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Resumen

Este trabajo examina la eficiencia del sistema financiero y su influencia en el crecimiento econémico de
Haiti. Para examinar la eficiencia del sistema financiero utilizamos el enfoque teérico de McKinnon (1973)
y Shaw (1973) y técnicas de regresion OLS con datos de series temporales de 1990 a 2020. Para estudiar la
influencia del sistema financiero en el crecimiento, optamos por el modelo de crecimiento enddgeno de
Pagano (1993) para formular nuestro modelo y utilizamos la técnica econométrica Autorregresiva
Distribuida Lag (ARDL) sobre datos, siempre de series temporales, para el mismo periodo mencionado
anteriormente.

Para nuestro primer modelo utilizamos como variable dependiente el nivel de crédito y como variable
independiente el nivel de deposito que es una variable clave del crédito segun el enfoque de McKinnon y
Shaw, la variable tasa de interés de los bonos del banco, como el incentivo crediticio y la tasa de encaje
legal y las variables oferta monetaria para representar la represion financiera. Probamos la estacionariedad
de las variables utilizando las pruebas de Dickey-Fuller aumentada (ADF) y KPSS. Todas las variables se
integraron de orden uno después de una transformacion logaritmica.

Los resultados muestran que el sistema financiero parece ser relativamente eficiente, en particular segin el
enfoque de los autores citados anteriormente. El nivel de depositos tiene un impacto significativamente
positivo en el nivel de crédito y esa represion financiera parece tener un impacto negativo en el nivel de
crédito distribuido en la economia. Sin embargo, nuestro trabajo empirico no pudo confirmar la relacion
significativa y positiva entre las tasas de interés y el enfoque de Shaw y McKinnon, que consistia en
incentivos de nivel de crédito.

Para nuestro segundo modelo, hicimos una transformacién de Cobbs Douglas del modelo de Pagano (1993)
y usamos la variable de produccion del PIB como variable dependiente y la variable de crédito como
variable independiente y agregamos la variable de inversion como variable de control. El estudio de la
estacionariedad de las variables nos permitio ver que las variables se integraban de diferente orden (0 y 1)
justificando la aplicacion de la técnica ARDL y ademas permitiéndonos detectar la relacion a corto y largo
plazo entre las variables.

Los resultados indican que el crédito tiene un impacto significativo a largo y corto plazo sobre el PIB,
aunque el impacto a largo plazo no es inmediato. El impacto a corto plazo del crédito sobre el PIB parece
mucho mas pronunciado que a largo plazo. Ademas, el crédito con un periodo de retraso no parece afectar
el PIB a corto plazo, pero a largo plazo es significativo. Por el contrario, el impacto inmediato es
significativo a corto plazo y no significativo a largo plazo. Esto podria deberse al tiempo de gestacion de
las actividades de financiamiento en la economia.

Estos resultados muestran que el sistema financiero haitiano es lo suficientemente eficiente para financiar
la actividad econdmica y generar crecimiento, pero la ausencia de politicas apropiadas y adaptadas en el
desarrollo del sistema financiero penaliza la inversion.

Palabras claves: Crecimiento econdmico, sistema financiero, desarrollo financiero
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Abstract

This paper examines the efficiency of the financial system and its influence on economic growth in Haiti.
To examine the efficiency of the financial system we use the theoretical approach of McKinnon (1973) and
Shaw (1973) and OLS regression techniques with time series data from 1989 to 2020. To study the influence
of the financial system on growth, we opt for the Pagano's endogenous growth model (1993) to formulate
our model and we used the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) econometric technique on data, always
time series, for the same period mentioned above.

For our first model, we use the level of credit as the dependent variable and the level of deposits as the
independent variable, which is a key variable for the credit according to the McKinnon and Shaw approach,
the variable interest rate on bank bonds, as the credit incentive and the legal reserve rate and the money
supply variables to represent financial repression. We tested the stationarity of the variables using the
augmented Dickey-Fuller (ADF) and KPSS tests. All variables were integrated of order one after a
logarithmic transformation.

The results show that the financial system appears to be relatively efficient, particularly according to the
approach of the authors cited above. The level of deposits has a significantly positive impact on the level
of credit and that financial repression seems to have a negative impact on the level of credit distributed in
the economy. However, our empirical work could not confirm the significant and positive relationship
between interest rates and the Shaw and McKinnon approach, which consisted of credit level incentives.

For our second model, we did a Cobbs Douglas transformation of the Pagano (1993) model and used the
GDP output variable as the dependent variable and the credit variable as the independent variable and added
the investment variable as the control variable. The study of the stationarity of the variables allowed us to
see that the variables were integrated in different orders (0 and 1), justifying the application of the ARDL
technique and allowing us to detect the short- and long-term relationship between the variables.

The results indicate that credit has a significant long-term and short-term impact on GDP, although the
long-term impact is not immediate. The short-term impact of credit on GDP seems much more pronounced
than the long-term one. Also, credit with a period of lag does not seem to affect GDP in the short run, but
in the long run it is significant. On the contrary, the immediate impact is significant in the short term and
not significant in the long term. This could be due to the gestation time of financing activities in the
economy.

These results show that the Haitian financial system is efficient enough to finance economic activity and
generate growth, but the absence of appropriate and adapted policies in the development of the financial
system penalizes investment.

Key words: Economic growth, financial system, financial development
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1. INTRODUCCION

El crecimiento econdmico ha sido basado en factores clasicos como la cantidad de capital, trabajo,
productividad e innovacion (King y Levine, 1994). Son las variables principales que la mayoria
de los economistas han usado para desarrollar sus modelos de crecimiento econémico (Harrod,
1939; Domar, 1947; Harrod, 1948; Solow, 1956). Sin embargo, cuando se consideran los paises
en desarrollo, en la mayoria, el crecimiento registrado no reflejo realmente la creacion de riqueza
real, sino un aumento a menudo desproporcionado del endeudamiento de las economias. La simple
inyeccion de capital no garantizaba automaticamente el desarrollo, el uso 6ptimo de los escasos

fondos parecia esencial.

A partir de la segunda década del siglo XVIII, la literatura econémica comenzé a centrarse en el
papel del sistema financiero en los asuntos econdémicos y, en particular, en el crecimiento
econdomico. Segun la teoria econdmica, varios estudios realizados sobre el papel del sistema
financiero y el crecimiento econdémico han establecido que existe una fuerte correlacion positiva
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econdmico y que un sistema financiero
desarrollado podria tener un impacto en varios aspectos del desarrollo de un pais, demostraron que
un sistema financiero desarrollado que asegure el acceso de los hogares a los servicios financieros
basicos conduce al crecimiento del ahorro y la inversion productiva. También encontraron que el
acceso al crédito ayuda a incrementar la inversion y la productividad empresarial, lo que tiene
impactos positivos en el crecimiento y el empleo. Sin embargo, el analisis de la literatura nos
permite encontrar los puntos de vista de Schumpeter para restablecer esta relacion. En efecto, a
principios del siglo XX, Schumpeter (1912) present6 la idea del impacto del sistema financiero en
la innovacion y mas alla del crecimiento econdomico. Tratd de explicar que los bancos juegan un
papel clave en el crecimiento econdmico, ya que fomentan la innovacion a través de los servicios

financieros que brindan. Su enfoque se ha seguido a finales del siglo.

De hecho, desde que Goldsmith (1969) document6 la relacion entre el desarrollo econémico y
financiero los sistemas financieros han empezado a captar la atencion en los trabajos sobre el
proceso de desarrollo (McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Levine, 1997a), sobre todo por el papel que
juega en la transferencia de recursos entre los agentes econémicos que necesitan financiacion y los
que tienen un exceso de financiacion. Por eso, el desarrollo econdmico y la modernizacion del

sistema financiero se convirtieron en los puntos centrales de cualquier politica de desarrollo.
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Los estudios sobre desarrollo financiero se centran en la relacidon entre los sistemas financieros
(sistema bancario, mercado de valores o no) y la economia real a través del estudio del crecimiento

econdémico integrando la intermediacion financiera como factor explicativo.

