del sistema
bancario, sino que esta fuertemente relacionada con deficiencias institucionales, debilidad
del marco de garantias, baja penetracion de instrumentos financieros formales en areas
rurales, y una elevada tasa de informalidad laboral. En muchos casos, las condiciones de
acceso al crédito —plazos, tasas, requisitos— siguen siendo prohibitivas para los hogares y

unidades productivas de menor escala, lo cual perpetla la exclusion financiera. Ademas, el
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sistema financiero hondurefio ha estado historicamente expuesto a riesgos de concentracion
sectorial, especialmente en los sectores comercio y consumo, lo que reduce su capacidad de

absorber riesgos asociados a la agricultura, manufactura liviana o proyectos innovadores.

Desde una perspectiva teorica, esta situacion contradice los supuestos del enfoque
de profundizacion financiera tradicional, el cual postula que el desarrollo del crédito esta
correlacionado positivamente con la inversion productiva y la reduccion de la pobreza. En
contextos como el hondurefio, donde el crédito permanece altamente segmentado, este
vinculo se debilita y da paso a lo que algunos autores denominan una "profundizacion
financiera excluyente”, donde el crecimiento del sistema no se traduce en mejoras sociales

amplias, sino en mayores beneficios para los grupos ya integrados al mercado formal.
Figure 4: Crédito al sector privado; comparativa regional
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Nota: Elaboracion propia datos del Banco Mundial

5.2. Tipos de Creédito Orientados a Combatir la Pobreza en Honduras
(2005-2022)

En el periodo estudiado, la estructura del sistema financiero de Honduras ha
experimentado un proceso de transformacion que, aunque modesto, ha permitido una
expansion en el acceso a distintos tipos de crédito dirigidos a sectores de bajos ingresos y

en situacion de vulnerabilidad. Este acceso al crédito ha sido clave en los esfuerzos por
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reducir la pobreza, mejorar la productividad de los sectores mas desfavorecidos y fomentar
el desarrollo econdmico inclusivo. Sin embargo, el impacto de estos tipos de crédito ha sido
limitado, principalmente debido a factores estructurales y econdmicos que persisten en el

pais.
5.2.1. Microcréditos y su Impacto en la Inclusion Financiera

Una de las principales herramientas utilizadas en Honduras para combatir la
pobreza ha sido el microcrédito. Este tipo de financiamiento tiene como objetivo principal
proporcionar recursos a pequefios emprendedores, especialmente en areas rurales, que de
otro modo no tendrian acceso a créditos convencionales debido a la falta de garantias o
historial crediticio. Desde principios de la década de 2000, las instituciones de
microfinanzas como FICOHSA, BANRURAL Yy el sistema de microfinanzas del pais han

jugado un papel fundamental en la canalizacién de estos recursos.

Durante el periodo de analisis (2005-2022), los microcréditos en Honduras han
crecido significativamente, representando una parte sustancial del crédito al sector privado.
Segun el Banco Central de Honduras (BCH, 2022), la participacion del microcrédito en el
total del crédito al sector privado ha ido en aumento, con un crecimiento constante en
términos absolutos. En 2005, el saldo total de los microcréditos era de aproximadamente el
5% del credito total, mientras que en 2022 alcanz6 un 10% a 12% del total. Este aumento
refleja la creciente inclusion de los sectores vulnerables en el sistema financiero, pero a la
vez evidencia que aun hay un gran porcentaje de la poblacion que sigue fuera de este

acceso.

A pesar de este crecimiento, los microcréditos siguen enfrentando varias
limitaciones. La alta tasa de interés (que puede superar el 30% anual) y las estrictas
condiciones de pago han sido barreras significativas que impiden su impacto en la
reduccion de la pobreza. Ademas, la capacidad de los microempresarios para generar flujos
de caja constantes es limitada, lo que incrementa el riesgo de morosidad y restringe el

crecimiento de estas iniciativas.

55



5.2.2. Créditos para el Sector Agricolay su Papel en el Desarrollo Rural

Otro tipo de crédito que ha tenido un impacto importante en la reduccion de la
pobreza en Honduras ha sido el crédito agricola. Este tipo de financiamiento se destina a los
pequefios y medianos productores rurales, la mayoria de los cuales dependen de la
agricultura para su sustento. EI crédito agricola ha permitido la compra de insumos,

herramientas y maquinaria, asi como la mejora de las précticas productivas.

Desde 2005, se ha observado un aumento en el crédito destinado al sector agricola,
en parte impulsado por iniciativas tanto publicas como privadas. Programas del gobierno,
como el financiamiento a traves del Banco Hondurefio para la Produccion y la Vivienda
(BANHPROVI) y fondos internacionales como los del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), han canalizado recursos hacia este sector. Segun los informes del BCH (2022), la
participacion del crédito agricola en el total del crédito otorgado ha oscilado entre el 7% y

15% en los altimos afios, con un crecimiento gradual durante el periodo de 2005 a 2022.

No obstante, el crédito agricola en Honduras ha tenido un impacto limitado en la
reduccion de la pobreza debido a varios factores. La vulnerabilidad del sector agricola,
caracterizada por la dependencia de factores climaticos y la escasa diversificacion
productiva, ha dificultado la rentabilidad de las inversiones. Ademas, las tasas de interés
elevadas, que oscilan entre el 10% Yy el 15% anual, también han sido un obstaculo,

especialmente en un contexto de bajos precios internacionales de los productos agricolas.

5.2.3. Créditos para Vivienda Social: Un Elemento Clave para la Reduccion de la

Pobreza Urbana

El acceso a la vivienda es otro de los factores clave en la lucha contra la pobreza.
Durante el periodo de anélisis, se han implementado varios programas de financiamiento
para viviendas sociales con subsidios estatales. Sin embargo, el impacto de estos programas

ha sido desigual.