Desde este punto de vista, es importante entender que la economia requiere de la formacion
continua de capital, cuyo financiamiento se puede obtener a partir de los recursos del ahorro o
mediante la creacion monetaria para el crecimiento y en este contexto tenemos, por un lado,
agentes con capacidad financiera y, por otro lado, contamos con agentes formados por empresas y
administraciones cuyos recursos son insuficientes con relacion al empleo total. Estos tltimos son
agentes que necesitan financiacion. Por tanto, se utiliza el sistema financiero para conectar estos
dos grupos de agentes. El comportamiento de las instituciones financieras estd obviamente
condicionado por el contexto en el que operan. En particular, el tamafio de la economia, la
estructura del mercado (es decir, la intensidad de la competencia) indudablemente afectan
fuertemente la oferta de crédito, su orientacion y sus condiciones, asi como el papel del crédito.
Por lo tanto, es importante comprender el impacto del sistema financiero a través de sus funciones
de politica de intermediacion y distribucion de crédito y, por ende, sobre la inversion y el

crecimiento econdomico.

1.1-  Planteamiento del problema

Analizando la situacion de la economia haitiana, parece que el pais se enfrenta desde hace varios
afios a una falta de crecimiento, que debe ser visto primero en el contexto econdémico y financiero
haitiano sin minimizar los efectos politico-histéricos. Es importante evaluar el impacto de todos
los factores que pueden influir en el crecimiento econémico, como las finanzas publicas, la
inversion extranjera, el sector turistico y el sistema financiero dominado en particular por el

sistema bancario.

Sin embargo, el financiamiento de actividades econdmicas para generar crecimiento y desarrollo
en el contexto haitiano al igual que ciertos paises del Sur sigue siendo un desafio en relacion con
ciertas caracteristicas que padecen estos paises (paises que fueron colonias, que dependen de la
agricultura, que son de bajo PIB per capita, con alta concentracion del ingreso y de la pobreza, y
con tasas de desempleo altas). Estos desafios de financiamiento o movilizacion de recursos para

el desarrollo se han reflejado en el financiamiento externo y para Haiti a un nivel que solo empeord

FLACSO

MEXICO



su precaria situacion con los efectos perversos de la deuda desde muy temprano, pasando de $ 750
millones en 1986 a més de $ 1.884 millones en 2008'. La asistencia financiera internacional a Haiti
deberia permitir una mejor asignacion de recursos financieros a nivel nacional y, por lo tanto, una
financiacion mas eficiente de las actividades. Esto deberia traducirse en un crecimiento mas fuerte
a nivel nacional para lograr la meta de los paises emergentes para 2030. Pero en lugar de servir
como insumos para estimular instrumentos para estimular las actividades econdémicas facilitando
la movilidad del capital, la deuda publica actué como un catalizador negativo conduciendo a un
debilitamiento de la actividad econdémica y los problemas se agravaron con el tiempo con el
financiamiento externo y la inversion extranjera directa, ya sea por corrupcion o por causa de

inseguridad y problemas administrativos publicos relacionados con las inversiones.

Con todos estos desafios del financiamiento de la economia parece importante examinar otras
formas de financiamiento, especialmente las del sistema financiero, que como se presenta en la
literatura econdmica podria ser un generador de crecimiento. Ademas, el andlisis del sistema
financiero haitiano permite concluir que el sistema parece ser estable y capaz de soportar varios
periodos dificiles, en particular las crisis, la crisis mexicana (1994-1995), la crisis brasilefia (1998-
1999), la crisis América (1998) y la crisis bancaria y financiera de 2007-2008. De hecho, la
rentabilidad del sistema solo se estd fortaleciendo con una ganancia de 11.5% en 2012 y un
aumento neto en el rendimiento de los activos, de 1.19% en 2010 a 1.72% en 2015 contra 1.6.%

en promedio para el resto de los paises del Caribe?.

Sin embargo, aunque el sistema financiero parece ser estable y tiene la misma tendencia que el
PIB, presenta muchas caracteristicas de un sistema muy subdesarrollado y fallido. Primero, la
inclusion financiera estd demostrando ser un gran desafio en la movilizacion de fondos prestables
que pueden ayudar a financiar la economia, y la oferta de crédito tiende a canalizarse de manera
ineficiente. Segin una encuesta de Global Findex, el porcentaje de la poblacién con acceso a
servicios financieros basicos sigue siendo bastante bajo; es alin mas critico en las areas rurales e
inexistente en algunas 4reas remotas de las provincias. De hecho, el estudio mostré que solo el
27% de los adultos haitianos tiene una cuenta en una institucion financiera formal en comparacioén

con el 45% en América Latina y el Caribe. Luego esta el problema del acceso al crédito que padece

L http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/cr09288.pdf (pages 25 et 43)
2 Rapports annuels BRH (2001, 2002,2003, 2005, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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la gran mayoria de la poblacién. Asimismo, esta el problema de la mala orientacion crediticia, del
cual una buena parte del crédito asignado se dirige a sectores improductivos, por ejemplo, en 2015,
hubo una fuerte ponderacion del financiamiento de actividades de importacion (bienes de
consumo): 37% del crédito del sistema bancario financiaron importaciones que no provoquen
efectos positivos en la produccion. Finalmente, estdn los problemas regulatorios que sufre el
sistema, particularmente con las politicas monetarias del BRH (que implican una regulacion

excesiva).

La literatura econdmica muestra que la formacion de capital es una de las condiciones para el
crecimiento econdmico (De Gregorio y Guidotti, 1995). Necesitamos un sistema que proporcione
el marco necesario para estimular la iniciativa econémica y sirva como catalizador y punto de
apoyo para el desarrollo de la actividad econémica. En vista de las necesidades de financiamiento

de la economia, los continuos esfuerzos para modernizar y consolidar el sector financiero en Haiti.

De todo esto, parece necesario comprender el papel del sistema financiero en el proceso de
crecimiento de Haiti, asi como inspirar la literatura econdémica. Dicho de otro modo ¢Cual es el

impacto del sistema financiero en el crecimiento econdmico?

El objetivo de este trabajo es comprender la importancia de los intermediarios financieros para
estimular sectores de crecimiento de la economia y contribuir al debate sobre la relacion entre
financiamiento bancario y crecimiento econdmico, identificando y explorando los problemas que
impiden a los bancos y otras instituciones financieras desempefiar plenamente su papel en Haiti.
Ademas, es un tema que no se ha estudiado en Haiti, hasta ahora no se ha considerado el sector

bancario o el sistema financiero como un motor de desarrollo en el pais.

1.2- Preguntas de investigacion

Para realizar la presente investigacion se interesa dar respuestas a la siguiente pregunta:

- ¢Cudl es el impacto del sistema financiero en el crecimiento econdémico de Haiti?

1.3- Hipétesis
El crédito bancario proveniente del ahorro juega un papel importante en el crecimiento econdémico

y durante los ultimos 30 afios el nivel de crédito asignado a la economia ha seguido la misma
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tendencia que el nivel del PIB, por lo que suponemos que existe alguna relacion positiva entre

crédito y crecimiento econdémico.

1.4- Objetivos de la investigacion

Los objetivos con los que se quiere cumplir en este trabajo son los siguientes:

Objetivo general

El objetivo general de este trabajo es:
Analizar criticamente el sistema financiero nacional y su impacto en el crecimiento econdémico.

Objetivos especificos

- Analizar el sistema financiero en si

- Analizar el impacto del sistema financiero en el crecimiento econdmico

1.5- Metodologia del trabajo

Este trabajo se llevara a cabo en Haiti para el periodo de 1990 a 2019 con base en el analisis de
datos y la modelacion econométrica, cuyos datos se tomaran del Banco Central de Haiti y de bases
de datos del Banco Mundial. Este estudio se divide en 7 partes que incluyen (una primera parte de
introduccion presentada anteriormente y otras 6 partes que estaran formadas por 5 capitulos y una
ultima parte que se refiere a la conclusion). En el primer capitulo se desarrollara la parte teorica
del trabajo, en el que discutiremos la literatura econdomica sobre la importancia y papel del sistema
financiero en el proceso de desarrollo economico, seguido del Capitulo 2, en el que se presenta
una serie de trabajados realizados sobre el tema, asi como el marco tedrico de la investigacion;
luego en el capitulo 3, discutiremos la metodologia y el modelo econométrico que va ser utilizado
para llegar a los resultados del estudio. En el capitulo 4 se presentara el marco contextual en el
cual abordaremos el contexto evolutivo de la economia haitiana y el sistema financiero y
finalmente el capitulo 5 en el que presentaremos la estimacion del modelo, los resultados y

discusiones y una parte final donde se presentaran las conclusiones y recomendaciones del estudio.