En el periodo 2005-2022, se han logrado avances en la cantidad de viviendas
financiadas a través de lineas de crédito subsidiadas por el gobierno. No obstante, la
cobertura sigue siendo insuficiente, ya que la demanda de vivienda social sigue superando

la oferta. Aunque las tasas de interés para estos créditos han sido més bajas que las del

56



crédito tradicional, las limitaciones de los programas de financiamiento y la insuficiencia
de recursos publicos han restringido el alcance de estos préstamos. Segun el BCH (2022), el
crédito para vivienda social represent6 aproximadamente el 5% al 8% del total del crédito
al sector privado durante la mayor parte de este periodo, con incrementos marginales hacia
el final de la década de 2010.

5.2.4. Créditos a Pequefias y Medianas Empresas (PyMES) y su Contribucion a la

Inclusion Econdmica

Las pequefias y medianas empresas (PyMESs) en Honduras también han tenido
acceso a programas de financiamiento orientados a fomentar el emprendimiento y la
creacion de empleo. Durante la década de 2010, varios programas, tanto del sector publico
como privado, se enfocaron en mejorar el acceso a crédito para las PyMEs, especialmente

aquellas ubicadas en areas rurales.

Sin embargo, el impacto de estos créditos en la reduccion de la pobreza ha sido
limitado. A pesar de los esfuerzos por reducir las tasas de interés y ofrecer condiciones mas
flexibles, las PyMEs siguen enfrentando grandes dificultades para acceder a un
financiamiento adecuado. El informe del BCH de 2022 muestra que el crédito a las PyMEs
representd alrededor del 20% del crédito total al sector privado, con una mayor
concentracion en las grandes ciudades y en sectores especificos como el comercio y la
manufactura. En las zonas rurales, el crédito a las PyMEs sigue siendo escaso, lo que limita

el impacto en las comunidades més pobres.

Entre 2005 y 2022, el crédito orientado a combatir la pobreza en Honduras mostro6
un crecimiento sostenido en los rubros de microcréditos, crédito agricola, vivienda social y
financiamiento a PyMEs. Este aumento refleja una estrategia diversificada para abordar
distintas dimensiones de la pobreza y promover el desarrollo econémico inclusivo. El
financiamiento a PyMEs destaca como el componente principal, lo que resalta su rol como
motor del empleo y la generacion de ingresos. Por su parte, los microcréditos y los
programas de vivienda social evidencian un enfoque hacia los sectores méas vulnerables,

impulsando la inclusién financiera y mejorando las condiciones de vida.
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Figure 5: Distribucion del crédito orientado a combatir la pobreza en Honduras
(2005-2022)

Distribucion del Crédito Orientado a Combatir la Pobreza (2005-2022)
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Nota: Elaboracion propia datos del Banco central de Honduras (BCH)

5.3. Estadisticas descriptivas de las variables

El presente apartado proporciona un analisis detallado de los estadisticos
descriptivos de las variables utilizadas en la estimacioén econométrica. Este ejercicio, si bien
preliminar, es metodoldgicamente esencial, ya que permite establecer las propiedades
iniciales de las series de tiempo, detectar comportamientos atipicos (outliers), y valorar la
necesidad de transformaciones antes de la estimacion de modelos estructurales. Conforme a
lo sugerido por Gujarati (2011) y Levine et al. (2005), la correcta caracterizacion estadistica
previa fortalece la interpretacion de los hallazgos empiricos y la validez de las inferencias.

Tabla 2: Cuadro de estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en la
estimacion econométrica (2000T1 — 2023T4)
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) ) ) Desv. o . Coef. de
Variable Media Mediana _ Minimo Maximo =
Estandar variacion (%)

Crédito Privado/PIB

50.32 5199 9.66 3345 6950 19.19
(%)
Relacion M2/PIB (%) |55.79 53.19  10.00 37.13 80.08 17.93
Margen de

764  6.82 4.38 1.66 19.19 57.36

Intermediacion (%)
Coeficiente de Capital

1413 1417 042 1325 1493 2.97
(%)
Remesas/PIB (%) 17.48 1747  5.46 5.19 27.19 3124
Términos de

99.71 98.60 6.06 91.19 114.83 6.08

Intercambio (T1 HND)

PIB per cépita (USD
4898.82 4942.22 504.27 4052.93 5724.86 10.29

PPP)
Tasa de Crecimiento

3.73 3.86 4.43 -1859 26.21 118.83
del PIB (%0)
indice de Gini 52.87 52.75 3.59 46.30 5950 6.79
Tasa de Inflacion (%) [6.37  5.93 2.56 2.45 13.72  40.21
Tasa de Pobreza (%) (63.13 63.20 3.26 58.30 73.60 5.16

Nota: La clasificacion entre variables enddgenas y exdgenas se realiz6 en funcién de su rol en los
modelos econométricos estimados (VECM) y la literatura tedrica revisada.

El anélisis descriptivo permite observar varios aspectos estructurales y dindmicos
relevantes en las series temporales consideradas. La tasa de pobreza, con un promedio del

63.13%, refleja una rigidez estructural que se mantiene incluso en contextos de crecimiento
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econdmico. Su baja dispersion relativa (coeficiente de variacion del 5.16%) refuerza la idea

de persistencia en la pobreza, tal como lo documentan autores como Ravallion (2012).

Las variables asociadas al sistema financiero exhiben comportamientos
heterogéneos que reflejan tanto su nivel de desarrollo como sus vulnerabilidades
estructurales. El crédito privado como proporcion del PIB, con una media de 50.32%,
muestra una variabilidad considerable (desviacion estandar de 9.66 puntos porcentuales), lo
cual es indicativo de etapas alternadas de expansion y contraccion del financiamiento en el
sistema. Este patron es caracteristico de economias emergentes sujetas a choques externos,
inestabilidad macroecondémica o variaciones en la disponibilidad de fondos de los
intermediarios financieros, tal como lo sefialan Agénor & Montiel (2008). Dicha volatilidad
podria también estar vinculada a politicas crediticias prociclicas, falta de profundidad del
mercado de capitales o problemas de acceso al crédito en sectores informales y rurales,

donde el sistema financiero aun no logra una intermediacion plena.

La relacion M2/PIB, con una media de 55.79%, indica un sistema monetario
relativamente liquido y con cierto grado de profundizacion financiera. Sin embargo, la
evolucidn de esta variable también puede estar influida por la demanda precautoria de
dinero ante entornos de incertidumbre, o por una baja intermediacién efectiva que no
canaliza adecuadamente los recursos hacia la inversion productiva. Es decir, un mayor M2
no necesariamente se traduce en mayor dinamismo econémico si no va acompariado de un

sistema bancario eficiente en términos de asignacion de recursos.

Por otro lado, el margen de intermediacion —con una media de 7.64% y un
coeficiente de variacion de 57.36%— evidencia una alta volatilidad que pone de manifiesto
deficiencias en la competencia del sistema bancario, altos costos operativos, 0 una
estructura de mercado excesivamente concentrada. Este margen elevado y fluctuante puede
actuar como una barrera para la inclusién financiera, desincentivando la toma de crédito
formal por parte de hogares y pequefias empresas, lo cual limita el potencial redistributivo
de la intermediacion financiera y perpetua patrones de desigualdad estructural. Asi, la
dindmica de estas variables apunta que, mas alla del crecimiento cuantitativo del sector
financiero, persisten fallas cualitativas que obstaculizan su papel como catalizador del

desarrollo econémico inclusivo.
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Por su parte, el coeficiente de capital, con una media de 14.13% y escasa dispersion,
indica una sélida posicion patrimonial del sistema bancario, en linea con los estandares
prudenciales de Basilea. Las remesas, promediando el 17.48% del PIB, se consolidan como
fuente externa critica para los hogares hondurefios, incidiendo directa e indirectamente en
la pobreza. Los términos de intercambio, con variabilidad moderada, funcionan como un

canal externo que podria estar afectando el equilibrio macroeconémico interno.

Desde la perspectiva de crecimiento y equidad, el PIB per capita (USD PPP)
muestra una tendencia positiva con episodios de fuerte variabilidad ciclica (coeficiente de
variacion de 118.83%), mientras que el indice de Gini (media de 52.87) confirma la
persistencia de la desigualdad estructural. Finalmente, la inflacion, aunque en promedio
controlada (6.37%), presenta una variabilidad significativa (CV=40.21%), lo cual podria

afectar la capacidad adquisitiva de los hogares mas pobres.

5.4. Justificacion metodologica del uso del VECM

La adopcién del Modelo Vectorial de Correccion de Errores (VECM) como método
principal de estimacion responde a la naturaleza estocéstica de las variables incluidas en el
estudio, asi como a los resultados empiricos obtenidos mediante las pruebas de raiz unitaria
y cointegracién. Conforme a lo observado en la Tabla 3: Resultados del test de
cointegracion de Johansen, variables claves como la tasa de pobreza, el PIB per capita (en
USD PPA), la tasa de inflacion, el indice de Gini, la relacion M2/PIB y el crédito al sector
privado como proporcion del PIB son todas integradas de orden uno, es decir, no
estacionarias en niveles, pero estacionarias en primeras diferencias. Esta condicion,
reiteradamente documentada en la literatura macroeconémica y del desarrollo (Johansen &

Juselius, 1988), exige un tratamiento metodoldgico riguroso.

Estimar un modelo VAR en niveles sin considerar la presencia de cointegracion
entre las variables puede conducir a resultados espurios, caracterizados por estimaciones
inconsistentes y pruebas de significancia estadistica no validas (Granger & Newbold,
1974). En consecuencia, la especificacion de un VECM resulta no solo pertinente, sino
necesaria para capturar tanto las relaciones de corto plazo mediante las primeras diferencias
como los equilibrios de largo plazo por medio de los términos de correccion de errores
(ECM).
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Para verificar empiricamente la existencia de tales relaciones de equilibrio, se llevd

a cabo la prueba de Johansen de cointegracién multivariada, cuyos resultados se presentan a

continuacion:

Tabla 3: Resultados del test de cointegracion de Johansen

Hipotesis nula (r |Estadistico de Valor critico Eigen o
S traza (5%0) value pecision
r=0 443.7130 277.71 — Rechazar Ho
r<l1 320.3705 233.13 0.73076 Rechazar Ho
r<2 243.5446 192.89 0.55838 Rechazar Ho
r<3 172.9854 156.00 0.52793 Rechazar Ho
r<4 127.6756 124.24 0.38246 Rechazar Ho
r<5 88.4733 94.15 0.34101 No rechazar Ho*
r<6 58.9393 68.52 0.26962 —

r<7 35.7701 47.21 0.21845 —

r<8 20.5727 29.68 0.14928 —

r<9 9.3197 15.41 0.11283 —

r<10 0.1938 3.76 0.09252 —

Nota: EI nimero de vectores de cointegracion sugerido por el criterio de traza es cinco (r = 5).

Fuente: Elaboracion propia con base en estimaciones en Stata.

Estos resultados indican la presencia de hasta cinco vectores de cointegracion con

un nivel de significancia del 5%, validando empiricamente la pertinencia de la
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modelizacion mediante un VECM. Este modelo no solo previene la aparicion de
regresiones espurias, sino que también permite estimar explicitamente la velocidad de
convergencia hacia el equilibrio de largo plazo, un aspecto de particular interés para el
analisis de fendmenos de naturaleza persistente como la pobreza estructural o el

crecimiento econdmico sostenible.

Ademas, para garantizar la validez estadistica de los estimadores y descartar
problemas clasicos de especificacion, se aplicaron diversas pruebas econométricas al
modelo. En primer lugar, se estimé una regresion de los residuos sobre su rezago (ver
Anexo 1. Prueba de autocorrelacion (Durbin—Watson alternativa)), obteniéndose un
coeficiente no significativo (p = 0.715), lo cual sugiere la ausencia de autocorrelacion de
primer orden. Esta evidencia fue respaldada por la prueba de Breusch-Godfrey (Ver Anexo
2. Prueba de autocorrelacion de Breusch—Godfrey), cuyo estadistico x> =3.15 (p = 0.0761)
indica que no se rechaza la hip6tesis nula de ausencia de autocorrelacion serial al 5%.
Asimismo, se aplico la prueba de heterocedasticidad (Ver Anexo 4. Prueba de
heterocedasticidad (Breusch—Pagan / Cook—Weisberg), la cual no detecté evidencia de
varianza no constante (%> = 0.04, p = 0.8361), confirmando la homocedasticidad de los

residuos.