2. ASPECTOS TEORICOS ACERCA DEL SISTEMA FINANCIERO Y EL
CRECIMINETO ECONOMICO Y MARCO DE LA INVESTIGACION

En esta parte profundizaremos en las teorias que sustentan nuestro trabajo y las discusiones sobre
el tema. Primero desarrollaremos el mecanismo tedrico que vincula el sistema financiero con el
crecimiento econdémico, en menor medida cémo el sistema financiero puede conducir al
crecimiento econdmico. A continuacidn, discutiremos el papel del sistema financiero en el marco

de modelos enddgenos y finalmente desarrollamos las caracteristicas para las pequefias economias.

2.1-  Las teorias de la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento economico

Si el debate sobre la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento siempre avanza y alimenta
nuevos horizontes cada vez, lo que esta claro es que no se puede negar la influencia de esta relacion
entre el sistema financiero y el crecimiento econdmico. El sistema financiero por sus funciones,
las principales de las cuales son: acumulacion de factores de produccion, movilizacion de ahorros,
asignacion de recursos, mejora de la productividad de los recursos y gestion de riesgos y la buena
gobernanza se considera el cerebro de la economia a través de su participacion. en todo el proceso

economico (Stiglitz, 1993).

El sistema financiero juega un papel importante en el proceso de cambio econdémico en la
asignacion de crédito a los emprendedores, y segiin (Schumpeter, 1935), el emprendedor es el
principal agente econdmico en la innovacion y la introduccién de nuevas tecnologias. De hecho,
gracias a la funcion de intermediacion del sistema financiero, tiene la capacidad de movilizar
ahorros para ponerlos a disposicion y asignarlos de manera eficiente. Cudl es una funcién positiva
de invertir. El stock de capital movilizado se invierte para la adquisicion de capital productivo y a
su vez en proyectos efectivos y eficientes que puedan impulsar la economia a través de la
produccion, el empleo y un aumento de los ingresos, resultando en un impacto significativo y

positivo en la economia.

Ademas, en el modelo neoclasico de crecimiento enddégeno como lo demuestran Jacquet y Pollin
(2012) con una funcion de produccién del tipo Cobbs Douglas segiin el modelo de Pagano (1993),
el nivel de produccion es una funcidon creciente y proporcional al stock del capital con la

productividad del capital como parametro. En esta logica, la funcién de inversion determina la
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dindmica de acumulacién de capital y dado que el ahorro es el componente principal de la
inversion, entonces el crecimiento de la economia es una funcion del ahorro movilizado y
transformado en inversion. En este contexto, el sistema financiero juega un papel crucial e influye
en el stock de capital y el crecimiento de la produccion a través de varios aspectos como,
condicionando el nivel de ahorro que posteriormente se transforma en inversion; por su funcion
de gestion de riesgos y seleccion de proyectos de inversion y finalmente por su funcion de gestion
de inversiones y buen gobierno porque las instituciones financieras no se limitan solo a la funcion
de asignacion, sino que ademads, supervisan los préstamos y aseguran un efectivo retorno de las
inversiones. Asi, el sistema financiero se encarga de todo el proceso e influye en la acumulacion
del stock de capital y por tanto en la tasa de crecimiento de la economia. Ademas, por sus
funciones, una alta tasa de ahorro asegura una alta asignacioén de capital y la productividad del
capital nuevamente segun el modelo endogeno aumenta el nivel de ingresos en la economia por lo
tanto devuelve un alto nivel de ahorro que aun se utilizard como inversion. Entonces, un buen

sistema financiero asegura un aumento en la tasa de crecimiento de la economia.

En la evolucion de los estudios sobre el vinculo entre crecimiento y sistema financiero, (Bagehot,
1873) destaca el hecho de que el subdesarrollo econdmico estd vinculado a la incapacidad de
movilizar recursos para impulsar la economia en un contexto de inexistencia de un sistema
financiero o dentro del marco de un sistema financiero subdesarrollado Schumpeter (1912) explica
que los servicios financieros, incluido el crédito bancario, serian esenciales para el crecimiento
econdmico en un contexto en el que la innovacidn y la tecnologia mejorarian mediante inversiones
bancarias derivadas de los préstamos bancarios. Ademas, el banco en la seleccion de proyectos de
inversion promoveria el lanzamiento de nuevas tecnologias que resultaran en una expansion de la
produccion, empleos y también ingresos y ahorros. Ademads, después de la crisis de 1929, en el
enfoque tedrico keynesiano, en particular en su famosa preferencia por la liquidez, Keynes
recomendo una caida en la tasa de interés para impulsar la inversion que luego podria afectar la

produccion y el empleo en general (Eggoh, 2009).

2.2- Sistema financiero y el crecimiento a partir del modelo de creciente endogeno

Segiin De Haas (2004) Comprendemos mejor el dinamismo de la importancia del desarrollo

financiero en el proceso de desarrollo econdmico, en particular a través de modelos de crecimiento
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endogeno. Desde este marco, abordaremos la literatura econémica desde el punto de vista de
modelos enddgenos. Asi, si en un inicio, en el trabajo realizado por pioneros como Solow y Swan
(1956) se le dio muy poco lugar al sistema financiero en el andlisis del crecimiento, el analisis de
Solow no obstante permite entender que la premisa y la base para explicar el crecimiento a traveés
del sistema financiero ya estaba en construccion. Asi, para Solow, el crecimiento econémico es un
fendmeno acumulativo y sostenido y subsiste a través del progreso técnico. Segun Solow, el ahorro
debe invertirse integramente y el nivel de produccion de un pais esta determinado por su nivel de
inversion, en este caso por el sistema financiero a través de su funcion de intermediacion. En
cuanto a Solow, el crecimiento econdmico esta particularmente ligado al aumento de capital y que
es nulo en el largo plazo, en el estado estacionario, podemos decir que en el corto plazo es posible
observar un aumento en el stock de capital que ha En el corto plazo, el desarrollo financiero

permitiria actuar sobre el nivel de ahorro que sera mayor que la depreciacion del capital.

Si bien el modelo enddégeno de Solow (1956) conoce ciertos limites, particularmente en la
explicacion del crecimiento de estado estacionario y el papel del sistema financiero, seria necesario
esperar hasta la década de los ochenta para el debate sobre la explicacion del crecimiento en la
economia enddgena. El modelo puede integrar el sistema financiero como elemento clave de
crecimiento. En particular con el modelo de Pagano (1993) que utiliza el modelo de Romer (1986),

cuya simplificacion permite modelar el papel del sistema financiero en el proceso de crecimiento.

Asi, Pagano (1993a) considera una economia en la que existe una sola empresa que produce un
bien unico que se puede consumir o invertir para establecer la relacion a largo plazo entre el
sistema financiero y el desarrollo econémico. Y = AK (1). Donde Y es la produccion, A es la
productividad y K es el stock de capital. Luego Pagano introduce la funcién de inversion que
representa la dindmica del capital mediante la transformacion de los ahorros K=1(2) e [ = aS (3)
segun la dindmica del equilibrio del cual se supone que los ahorros se convierten en inversion. Sin
embargo, Pagano, desarrollo (1-a) que es la parte que representa el costo de la terminacion del
sistema financiero, porque en todas las transacciones de conversion del ahorro a la inversion una
parte se absorbe como costo. Entonces, en un estado estacionario, la tasa de crecimiento se
convierte en una funcion de los ahorros C = Aas,cons=S/Y,C=Y /Y y C=K /K. De esto
Pagano concluye que el desarrollo financiero influye en el crecimiento en 3 aspectos. Primero,

aumentando la proporcion marginal de ahorro que luego se convierte en inversion, luego
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aumentando la productividad marginal del capital A, que desde la informacion y la gestion de
riesgos se anima a los inversores a invertir mas ya que por el desarrollo financiero se comparte la
gestion de los riesgos. Y finalmente, el sector financiero influye en el desarrollo econémico a

través de la tasa de ahorro, cuyo aumento impulsa a la persona a ahorrar mas.