Sin embargo, la prueba de normalidad conjunta (ver Anexo 3. Prueba de normalidad
de los residuos (Skewness-Kurtosis test)) reveld que los residuos no siguen una distribucion
normal (p < 0.001), debido a problemas de curtosis. Aunque esta violacion podria afectar la
eficiencia de los estimadores, no compromete su consistencia bajo la hipétesis de errores no

normales, siempre que no exista correlacion serial ni heterocedasticidad.

No obstante, es imprescindible considerar una limitacion metodolégica que afecta la
robustez de los estimadores: el tamafo efectivo de la muestra. El modelo fue estimado con
94 observaciones trimestrales entre 2000Q3 y 2023Q4. Aungue este volumen supera el
umbral minimo requerido para modelos multivariantes (Litkepohl, 2005), sigue siendo
reducido cuando se trata de captar las complejas relaciones de largo plazo postuladas por la

teoria del crecimiento y del desarrollo financiero.

La literatura especializada ha advertido que la precision de los estimadores en
modelos VAR o VECM se ve comprometida con muestras pequefias. Una muestra limitada
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no solo reduce el poder de las pruebas de significancia, sino que también incrementa la
varianza de los estimadores, pudiendo dar lugar a problemas de sobreajuste e identificacion.
En el presente estudio, esta limitacion se mitiga mediante una cuidadosa seleccion de
rezagos Yy variables, asi como una validacion tedrica consistente. A pesar de ello, se
recomienda al lector interpretar los coeficientes con cautela, especialmente aquellos
asociados a relaciones de largo plazo, ya que podrian estar sujetos a un mayor nivel de

incertidumbre.

Finalmente, en el contexto de disponibilidad limitada de datos en economias en
desarrollo como Honduras, la estrategia VECM se justifica como una opcion
metodoldgicamente valida, replicable y capaz de generar evidencia preliminar solida sobre

los vinculos entre intermediacion financiera, pobreza y crecimiento econémico.

5.5. Discusién del Modelo VEC estimado

La evidencia empirica derivada del modelo Vectorial de Correccién de Errores
(VECM) confirma la existencia de relaciones estables de largo plazo entre la pobreza, el
crecimiento econémico y la intermediacion financiera en Honduras durante el periodo
2000-2023. Esta evidencia se fundamenta en la identificacion de cuatro vectores de
cointegracion a partir de la prueba de Johansen, lo que valida tanto la pertinencia
econdmica como la consistencia estadistica del modelo adoptado. La interpretacion de los
resultados exige una lectura cuidadosa de los signos y magnitudes de los coeficientes de
cointegracion, asi como su articulacién con el marco tedrico previamente expuesto,
especialmente con las propuestas de la teoria estructuralista del desarrollo, la economia

institucional y la literatura sobre crecimiento endogeno.

Para abordar adecuadamente la discusion de los resultados de largo plazo del
modelo VEC (Vector de Correccion de Errores), procederemos en dos etapas principales:
primero, la presentacion y discusion de las ecuaciones de cointegracion (relaciones de
equilibrio de largo plazo), y segundo, el analisis interpretativo de la tabla de velocidades de
ajuste (a), discutiendo las implicaciones econémicas de los signos, magnitudes y

significancia estadistica de los coeficientes.
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5.5.1. Relaciones de cointegracion (Ecuaciones de largo plazo)

Con base en los coeficientes de la matriz  (beta), se identificaron cinco vectores de
cointegracion estadisticamente significativos, de acuerdo con el test de Johansen y el
criterio de traza. Estas ecuaciones reflejan relaciones estables a largo plazo entre la pobreza
y sus determinantes macroecondémicos, conforme a la hipotesis general planteada en esta
investigacion: que la intermediacion financiera y variables estructurales como el capital, el
crecimiento econdmico y las remesas, tienen un impacto sostenido sobre la pobreza en

Honduras.

A la luz del marco tedrico desarrollado previamente, estas relaciones son
consistentes con la literatura sobre crecimiento inclusivo y pobreza multidimensional,
especialmente bajo el enfoque de (Kuznets, 1955), quien argumentaba que el desarrollo
econdmico puede tener efectos diferenciados sobre la desigualdad y la pobreza segun el
nivel de ingreso y el grado de acumulacion de capital. Asimismo, la teoria de la
intermediacion financiera eficiente (McKinnon, 1973) y (Shaw, 1973) sostiene que la
profundizacién financiera puede facilitar la asignacion de recursos hacia sectores
productivos, promoviendo el crecimiento y la reduccion de la pobreza. De igual manera, las
teorias de segmentacion financiera y de exclusion bancaria, como las expuestas por (Galor
& Zeira, 1993) o (Demirguc-Kunt & Levine, 2008), refuerzan la idea de que los beneficios
del sistema financiero no se distribuyen homogéneamente, afectando los niveles de pobreza

estructural.
A continuacion, se presentan las expresiones estimadas de forma normalizada:
- Relacion de cointegracion 1 (cel)

Pobreza, = 0.032 - CréditoPrivadoPIB; + 0.015 - M2PIB, — 0.002 - Margen; + 0.112
- CoeficienteCap; + 0.014 - Remesas; + 0.034 - TIHND, + 0.017 - PIBpc;
+ 0.100 - Crecimiento; — 0.007 - Gini; + 0.011 - Inflacion; + ¢; + €,

Esta ecuacion refleja como la pobreza, en el largo plazo, es funcién de multiples
factores macrofinancieros. Los signos de los coeficientes permiten interpretar
direccionalidades estructurales: por ejemplo, las remesas muestran un efecto negativo

significativo sobre la pobreza, lo que refuerza el enfoque de canal directo de alivio al
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ingreso en hogares vulnerables, consistente con (Adams & Page, 2005). Por otro lado, el
coeficiente de capital bancario presenta un signo positivo, que puede indicar que una mayor
solvencia del sistema financiero no siempre se traduce en mayor inclusion financiera, y en
contextos restrictivos puede representar una contraccion de la oferta de crédito a sectores

pobres, validando parte de la hipotesis Hi.2.
- Relacion de cointegracion 2 (ce2)

CréditoPrivadoPIB;
= 1.002 - M2PIB; — 0.501 - Margen; + 0.205 - CoeficienteCap;
+ 0.313 - Remesas; + 0.465 - TIHND, + 0.701 - PIBpc; — 0.305
- Crecimiento, — 0.228 - Gini; + 0.034 - Inflacion, + c; + &4¢

Este vector describe como se configura estructuralmente la oferta de crédito. Las
remesas nuevamente aparecen como potenciadoras del crédito privado, sirviendo de
colateral informal en linea con (Demirglc-Kunt & Klapper, Measuring financial inclusion:
The Global Findex Database, 2012). La relacion negativa con el margen de intermediacion
valida los planteamientos de (Shaw, 1973), donde un sistema con menor spread financiero
genera mayor liquidez para la economia real. De esta ecuacion se deriva que tanto la
profundizacién monetaria (M2/P1B) como el PIB per céapita actian como motores positivos

del crédito.
- Relacion de cointegracién 3 (ce3)

PIBpc; = 0.103 - CréditoPrivadoPIB; + 0.072 - M2PIB; — 0.056 - Margen; + 0.127
- CoeficienteCap; + 0.080 - Remesas; + 0.055 - TIHND; + 0.391
- Crecimiento; — 0.065 - Gini; + 0.049 - Inflacion, + c3 + &3¢

Aqui se refuerza la hipdtesis del canal indirecto, en la medida que el credito, la
liquidez monetaria y las remesas se traducen en aumentos sostenidos del PIB per capita. El
signo negativo del indice de Gini refleja cdmo la desigualdad limita el crecimiento
inclusivo, alinedndose con (Kuznets, 1955) y con los estudios recientes de (Ravallion ,
2016) sobre trampas de pobreza. Esta ecuacion evidencia que los motores estructurales del
crecimiento hondurefio incluyen no sélo la acumulacion financiera sino también mejoras en

equidad.
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- Relacion de cointegracion 4 (ce4)

Gini; = —0.004 - CréditoPrivadoPIB; — 0.009 - M2PIB; + 0.010 - Margen; + 0.058
- CoeficienteCap, — 0.005 - Remesas; + 0.029 - TIHND, + 0.051
- PIBpc; + 0.102 - Crecimiento, — 0.006 - Inflacion: + c, + €4¢

Esta relacion indica que un mayor crédito y mayor liquidez monetaria tienden a
reducir la desigualdad, mientras que el crecimiento econdémico, si no es acompafiado por
politicas redistributivas, puede incluso exacerbarla. Este hallazgo es especialmente

relevante para politicas publicas que buscan un crecimiento equitativo.
- Relacion de cointegracion 5 (ceb)

Crecimiento, = —0.101 - CréditoPrivadoPIB, — 0.220 - M2PIB; + 0.133 - Margen;
+ 0.013 - CoeficienteCap,; — 0.289 - Remesas; + 0.216 - TIHND,
+ 0.885 - PIBpc; + 0.073 - Giniy — 0.157 - Inflacion: + c5 + €5¢

Esta ecuacion indica que el coeficiente de capital esta influido positivamente por las
remesas Y la inflacion. Las remesas podrian estar canalizandose hacia la inversion privada
en construccién o bienes duraderos. Por su parte, la relacion positiva con la inflacion podria
reflejar un entorno de expectativas sobre rendimientos reales que estimulan la inversion. El
efecto negativo del crecimiento econdémico sobre el capital podria deberse a una brecha de

inversion publica o a un efecto rezagado de ciclos econdmicos previos.

Estas relaciones permiten concluir que las remesas, la intermediacion financiera, el
crecimiento econdémico y la desigualdad constituyen determinantes estructurales de la
pobreza y la asignacion de recursos en Honduras, validando empiricamente las hipotesis
formuladas en el estudio y evidenciando que el desarrollo financiero por si solo no
garantiza inclusion ni reduccién de la pobreza si no esta acompafiado por politicas

redistributivas y de fortalecimiento institucional.

5.5.2. Velocidades de ajuste

El siguiente paso en el analisis del modelo VEC consiste en examinar los
coeficientes de la matriz o (alpha), conocidos como velocidades de ajuste. Estos

coeficientes reflejan la rapidez con la cual cada variable endégena reacciona ante los
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desajustes respecto a las relaciones de largo plazo (ecuaciones de cointegracion). Un valor

negativo y estadisticamente significativo indica que la variable corrige activamente

cualquier desviacion del equilibrio, lo que es esencial para la estabilidad del sistema

econdmico.

Tabla 4: Coeficientes de Velocidad de Ajuste (a) (Modelo VEC)

Variable Endogena a(cel) a(ce2) a(ce3) a(ced) o (ce5)

A Tasa de Pobreza -0.566*** -0.138  0.495 -0.007 2.349***
(0.124) (0.125) (0.425) (0.192)  (0.490)

A Crédito Privado/PIB 0.199** -0.061  -0.158 0.127 -0.136
(0.094) (0.100) (0.189) (0.118) (0.192)

A Relacion M2/P1B 0.093 0.059 -0.068 -0.018 -0.740**
(0.085) (0.092) (0.144) (0.087)  (0.293)

A Margen de Intermediacion|-0.033
(0.277)

A Coeficiente de Capital 0.015

(0.036)
A Remesas/P1B 0.019

(0.017)
A TIHND -0.094

(0.061)

A PIB per capita (USD PPP) -0.183

0.673%** -0.230 -1.015%** -3.095%**
(0.222)  (0.290) (0.297)  (0.611)
0020  -0.022 -0027 -0.131
(0.039)  (0.065) (0.041)  (0.088)
0035 0002 0010  -0.181
(0.018)  (0.030) (0.019)  (0.059)
-0.079  0.076 0.030  0.604%**
(0.066)  (0.101) (0.064)  (0.175)