2.3-  Caso de los paises pequefios

Es cierto que la literatura econémica presenta algunos aspectos destacados de la relacion entre el
desarrollo econdémico y el sistema financiero, pero seria interesante entender si esta relacion es
cierta en el caso de las pequefias economias. Aunque varios estudios en paises en desarrollo han
encontrado que la relacion es positiva, por ejemplo (Levine, 1997a) confirma el supuesto de que
el desarrollo del sistema financiero y la apertura al mundo, especialmente el comercio
internacional, contribuyen al crecimiento econdémico de los paises. Por parte del sistema financiero

se realiza una mejor optimizacion en la transformacion del ahorro a la inversion.

La integracion de los paises pequefios en la economia global no ocurre de la misma manera y no
influye de la misma manera en el entorno econdémico. Por lo tanto, de acuerdo con (Sachs &
Warner, 1995), en el caso de economias pequeiias, las politicas econdmicas orientadas al comercio
son un factor necesario para el crecimiento econémico. Un sistema de comercio abierto genera
muchos beneficios econdmicos, especialmente en el caso de las pequefias economias integradas al
comercio internacional, segun la definicion de (Hubert, 2001). Estas tltimas presentan una ventaja
en el sentido de que pueden exportar sus productos a precios mundiales sin parecer competir con
las principales economias exportadoras. No es un caso generalizado ya que es un tema que esta
sujeto a muchas controversias. Sin embargo, estas ventajas no pueden existir sin algun
financiamiento interno o sin acceso a crédito corporativo, por un lado; y, por otro lado, el comercio
entre paises requiere un gran numero de transacciones financieras que son el motor del comercio

y cuya ausencia seria perjudicial.

Segun la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)? citando a Stephens (1998a) el 90% del
comercio internacional se realiza a través de créditos y en este sentido el sistema financiero juega

un papel preponderante. Por otra parte, en la integracién con el comercio internacional que en

3 https://www.wto.org/french/res_f/booksp_f/special_study 3_f.pdf
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menor medida facilita la convergencia de economias pequefias y gozan de ciertas ventajas, el
sistema financiero es omnipresente y esto por varias razones. Primero, poniendo fondos a
disposicion de los inversionistas para la produccion de bienes y servicios, lo que les permite
mantenerse entre sus actividades de produccion y el pago de los bienes o servicios, luego en la
gestion del riesgo y problemas relacionados. Asimetria de informacion y riesgo moral segun se
desarrolle (Mishkin, 1998) lo que parece ser un indicador especialmente para las pequefias
economias y paises en desarrollo, y finalmente el sistema financiero permite reducir los costos de
las transacciones entre las partes involucradas en los intercambios mediante la implementacion de

mecanismos que faciliten el intercambio de flujos monetarios.

Asi, si consideramos la apertura al comercio regional como un catalizador del crecimiento a través
de la exportacion el sistema financiero parece ser el componente principal. El financiamiento y el
acceso al crédito en un sistema financiero desarrollado garantiza una mejor integracion en el
comercio internacional y, por lo tanto, una mejor convergencia econdémica y desarrollo economico

de los paises pequefios (Bernard, 1971).
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3. ESTADO DEL ARTE

3.1- Revision de literatura

La literatura econdmica ha establecido los fundamentos tedricos y empiricos de la relacion entre
el sistema financiero y el crecimiento econdmico. En nuestra investigacion, no encontramos
trabajo especifico a gran escala realizado sobre financiamiento bancario y crecimiento econdémico
en Haiti. En contraste, a nivel internacional, el vinculo entre el desarrollo del sistema financiero y
el crecimiento econémico, asi como las relaciones de causa y efecto, han sido reconocidos por
varios autores durante décadas. Schumpeter (1912) y Goldsmith (1955, 1969) fueron los primeros
en analizar el papel de los intermediarios financieros en el crecimiento econémico. Establecieron
la existencia de una correlacion fuerte y positiva entre el nivel de desarrollo del sistema financiero
y la tasa de crecimiento economico. Durante la proxima década, con el surgimiento de nuevas
teorias de crecimiento endogeno y los estudios empiricos que sugirieron, se pudieron establecer

fundamentos tedricos mas rigurosos y sistematicos para esta relacion.

Asi, el sistema financiero se convertiria en uno de los elementos de la estrategia de crecimiento
econoémico bajo el liderazgo de autores como Mckinnon (1973, 1991); Shaw(1973); M. J. Fry,
(1978, 1989) y en particular King y Levine (1993) cuyo trabajo ha sido uno de los estudios mas
influyentes sobre el tema, mostrando un fuerte vinculo positivo entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico en un marco multidimensional. También muestran que el desarrollo
financiero tiene poder predictivo para el crecimiento futuro e interpretan este hallazgo como
evidencia de un vinculo causal entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico. El
estudio cubre una muestra representativa de 80 paises entre 1960 y 1989 y utiliza cuatro medidas

del nivel de desarrollo financiero.

El primero son los pasivos liquidos de los bancos y las instituciones financieras no bancarias como
porcentaje del PIB, que mide el tamafio de los intermediarios financieros. El segundo es la relacion
entre el crédito bancario y la suma del crédito de la banca comercial y del banco central, que mide
el grado de asignacion de fondos en relacion con el banco central. El tercero es la relacion entre el
crédito privado y el crédito interno y el cuarto es la relacion entre el crédito privado y el PIB. Los
dos ultimos indicadores evaliian en qué medida el sistema bancario canaliza fondos del sector
financiero al sector empresarial privado. King y Levine muestran que el nivel de crédito bancario
afecta la contribucion del sector privado al logro del PIB y, al mismo tiempo, garantiza el

crecimiento econémico al mejorar la productividad de la inversién (mejor asignacion de capital) y
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por un nivel de mayor inversion. También argumentan que es probable que el desarrollo del sector
bancario estimule el desarrollo econdmico a largo plazo y esta afirmacion también ha sido
corroborada por el trabajo de investigacion de De Gregorio y Guidotti (1995) quienes consideraron
que la profundizacion financiera afecta el crecimiento asi como la efectividad y eficiencia de los

préstamos bancarios con un énfasis mucho mayor en la efectividad.

El estudio de Levine (1997) muestra que el desarrollo financiero puede reducir el costo de adquirir
informacion sobre empresas y gerentes, asi como el costo de realizar transacciones. Al
proporcionar informacion mas precisa sobre tecnologias de produccion y ejercer control sobre la
empresa, el desarrollo del sector financiero puede mejorar la asignacion de recursos y acelerar el
crecimiento econdmico a largo plazo. Asimismo, al facilitar la gestion de riesgos, mejorar la
liquidez de los activos financieros y reducir los costos de transaccion, el desarrollo financiero

puede fomentar la inversion en actividades de alto rendimiento.

Beck et al., (2000) realizaron el estudio en 71 paises durante el periodo 1960-1995. La relacion
entre pasivos liquidos y PIB, la relacion entre los activos internos de los bancos de depdsito, los
activos internos de los bancos centrales y la relacion entre los préstamos concedidos a empresas
privadas y el PIB nominal se utiliz6 como indicadores financieros. Los resultados confirmaron la
correlacion positiva entre el crédito bancario y el crecimiento econdmico. Los autores sugirieron
que se emprendan reformas legales y contables para fortalecer los derechos de los acreedores, el
cumplimiento de los contratos y las practicas contables a fin de estimular el desarrollo de

intermediarios financieros y, por lo tanto, acelerar el crecimiento econémico.

Otros investigadores como (Greenwood y Jovanovic, 1990; Bencivenga y Smith, 1991; Pagano,
1993; Bose y Cothren, 1996; Boyd y Smith, 1996; Levine y Zervos, 1998; Blackburn y Hung,
1998) por su parte, han demostrado que un sistema financiero eficiente podria activar o incluso
dar lugar al crecimiento econdémico, pero existe un problema de causalidad que es controvertido.
Hacer referencia a la relacion estadistica entre desarrollo financiero y crecimiento no implica
necesariamente la causalidad del desarrollo financiero con el crecimiento econdmico. El
crecimiento econdmico bien puede impulsar el desarrollo financiero fomentando la expansion del
crédito a través de su demanda de servicios financieros. También se puede prever lo contrario, es

decir, se observa un crecimiento como consecuencia del desarrollo del sistema financiero.
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Ademas, la existencia de esta relacion también ha despertado el interés en Haiti hasta el punto de
que se le han dedicado varios articulos y trabajos de investigacion. Etzer Emile en su tesis de
licenciatura se interes6 en comprender el sistema financiero haitiano desde el tema del crédito al
sector privado ante los desafios del crecimiento economico. Se centrd en evaluar el alcance del
crédito al sector privado y su contribucion a la reactivacion de las actividades econémicas. De una
regresion realizada en el periodo 1986 a 2005 mediante un modelo de regresion lineal multiple
(con el logaritmo del Producto Interior Bruto LPIB como variable endégena y, LCREPRIV, el
logaritmo del crédito al sector privado, LM2 denota el logaritmo de la Masa monetaria u oferta de
dinero M2 y LCREPUB que indican el logaritmo del crédito al sector publico son las tres variables
exogenas), concluyd que el crédito al sector privado no mantiene una relacion de causa y efecto
con el crecimiento del PIB en Haiti, explicando que este ultimo no tuvo influencia en el
crecimiento econdomico durante el periodo en estudio y pide un sistema de liquidacion moderno
que pueda facilitar ain més los intercambios entre instituciones y los distintos agentes econdémicos
y financieros. Thomas Lalime, por su parte, en un trabajo titulado "Finanzas: motor del crecimiento
econdmico" reviso la importancia del financiamiento bancario para el desarrollo empresarial y la
creacion de empleo, mostrando que los bancos comerciales haitianos tienen un papel importante
que desempeiar en la disponibilidad de crédito para Pymes y financiacion de proyectos de

inversion®.

4 Expresamos ciertas reservas sobre el trabajo de estos autores citados en este parrafo, las conclusiones relativas a
este trabajo de investigacion no han sido revisadas por pares y no han sido publicadas en ninguna revista cientifica.
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3.2- Politicas publicas que han incidido en el estado actual de la economia

Las dificultades que enfrentan los haitianos para realizar actividades econémicas han sofocado el
desarrollo econémico. Las sanciones impuestas tras el golpe de Estado de 1992 y la inestabilidad
politica tampoco han ayudado. Como consecuencia de estos problemas, la industria representa un
relativamente pequefio 16 por ciento del PIB; la fabricacion corre 9 puntos porcentuales de este
total. La fabricacion se concentra en la ropa, la exportacion mas importante de Haiti con diferencia:

la ropa representa el 90 por ciento de las exportaciones de Haiti. (Crane et al., 2010).

De otro lado, desde varios afios, Haiti ha estado experimentando una crisis politica prolongada y
disturbios civiles prolongados que, en ocasiones, han cerrado la mayor parte de la actividad
economica del pais. La crisis ha afectado a la economia y a la poblacion ya vulnerable: la inflacion
desde los afios 90 habia superado el 20 % interanual, la produccion sigue bajando y el tipo de
cambio en depreciacion. A medida que los ingresos fiscales se desplomaron y el costo de los
subsidios a la energia aumentd, el déficit fiscal se amplié respecto al PIB y los atrasos internos

aumentaron considerablemente. (IMF, 2020)

Antes del terremoto, el gobierno haitiano habia articulado una serie de objetivos de desarrollo y
delineado una estrategia para lograr esos objetivos en su Documento de Estrategia de Crecimiento
y Reduccion de la Pobreza (GPRSP, por sus siglas en inglés), incluidos objetivos para politicas
macroeconomicas. Las metas y politicas macroecondémicas se describen con mas detalle en el
acuerdo de tres afios de Haiti con el FMI en el marco del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (SCLP), un plan que fue desarrollado en colaboracion por el FMI y el gobierno

haitiano”.

Politica monetaria

El gobierno haitiano, con el apoyo del FMI, ha buscado aumentar la independencia del banco
central, el Banco de la Republica de Haiti (BRH), para controlar mejor la inflacion, principalmente
reduciendo y eventualmente dejando de proporcionar financiamiento directo al gobierno para

cubrir los déficits presupuestarios. EIl BRH se ha comprometido a intentar reducir las tasas de

5 https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2009/289/article-A001-en.xml
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inflacion manteniendo los aumentos de la base monetaria por debajo del crecimiento del PIB
nominal, informando a los participantes del mercado sobre los cambios en los agregados
monetarios proporcionando datos monetarios mensualmente y suavizando las fluctuaciones en el

tipo de cambio.

El desempefio del BRH en términos de politica monetaria ha sido satisfactorio. La inflacion se
moderd luego de la firma del SCLP y cay6 abruptamente en 2009 desde los niveles de 2008. El
BRH ha hecho que las tasas de interés estén mas basadas en el mercado al permitir que un conjunto
mas amplio de participantes del sector privado pujen por los bonos del BRH, lo que incluye
permitir que las personas compren bonos a través de corredores registrados. El BRH también ha

hecho un mejor trabajo al publicar informacion sobre desarrollos monetarios.

Tras el terremoto, el gobierno, junto con el FMI, ha revisado la politica monetaria para tener en
cuenta los efectos del terremoto. La politica monetaria se ha relajado ligeramente. Aunque el
gobierno esta tratando de mantener la inflacion por debajo del 10 por ciento anual, es consciente
de que la afluencia de asistencia extranjera puede contribuir a tasas de inflacion mas altas de lo
que seria el caso, ya que los dolares se convierten en gourdes para gastar en la economia nacional.
Tras el terremoto, el BRH y el FMI acordaron que la politica monetaria se ejecutaria de forma que
se crearan las condiciones para la expansion del crédito. Bajo el SCLP, la base monetaria creceria
a un ritmo mas lento que el PIB nominal. En el plan revisado, se permitird que la base monetaria
real crezca al mismo ritmo que el PIB real. EI BRH intentard evitar financiar el déficit
presupuestario, pero, si los compromisos de asistencia exterior no se materializan de manera
oportuna, el BRH puede proporcionar financiamiento puente, como lo hizo en 2009 (Crane et al.,

2010).

Gastos gubernamentales

En general, los ingresos del gobierno cubren solo los gastos corrientes; los donantes financian casi
todos los gastos de capital del gobierno haitiano. Los salarios y los subsidios representan una gran
parte de los gastos corrientes. En Haiti, los financiamientos de los servicios, como la educacion y
la atencion de la salud, se brindan en gran medida a través de ONG extranjeras y locales. Los
proveedores privados ensefian a cuatro quintas partes o mas de los estudiantes en las escuelas

primarias y secundarias y brindan la mayoria de los servicios de salud. A la luz del bajo nivel de
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los servicios publicos proporcionados por el gobierno de Haiti, las cifras de los gastos
gubernamentales en curso no son tan pequenas en relacion con otros paises en desarrollo como

puede parecer a primera vista.

El GPRSP compromete al gobierno haitiano a cambiar los gastos de subsidios y transferencias
hacia una mayor inversion publica y un mayor gasto en educacion y atencion primaria de la salud.
El Plan de Accidn para la Recuperacion y el Desarrollo Nacional de Haiti reitera el compromiso
del gobierno haitiano de trasladar los gastos a esas areas. Tanto la comunidad internacional como
el gobierno haitiano se han centrado en mejorar la recaudacion de impuestos y la gestion financiera.
El gobierno ha mejorado la supervision al consolidar los controles internos a través de un Sistema

de Informacion de Gestion Financiera (SIAF).