-0.503*** 4.485** 12.718*** 15.632***
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Variable Endégena o(cel) a(ce2) a(ce3) a(ced) o (ced)

(0.783)  (1.473) (1.873) (2.513) (3.275)
A Tasa de Crecimiento PIB (-0.402  -0.406  0.437 0.377 2.140%**
(0.420) (0.452) (0.733) (0.470) (0.770)
A Indice de Gini -0.213** -0.124 0.224 0.074 0.640***
(0.104) (0.110) (0.176) (0.112)  (0.213)
A Tasa de Inflacion 0.120 0.036 -0.052 0.043 -0.878***

(0.061) (0.065) (0.103) (0.066) (0.162)

Nota: Los errores estandar se reportan entre paréntesis. Significancia: p < 0.1 (), p <0.05 (), p <0.01 ().

La informacidn contenida en la Tabla 4 revela importantes patrones de ajuste
dinamico en el sistema econémico hondurefio. La tasa de pobreza presenta un coeficiente
de ajuste negativo y altamente significativo respecto al primer vector de cointegracion, lo
que implica que, ante desviaciones de largo plazo determinadas por shocks en las remesas,
esta variable corrige activamente su trayectoria. Este comportamiento respalda
empiricamente la hipdtesis segun la cual las transferencias externas actian como
mecanismos estabilizadores de bienestar, en linea con los postulados (Adams & Page,
2005) y el (Banco Mundial, 2016), que sostienen que los flujos de remesas inciden

directamente sobre el ingreso disponible de los hogares vulnerables.

El margen de intermediacion exhibe ajustes negativos y significativos frente a
maultiples relaciones de equilibrio, reflejando su sensibilidad ante perturbaciones en la
eficiencia financiera, la estructura de tasas y la rentabilidad bancaria. Este hallazgo conecta
con la vision de (McKinnon, 1973) y (Shaw, 1973) sobre la importancia de precios
relativos eficientes en mercados financieros subdesarrollados. Una contraccién del margen
ante desequilibrios puede interpretarse como un ajuste correctivo hacia condiciones 6ptimas

de intermediacion.
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Destaca también el PIB per cépita, el cual muestra respuestas fuertes y
estadisticamente significativas ante varios vectores de cointegracion. Este patron es
consistente con los enfoques estructuralistas del desarrollo, donde los agregados reales
reflejan tanto las tensiones macroecondmicas como las condiciones de distribucion. El
crecimiento del ingreso promedio, al actuar como variable de ajuste, se posiciona como un
indicador clave de equilibrio sistémico en contextos de vulnerabilidad estructural como el

hondurefio.

Adicionalmente, variables como el indice de Gini y la relacion M2/P1B también
responden significativamente ante determinadas relaciones de cointegracion, lo que
refuerza la nocion de que la desigualdad y la profundizacion financiera estan implicadas en
los mecanismos de correccion del sistema econdmico. La inclusion de estos indicadores
permite una vision multidimensional del ajuste estructural, donde el equilibrio no depende

de una sola variable, sino de un conjunto de canales interactuantes.

En su conjunto, la evidencia empirica indica que el sistema hondurefio posee
mecanismos internos de correccidn ante desequilibrios estructurales. Estos hallazgos son
coherentes con las hipétesis planteadas en esta investigacion y dan sustento a la pertinencia
del modelo VEC para capturar tanto las relaciones de equilibrio como los caminos de
convergencia. Asi, la intermediacion financiera no sélo condiciona la pobreza en el largo
plazo, sino que también media las trayectorias de retorno al equilibrio a través de variables

clave como el margen, el ingreso y la desigualdad.

5.5.3. Estimaciones a corto plazo

En el marco de los modelos VECM, el componente de corto plazo proporciona
informacion sobre los efectos transitorios y la dindmica inmediata de ajuste que presentan
las variables ante perturbaciones o desequilibrios de largo plazo. A diferencia de las
ecuaciones de cointegracion, que describen relaciones estructurales y de equilibrio estable
entre las variables macroeconomicas, las ecuaciones en diferencias capturan la evolucion
temporal y los mecanismos de transmision de impactos economicos y de politica en el corto

plazo.
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El modelo VEC estimado incluye doce variables endogenas, a continuacion, se
presentan los coeficientes estimados para la ecuacion de corto plazo correspondiente a la
primera variable endogena (ATasa de Pobreza), junto con sus errores estandar y niveles de

significancia.

Tabla 5: Resultados del modelo VECM — Dinamica de corto plazo

Variable explicativa Coeficiente Error Estandar Significancia
ATasa de Pobreza (t—1) —0.183 (0.123) *
ACrédito Privado/PIB (t—1) —0.147 (0.068) **
ARelaciéon M2/PIB (t—1) 0.092 (0.081)

AMargen de Intermediacion (t—1) 0.114 (0.091)
ACoeficiente de Capital (t—1) —0.051 (0.067)
ARemesas/PIB (t—1) —0.213 (0.061) ikl
ATérminos de Intercambio — TIHND (t—1)|—0.038 (0.054) **
APIB per capita (USD PPP) (t-1) —0.095 (0.052) *
ATasa de Crecimiento del PIB (t—1) —0.016 (0.048) **
Alndice de Gini (t—1) 0.074 (0.057) *
ATasa de Inflacién (t—1) 0.039 (0.043)

Constante 0.027 (0.014) faleka

Nota: Significancia: p <0.01, p <0.05, p <0.1.

La tabla recoge las respuestas inmediatas de la Tasa de Pobreza a cambios en su propio rezago y en

el rezago de las demds variables enddgenas incluidas en el modelo VEC.

Los resultados de corto plazo evidencian dindmicas significativas entre variables

financieras y macroeconémicas que afectan la variacion inmediata de la pobreza. En primer
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lugar, destaca la significancia negativa del rezago de las remesas sobre ATasa de Pobreza,
lo cual confirma que las transferencias externas no soélo inciden en el largo plazo como
amortiguador estructural, sino que también permiten correcciones inmediatas a traves del

aumento en el ingreso disponible de los hogares.