El SIAF ha ayudado a mejorar la preparacion del presupuesto, brindar mejor informacion
presupuestaria, mejorar la ejecucion del presupuesto y monitorear y controlar el gasto. También
ha ayudado a mejorar la contratacion publica. El gobierno haitiano se ha comprometido y cumplido
con las metas de aprobar el presupuesto antes del inicio del afio fiscal; publicar mensualmente
informacion sobre la ejecucion presupuestaria; y limitar el gasto discrecional a través de cuentas
corrientes ministeriales a menos del 10 por ciento del gasto no salarial en el presupuesto. También
se ha comprometido a verificar el empleo del servicio civil en base a listas de asistencia para

eliminar a los trabajadores fantasma, aunque, segun se informa, esto atin no se ha logrado.

Politicas del sistema financiero

Haiti tenia un sector bancario pequeiio, pero bien capitalizado que servia a la economia formal
antes del terremoto. A medida que la economia creci6 entre 2002 y 2009, el sector financiero crecid
rapidamente. Sin embargo, en 2007, los préstamos al sector privado seguian representando menos

del 15 por ciento del PIB, del cual més de la mitad estaba en délares (Crane et al., 2010).

El terremoto tuvo un efecto devastador en el sector financiero. Se han reiniciado las operaciones
bancarias para el sector en su conjunto, pero varios prestatarios han sufrido pérdidas devastadoras
a causa del terremoto. En consecuencia, una serie de activos bancarios estan gravemente
deteriorados. Las operaciones de transferencia de dinero son la parte mas extendida y competitiva

del sector financiero. La demanda es fuerte ya que la didspora haitiana transfiere fondos a

16

FLACSO

MEXICO



familiares y amigos en todo el pais. Las operaciones de transferencia de dinero rapidamente
volvieron a funcionar después del terremoto. El sector es una mezcla de privado y sin fines de
lucro. El microcrédito es el tercer componente del sector financiero. Sirve a un nimero elevado de

familias y empresas y esta bien arraigado.

A diferencia de otras areas, la regulacion financiera funciona bastante bien en Haiti. El BRH regula
el sector bancario formal. Las operaciones de transferencia de dinero generalmente no estan
reguladas, al igual que las operaciones de microfinanzas. Sin embargo, estas instituciones han
tenido un buen desempefio. Los principales operadores de transferencias tienen un excelente
historial de entrega de dinero. Las operaciones de microcrédito han mantenido su solvencia.
Aunque el BRH no regula sus actividades, tanto los puntos de transferencia de dinero como las

instituciones de microfinanzas deben registrarse ante el gobierno.

En Haiti, otras instituciones condicionan la concesion de microcréditos. Por ejemplo, se puede
denegar el préstamo al pretendiente si no cumple con la obligacién de seguir un determinado
numero de sesiones de entrenamiento. De hecho, las organizaciones de microfinanzas preocupadas
por el éxito de la actividad de los beneficiarios tienen toda la razén al animar a los beneficiarios a
adquirir un excedente de conocimientos, técnicas (para el calculo de beneficios, ventas, gestion,
rentabilidad). Finalmente, las instituciones relativas al pago de tasas de registro, tasas de estudio
de expediente, pago de intereses o la obligacion de reembolsar, son mecanismos derivados del

sistema financiero tradicional (Paul et al., 2011).

Al igual que el resto de la economia haitiana, el sector financiero se ha atrofiado. La demanda
solvente de crédito y otros servicios financieros ha sido baja porque los sectores que demandan
crédito en economias mas exitosas, como la construccion, la manufactura y el comercio mayorista,
no han podido prosperar en Haiti debido a la agitacion politica, la falta de seguridad, el ambiente
de negocios y la pobreza. No es sorprendente que la unica parte del sector financiero que ha
funcionado bien en las tltimas décadas hayan sido las operaciones de transferencia de dinero dado

el volumen de haitianos que migran al extranjero.
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4. ESTRATEGIA METODOLOGICA

En esta parte analizaremos la relacion entre el sistema financiero haitiano y el crecimiento
econoémico. En general, nuestro enfoque metodologico no se aparta de la literatura aplicada por
otros estudios en el contexto de esta realizacion, tanto a nivel de estudios empiricos como teoricos.
Nuestro enfoque y modelo se refiere esencialmente al trabajo tedrico del modelo de Pagano (1993)
que es una simplificacion del modelo de Romer (1986) en el que el autor destaca la vinculacion
directa del sistema financiero con el crecimiento econdmico, adoptamos el enfoque empirico
enfoque de modelado en la construccion de nuestro modelo a partir del trabajo de De Gregorio J,
Guidotti PE (1995) et (Puatwoe & Piabuo, 2017) que han trabajado esta misma relacién en un
contexto similar al nuestro. Ademas, utilizaremos el enfoque tedrico de Mckinnon (1973) y Shaw
(1973) para analizar la eficiencia del sistema financiero a través del nivel de crédito asignado a la

economia.

Por tanto, nuestra estrategia metodologica consistird en primer lugar en estudiar el sistema
financiero segin un enfoque de la teoria de (McKinnon, 1973) y (Shaw, 1973), teniendo como
variable respuesta el nivel de crédito bancario y como variables independientes, el deposito
bancario, las tasas de interés y el encaje legal. y oferta monetaria. Luego, analizaremos el impacto
del sistema financiero en la economia, usaremos como variable dependiente el PIB y como
variables independientes el crédito, y otras dos variables de control para tener en cuenta las demas
interacciones de la economia, estas variables son, gasto publico y transferencias internacionales

desde el exterior.

4.1- Modelo

Como anunciamos anteriormente, nuestro trabajo tiene dos objetivos principales, primero analizar
el sistema financiero, su eficiencia y luego analizar el impacto del sistema financiero en el
crecimiento. Para ello desarrollaremos dos modelos, cada uno corresponde a los objetivos

especificos formulados en la primera parte del trabajo.
Crédito = a + f(depdsito, tasa de interés,represion financiera)

Respecto a la represion financiera, Mckinnon y Shaw (1973) la definen como el nivel de

flexibilidad o represion que ejerce el banco central sobre el sistema financiero a través de las
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politicas monetarias desarrolladas e implementadas, en particular, el manejo de la politica

monetaria masiva, la tasa de encaje legal, etc.

Nuestro segundo modelo sigue de cerca el trabajo realizado en relacion con la relacion entre el
supersistema financiero y el crecimiento econdémico. Por lo tanto, para llegar al resultado de

nuestra investigacion, usaremos un modelo lineal definido de la siguiente manera:
CE = a+ f(sistema financiero,desarollo econémico)

En nuestro modelo, hemos retenido dos categorias principales de variables. Las primeras son las
variables relacionadas con el sistema financiero y las otras categorias de variables son las variables
de control econdmico y tenemos como variable dependiente la tasa de crecimiento del PIB. Las

diferentes categorias de variables se definen de la siguiente manera.

4.2- Variables de los modelos
Modelo 1
- Variable dependiente: nivel de crédito

- Variables independientes: el nivel de depdsito, la tasa de interés clave y la represion
financiera que estan representadas por las variables tasa de encaje legal y oferta monetaria

M2.
Modelo 2
- Variable de respuesta: PIB
- Variables del sistema financiero
- Crédito bancario
- Variables de control relacionadas con la economia
- Lainversion

En consecuencia, estas variables del modelo se eligen de acuerdo con los estudios empiricos de
(Levine, 1997) sobre la tasa de crecimiento del PIB como variable endégena que se considera
como una medida sintética de la actividad econdémica. El crédito bancario, al igual que los

depdsitos bancarios, caen respectivamente en los modelos de (Shaw, 1973), que se interesa por el
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mercado crediticio y lo considera como un catalizador del crecimiento, y en el modelo de
McKinnon (1973) que es el reverso de Shaw y considera el nivel de ahorro caracterizado por
depositos bancarios. Las tasas de interés integradas en el modelo siguen siendo parte del disefio de
los modelos de McKinnon y Shaw, que consideran que la inversion es una funcion decreciente de
la tasa de interés real y que el ahorro es, a la inversa, una funcién que incrementa el crecimiento
econdmico. Entonces, las tasas de interés en este sentido juegan un papel incentivador por un lado
en el nivel de ahorro que se convertird en fondos prestables y, por otro lado, el nivel de crédito

asignado sujeto a la tasa de interés.

En cuanto a la variable de encaje legal, se refiere al nivel de tributacion en relacion con la politica
monetaria del Banco Central en el control de la cantidad de dinero. McKinon y Shaw critican
severamente esta politica y la califican de represion financiera y abogan por politicas para liberar
el sistema financiero. Asi, esta variable nos dice el impacto de las politicas monetarias en el sistema

financiero.

En cuanto a las variables de control agregadas al modelo, segiin (Puatwoe & Piabuo, 2017)
capturan los efectos de las actividades econdmicas. Para la inversion, esta variable captura los
efectos y nos permite entender como la inversion podria, bajo ciertas condiciones, incrementar la
produccion y por extension el crecimiento. En cuanto al gasto publico, esta variable ayuda a
comprender el papel de las opciones de gasto publico en el estimulo de las actividades economicas
para lograr el desarrollo. Para variables como la apertura comercial, vimos anteriormente que las
pequeiias economias se desarrollan a través de la integracion al comercio internacional y el papel
que juega el sistema financiero en este contexto, por lo que esta variable nos permitira capturar los
efectos de tal alcance en el modelo asi como la inversion extranjera directa integrada en el mismo

contexto.

4.3- Fuentes de datos

Las fuentes de datos que se utilizaron son el Banco de la Republica de Haiti (BRH) y el Banco
Mundial (BM). Las bases de datos del BRH y del BM contienen datos macroecondémicos
disponibles durante el periodo considerado, datos que son representativos a nivel nacional. Se
combinara las dos fuentes porque hay algunas variables necesarias para el estudio que no esta en

una, pero se encuentra en la segunda y viceversa.
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5. CONTEXTO DE LA ECONOMIA HAITIANA Y DEL SYSTEMA FINANCIERO Y
SON EVOLUCION

5.1- Evolucion del PIB y su composicion

La dinamica econdmica en los paises en desarrollo gira en torno a un conjunto de preocupaciones
importantes sobre la disponibilidad de recursos disponibles en términos de capital fisico, capital
humano y financiero que no excluye a Haiti como un pequefio pobre con una economia restringida.
Como economia agricola, Haiti no puede explotar plenamente las tierras cultivables para impulsar
el PIB y fortalecer el sector primario por el hecho de que la agricultura del pais sigue siendo muy

arcaica, no esta mecanizada y la inversion a este sector es demasiado baja.

Esto se traduce en un debilitamiento de este que, en el siglo XIX, representaba el 95% del PIB
frente a un porcentaje promedio en sus ultimos veinte (20) afios de solo el 19%. Este ultimo sector,
reemplazado por el sector terciario (economia de servicios) sin beneficiarse del legado de la
revolucion en las técnicas agricolas y la industrializacion de las economias de los paises
desarrollados en el siglo XX. Este proceso de deflacion del sector primario, causado por la no
competitividad de este, estuvo marcado por un movimiento de la poblacion rural (éxodo rural /
agricola) reemplazado por una campafia de urbanizacion del comercio. Un sector cada vez menos
desarrollado, y que se mantuvo por una agricultura menos productiva por la debilidad de la

tecnologia, siempre bajo el dominio del rudimentario sistema productivo.
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Grdfica 1. Peso en el PIB por ramas de actividad. 1999-2018 (%), (promedio del periodo).
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Fuente: elaboracion propia con datos de IHSI

Como se muestra en el grafico anterior, solo tres (3) ramas de la economia haitiana participan
significativamente en términos de peso (ratio PIB) en la composicion de la riqueza del pais y en
valores agregados, estos son el comercio (mayorista y minorista) fuertemente marcado por las
importaciones, la agricultura que hasta la fecha es un sector muy subdesarrollado y de la cual no
existe ventaja comparativa en cuanto a su apertura al comercio internacional y finalmente, las
actividades manufactureras que constituyen el subsector. -tratamiento en el pais y cuya produccion

no es ética en Haiti, esta actividad se refiere principalmente a actividades de montaje.
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La falta de crecimiento econdmico se refleja en primer lugar por una caida de la produccion
agricola asociada a una inadecuacion de la tecnologia (conocimiento sistémico de la produccion,
know-how), por un problema de especializacion y falta de profesionales calificados (la produccion
depende de la fuerza bruta) de los plantadores y peligros naturales), también las dificultades de
acceso al crédito agricola y los costos de los insumos que redujeron gradualmente la capacidad de
produccion nacional. En segundo lugar, una economia que no ha experimentado realmente el
proceso de industrializacion como un sistema de producciéon a gran escala tampoco ha
experimentado el proceso de desindustrializacion adoptado en el actual sistema econdmico
mundial. De hecho, el problema de la industrializacion de la economia corresponde a una debilidad
de la energia (cara y escasa), la incapacidad de beneficiarse del mecanismo de deslocalizacion de

las multinacionales y también la incapacidad de atraer el movimiento de capitales extranjeros.

El intento de industrializacion de la década de 1970 no result6 en el fortalecimiento de este sector
tan importante, sino que lo atribuy6 a una maniobra de marginacion y se convirtioé en un sector de
subcontratacion. Una situacion que ha provocado el desarrollo del sector terciario asociado a la
proliferaciéon de microempresas sin ninguna especializacion y conocimiento cientifico, la
proliferacion del comercio informal y una fuerte preferencia por los productos extranjeros por el
efecto precio respecto al mercado local. El creciente fendmeno del sector terciario en la economia
haitiana es perjudicial porque utiliza muy poca tecnologia y mucha mano de obra, menos capital
que la industria que no puede generar el crecimiento econdmico y las economias de escala

deseadas.

En cuanto al sector financiero agregado a los seguros segin la nomenclatura de la economia
haitiana, esta pobremente representado con una relacion promedio del 2% al PIB en los ultimos 20
afios. Sin embargo, de acuerdo con los mecanismos tedricos desarrollados en los capitulos
anteriores, es claro que este sector, tan esencial para el desarrollo econémico, permanece atrofiado
0 ausente en cuanto a su participacion en la creacion de riqueza y la produccion global del pais.
Uno se pregunta como evolucionan los indicadores macroecondémicos en un entorno tan

catastrofico.
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Grdfica 2. Balance comercial e inversiones en porcentaje del PIB por afio. 1999-2017
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Fuente: elaboracion propia con datos de IHSI

Asi, en la grafica 2 podemos comprender como las distintas ramas de actividad que componen el
PIB tienen graves consecuencias. Observamos que la balanza comercial de Haiti en comparacion
con el PIB durante las dos ultimas décadas siempre ha sido negativa. Ademas, podemos notar que
la proporcion de inversion parece en cierto sentido simétrica al déficit en la balanza comercial. El
caso especifico de Haiti parece estar lejos de conciliarse con las teorias econdmicas y esta sujeto
a una gran disparidad, resultado principalmente del contexto sociopolitico del pais. Cabe senalar
también que el periodo mas crucial de la economia se inici6 en la década de los ochenta por la
iniciativa de la liberalizacion total del mercado sin promover una politica econdmica adecuada

capaz de potenciar los sectores productivos de la economia.

Este periodo también estuvo marcado por el fin del régimen dictatorial que fue causado por varias
turbulencias politicas. Estas turbulencias politicas han tenido impactos negativos en la economia
y en la reduccion intensiva de los principales productos exportables. Como consecuencia, la
economia atraviesa profundas dificultades politicas, en particular el embargo de 1991, las crisis

politicas de 2004, los shocks de 2008 de la economia mundial (fuerte aumento de los precios de
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los productos alimenticios) y los nuevos shocks de la recesion global de 2009 y la crisis de las
“subprimas” que redujeron las necesidades de financiamiento para fortalecer la productividad de
la economia. Ademas, hay que tener en cuenta el terremoto de 2010 y el huracan Matthew 2016
como dos desastres naturales desastrosos que explicaron las grandes dificultades econdmicas del

pais.