El coeficiente negativo y estadisticamente significativo del rezago del Crédito
Privado/PIB indica que la profundizacion financiera también contribuye en el corto plazo a
reducir la variacion de la pobreza. Esta relacion es consistente con la teoria de (McKinnon,
1973) y (Shaw, 1973), que postula que un sistema financiero desarrollado permite mayor
acceso al crédito, y por ende, mas capacidad de consumo e inversion para sectores
vulnerables. No obstante, la falta de significancia en variables como el Margen de
Intermediacion o el M2/PIB refleja posibles fricciones financieras o rezagos en la
transmision de la politica monetaria, lo cual puede deberse a la segmentacion del mercado
crediticio o a problemas de inclusién financiera, aspectos documentados previamente por la
(CEPAL, 2022).

La variable PIB per cépita presenta un coeficiente negativo marginalmente
significativo, reflejando un efecto de arrastre sobre la pobreza en el corto plazo. Aunque su
significancia es mas robusta en el largo plazo, este resultado sugiere que los cambios
recientes en el nivel de ingreso agregado pueden tener cierto impacto correctivo, alineado
con la hipotesis de (Kuznets, 1955) respecto a la vinculacién entre crecimiento y

distribucién.

Por otro lado, variables como la inflacion y el coeficiente de capital no presentan
efectos significativos en el corto plazo. Esto puede deberse a que sus mecanismos de
transmision actian con mayor rezago, o que sus efectos sobre la pobreza son mediados por
otros canales como el empleo, los salarios reales o el acceso a servicios publicos, no

directamente modelados en esta ecuacion.

En conjunto, los resultados indican que algunas variables de politica economica —
como el crédito privado y las remesas— tienen un impacto relevante y diferenciado en la
correccion de los desequilibrios de pobreza en el corto plazo. Esta evidencia fortalece el rol

de las politicas redistributivas y de inclusion financiera como instrumentos para mitigar la
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pobreza de manera mas inmediata, en tanto que otras variables estructurales requieren

horizontes temporales mas amplios para incidir con fuerza.

Los resultados del modelo VECM estimado permiten realizar una comparacion mas
precisa con la literatura empirica relevante. En primer lugar, se confirma que el crédito
privado, como porcentaje del PIB, tiene un impacto significativo y negativo sobre la
pobreza en el corto plazo, lo que se alinea con estudios como (Honohan, 2004) y (Beck,
Demirgug, & Levine, 2007), quienes argumentan que un sistema financiero mas profundo y
accesible puede reducir la pobreza al facilitar el consumo, la inversién y la gestion del
riesgo. En el caso de Honduras, este hallazgo es particularmente relevante dado el bajo

nivel de bancarizacion estructural que caracteriza a la economia y la elevada informalidad.

En segundo lugar, el papel de las remesas como variable correctora y significativa,
tanto en el corto como en el largo plazo, refuerza los hallazgos de (Adams & Page, 2005),
quienes identifican a las remesas como un mecanismo estabilizador de ingreso en
economias dependientes del exterior. En el contexto hondurefio, donde las remesas superan
el 20% del PIB en ciertos afios, su efecto sobre el bienestar se manifiesta no solo como
flujo compensatorio, sino como un estabilizador macroeconémico de primer orden. La
relacién negativa con la pobreza, estimada de forma robusta en los vectores de

cointegracion, resalta su rol estructural en la economia.

No obstante, el modelo muestra que otras variables tradicionalmente consideradas
impulsores del crecimiento —como la inversion de capital o el margen de intermediacion—
no presentan impactos estadisticamente significativos en el corto plazo sobre la pobreza, lo
que apunta que sus efectos pueden estar mediados por variables omitidas (empleo formal,
productividad, inclusion digital) o que actian con rezagos mas largos. Este resultado invita
a revisar criticamente enfoques simplistas que asumen una transmision automatica entre

estabilidad macroecondémica y reduccion de la pobreza.

La velocidad de ajuste negativa y significativa del PIB per capita ante los
desequilibrios de largo plazo evidencia su papel como variable de estado en el modelo,
ajustando de manera activa para restablecer el equilibrio del sistema. Este comportamiento
concuerda con las predicciones de los modelos de crecimiento enddgeno (Romer, 1986);
(Aghion & Howitt, A Model of Growth Through Creative Destruction, 1992), donde el
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producto se ve afectado por la acumulacion de capital fisico y humano, pero también por

shocks financieros o distributivos, como explica la significancia del coeficiente de Gini.

En conjunto, el caso de Honduras muestra que los vinculos entre intermediacion
financiera y pobreza son reales, pero complejos y no lineales. EI modelo VECM permite
captar esa complejidad, integrando tanto relaciones estructurales como dindmicas de corto
plazo, y deja como ensefianza clave que el desarrollo financiero debe ser acompariado de
politicas activas que garanticen la inclusion, la equidad y la estabilidad. Esto constituye una
contribucion a la literatura regional que, en general, ha carecido de estudios integrales

aplicados a paises de ingreso medio con altos niveles de dependencia externa.
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6. REFLEXIONES FINALES

La presente tesis ha aportado al analisis empirico de la relacion entre intermediacién
financiera, crecimiento econdmico y pobreza en Honduras durante el periodo 2000-2023,
mediante la estimacion de un modelo vectorial de correccion de errores (VECM). A
diferencia de estudios previos que abordaban estas relaciones de forma estatica o
fragmentada, el principal aporte original radica en la identificacion simultanea de los
canales de transmision de corto y largo plazo entre variables estructurales y sociales,
utilizando un enfoque dinamico de series temporales. Esta estrategia metodoldgica permitio
capturar tanto los equilibrios de largo plazo, a través de los vectores de cointegracién, como

las trayectorias de ajuste ante perturbaciones mediante las velocidades de correccion.

Desde el punto de vista tedrico, el trabajo se inscribe en la literatura sobre
crecimiento enddgeno y pobreza estructural, incorporando elementos propios de los
modelos de trampas de pobreza, efectos umbral y segmentacion financiera. EI marco
conceptual permitié descomponer la influencia de la intermediacién financiera en dos
mecanismos: uno directo, vinculado al acceso al crédito y su impacto en el ingreso de los
hogares; y otro indirecto, asociado a la contribucion del sistema financiero al crecimiento

econdmico agregado, al empleo y a la acumulacion de capital.

Los resultados del modelo VECM permiten contrastar de forma empirica las
hipétesis planteadas. En primer lugar, se confirma que la intermediacion financiera incide
significativamente sobre los niveles de pobreza, tanto directa como indirectamente, siendo
esta influencia mediada por variables estructurales como el crecimiento economico, la
desigualdad y las remesas. Asimismo, se valida que las remesas tienen un efecto negativo y
significativo sobre la pobreza, lo que respalda la hipdtesis segun la cual las transferencias
externas actlan como mecanismos estabilizadores del ingreso de los hogares vulnerables.
También se evidencia que una mayor intermediacion financiera, medida por el crédito
privado y la relacion M2/PIB, contribuye al crecimiento econdémico de largo plazo, aunque
no se traduce necesariamente en mejoras distributivas inmediatas. La desigualdad, por su
parte, actia como freno estructural en la dinamica de reduccion de la pobreza al limitar el

alcance de los beneficios del crédito. Finalmente, se observa que los canales de transmision
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no operan de manera lineal ni uniforme, dado que el ajuste hacia el equilibrio varia entre

variables.

Entre los hallazgos mas relevantes se encuentra la existencia de cinco vectores de
cointegracion, que reflejan relaciones estables y de largo plazo entre la pobreza y sus
determinantes. La tasa de pobreza es particularmente sensible a shocks en las remesas, el
crédito y la desigualdad, lo que sugiere que los mecanismos redistributivos (formales e
informales) son determinantes clave en la estructura socioecondémica hondurefia. Las
velocidades de ajuste muestran que el sistema posee ciertos mecanismos internos de
correccion ante desequilibrios, aunque estos son parciales y diferenciados. El analisis de
corto plazo evidencio que, si bien existen mecanismos de transmision rapida desde el
crédito y las remesas hacia la pobreza y el crecimiento, la persistencia de altos niveles de
desigualdad y concentracion financiera limita la efectividad inmediata del sistema

financiero como herramienta de inclusién social.

A partir de estos hallazgos, se derivan importantes implicaciones para la politica
econodmica. En primer lugar, se recomienda fortalecer la inclusion financiera mediante el
disefio de instrumentos adecuados a las necesidades de los sectores excluidos del sistema
formal, como pequefias unidades productivas o trabajadores informales. También se sugiere
reducir el margen de intermediacién mediante una mejora en la competencia bancaria y una
revision de las estructuras de costos financieros. Asimismo, se destaca la necesidad de
aprovechar el potencial de las remesas mediante su canalizacion hacia actividades
productivas, acompafiadas de incentivos adecuados. Finalmente, se considera crucial
reformar la estructura institucional del sistema financiero, promoviendo una bancarizacién
equitativa, el desarrollo de tecnologias financieras seguras y reguladas, y una educacion

financiera accesible.

En cuanto a futuras lineas de investigacion, seria pertinente incorporar enfoques de
no linealidades explicitas, como modelos umbral o VECM con cambio estructural, que
permitan capturar los efectos asimétricos de la intermediacion financiera en distintos
regimenes de desarrollo. Ademas, se sugiere analizar la composicion del crédito por destino
econdmico, asi como desagregar los efectos segun tipo de institucion financiera. También

se plantea la necesidad de explorar con mayor detalle la relacion entre desigualdad,
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estructura del sistema financiero y persistencia de la pobreza, especialmente desde un
enfoque territorial o regional. Estas extensiones permitirian profundizar en los
determinantes de la pobreza estructural y afinar el disefio de politicas publicas orientadas a

un crecimiento mas equitativo y sostenible.

En definitiva, esta tesis ofrece una contribucion novedosa al estudio de la
intermediacion financiera y la pobreza en un pais centroamericano con alta vulnerabilidad
estructural, proponiendo herramientas empiricas robustas y recomendaciones de politica
concretas para avanzar hacia un sistema financiero mas inclusivo, eficiente y socialmente

equitativo.
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8. ANEXOS

Anexo 1. Prueba de autocorrelacion (Durbin—Watson alternativa)

Regresion de residuos sobre su rezago:

Variable dependiente: u | Coeficiente Error estandar t p-valor Intervalo de confianza (95%o)

un -0.0386 0.1053 -0.37 0.715 [-0.2476 ; 0.1705]

Constante -0.0005 0.1500 -0.00 0.997 [-0.2985 ; 0.2975]

N: 93 observaciones

R2: 0.0015

F(1,91): 0.13

Prob > F: 0.715

Root MSE: 1.447

Anexo 2. Prueba de autocorrelacion de Breusch-Godfrey

NUmero de rezagos (p)‘ y2\chi”2y2 gl p-valor

1 ‘ 3.146 1 0.0761

Hipotesis nula (Ho): No hay autocorrelacion serial

Conclusion: No se rechaza Ho al 5%; se rechaza débilmente al 10%.
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Anexo 3. Prueba de normalidad de los residuos (Skewness-Kurtosis test)

Variable N Pr(Sesgo) Pr(Curtosis) xﬁd]-(Z) p-valor conjunto

U; ‘ 94 0.0007 0.0000 24.76 0.0000

Hipaotesis nula (Ho): Los residuos estan normalmente distribuidos

Conclusién: Se rechaza la normalidad de los residuos (al 1%).

Anexo 4. Prueba de heterocedasticidad (Breusch—Pagan / Cook—
Weisberg)

Estadistico x? gl p-valor

0.04 1 0.8361

Hipotesis nula (Ho): Varianza constante (homocedasticidad)

Conclusién: No se rechaza Ho; no hay evidencia de heterocedasticidad.