Grdfica 3. Evolucion de algunos indicadores macroecondmicos en porcentaje del PIB. 1999-2018
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Fuente: elaboracion propia con datos de IHSI

Para comprender la dindmica del crecimiento economico en Haiti, también necesitamos analizar
la evolucion de ciertos indicadores macroecondmicos como se muestra en la grafica 3.
Observamos que el consumo en la economia supera ampliamente al PIB durante los ultimos 20
afios (1999-2018) el consumo promedio es 1.04 veces el valor del PIB y gran parte de este
indicador se deriva directamente de la importaciéon. La demanda agregada de la economia se

compensa con la importacion como principal componente de la oferta agregada. La ya muy baja
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inversion parece improductiva porque una buena parte se destina a los servicios de mercado, la

restauracion y el comercio de bienes de consumo con bajo valor anadido.

Grdfica 4. Tasas de crecimiento anuales de Haiti. 1961-2020
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Fuente: BM, World Development Indicators 2021

Cuadro 1. Crecimiento econdomico anual promedio de Haiti. 1961-2021, por periodos

1961-80

1981-2020

1999

2001
2003

2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019

1980-1994

PIB per capt 1.1

-1.0

-3.5

PIB 3.0

0.7

-1.4

Fuente: BM, World Development Indicators 2021

En cuanto al crecimiento, la economia haitiana ha experimentado una gran irregularidad desde la

década de 1960. Estas fluctuaciones, analizadas anualmente, presentan gran inestabilidad. Haiti ha

sido afectada, durante mucho tiempo, por inestabilidad politica, desastres naturales y fluctuaciones

de la economia mundial. El crecimiento del PIB de Haiti ha sido histéricamente muy inestable y

el pais no ha sido capaz de mantener episodios sostenidos de crecimiento positivo de forma

constante.
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También se registraron tasas de crecimiento negativas para varios de los afios y sobre todo durante
casi todo el periodo 1981-1994. De hecho, durante dicho periodo, se produjeron ciclos recesivos

en muchos paises de la region (América Latina y el Caribe) (CEPAL, 1996)°.

En Haiti, entre 1981-1986 hubo crisis econémica y cambio de régimen politico. En efecto, los
flujos de capitales externos que se habian reanudado desde la primera mitad de la década de 1970
financiaron el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos hasta principios de la década de
1980. Sin embargo, el recrudecimiento de los déficits presupuestarios a partir de la década de 1980
en un contexto internacional de recesion, en parte debido al segundo choque petrolero, la caida del
precio del café, los desastres naturales y en parte a decisiones de politica economica, debilitaron

la economia que registrd por primera vez desde 1920 una leve depreciacion de la moneda nacional.

En este contexto de crisis agudizado por la matanza de cerdos criollos y el cese de las exportaciones
de bauxita en 1982, la migracién interna y externa actué como valvula de sobrevivencia de los
hogares. La incapacidad del gobierno de Jean-Claude Duvalier para abordar esta crisis con
seriedad, la decadencia ideologica del régimen, la concentracion del poder en manos de la familia
presidencial y un pufiado de ministros y el recrudecimiento de la corrupcion que siguio , asi como
el auge del descontento popular canalizado por ciertos sectores de la Iglesia Catoélica, llevaron a la
caida del régimen de Duvalier y al inicio de una nueva era econdmica caracterizada por la

liberalizacion comercial y financiera.

El déficit de crecimiento sigue igual hasta el afio 1994, lo que se puede explicar por varios factores.
En efecto, se puede empezar por la composicién del financiamiento externo, donde la ayuda
humanitaria, el apoyo a la balanza de pagos, es decir, el consumo corriente de productos
importados, los sectores sociales, representan una parte importante sin aportar mucho al
crecimiento. También hay que considerar los cambios significativos en el marco macroeconémico,
particularmente a nivel de politica comercial que consagré la apertura de la economia. Estos
cambios han llevado, en un contexto politico desfavorable, a una cierta actitud expectante del
sector privado respecto a la inversion industrial y a una fuerte concentracion del capital en el
ambito comercial, cuyo efecto multiplicador ha sido mas débil que la del sector secundario.

Finalmente (sin tener la intencion de afirmar que estos factores son exhaustivos), hay que tomar

6 https://core.ac.uk/download/pdf/45617838.pdf
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en cuenta la bajisima productividad del sector agricola, que aun representa casi un tercio del PIB,
pero cuya capacidad de adaptacion a las nuevas condiciones del mercado ha resultado ser muy

limitada.

Sin olvidar de mencionar la inestabilidad politica después del afio 1986. Hubo diversos cambios
de presidentes y gobiernos, elecciones abortadas, disputadas y o no reconocidas por actores
influyentes en el escenario politico, con sus multifacéticas consecuencias sobre el presupuesto
estatal y sobre el nivel de la ayuda exterior. Esta inestabilidad social y politica posterior a 1986
provoco sucesivamente la ralentizacion del crecimiento del sector de la subcontratacion, su declive
y finalmente su virtual desaparicion bajo el efecto del embargo impuesto a Haiti en octubre de
1991, con desaparicion de varios miles de empleos directos e indirectos. Con la virtual
desaparicion de la industria de subcontratacion, el sector manufacturero perdié su componente mas

dinamico.

Los esfuerzos internacionales en busca de una solucion a la crisis constitucional del pais tuvieron
¢xito apenas a fines de 1994, por lo que la recesion econdmica continud en este afio. Segun
estimaciones preliminares, el PIB real descendié mas de 10%, luego de haber disminuido 20%
entre 1991 y 1993. Al concluir el afo fiscal 1994, la reinstalacion del presidente civil en el poder
posibilité el levantamiento del embargo y la normalizacion de las relaciones comerciales y
financieras del pais con el resto del mundo. El nuevo gobierno inici6 un proceso de reforma para
eliminar las restricciones que gravitan sobre el desarrollo econdmico, y que desalientan a los

inversionistas y limitan las posibilidades de absorcién de la esperada ayuda externa’.

Después de la crisis de 1981 a 1994, se observa una cierta expansion de la economia, con una alta
tasa de crecimiento del PIB de mas de 9% en 1995, lo que sugeriria que el regreso del presidente
Jean Bertrand Aristide asegurd una cierta estabilidad politica y reactivacion de las actividades

econdmicas.

Para el periodo 2000-2004, se observa una caida en la tasa de crecimiento del PIB, que podria
explicarse por la incertidumbre vinculada a la crisis politica y el congelamiento de las ayudas

externas, que constituyeron serios obstaculos para el aumento de las inversiones y proyectos

7 https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/25108/LCMEXR525 es.pdf
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ptblicos de desarrollo, particularmente en 20012, Por el contrario, en 2003, la fase de recesion
termino con un repunte de las actividades econdmicas. Se ha destinado una inversion cercana al
25% del presupuesto nacional a proyectos de rehabilitacion y mantenimiento de infraestructura
basica con el crecimiento paralelo de la inversion publica y el sector privado se ha beneficiado de

un aumento del crédito del 33%.

Para 2004, particularmente marcado por los disturbios sociopoliticos y las tormentas tropicales
Ivan y Jeanne, la actividad econdmica registrd una recesion del 3,5%. Esta recesion puede deberse

a las numerosas pérdidas registradas en diferentes sectores de la economia.

Después de tiempos dificiles en el pais que repercutieron en la economia, hemos asistido a una
cierta recuperacion de la actividad econdmica que podria explicarse por factores como: cierta
estabilidad politica, disminucion de la inseguridad, clima més favorable para los inversionistas.
De 2005 a 2007, la tasa de crecimiento del PIB aument6 luego cay6 en 2008 probablemente debido

al paso sucesivo de cuatro (4) huracanes.

Un aumento de 6% registrado en 2011 sigue a la recesion de 2010 (debido principalmente, al
parecer, al terremoto), cuyas causas pueden ser un fuerte aumento de las donaciones recibidas del

exterior y la reconstruccion de sitios de alto valor agregado.

5.2- Sistema financiero y contexto haitiano

El sistema financiero comprende agentes, instrumentos, instituciones y la infraestructura necesaria
con la principal tarea de intermediacion. Para ello, brinda servicios de pago, moviliza ahorros y
asigna crédito. Ademas, juega un papel decisivo en la difusion de los riesgos inherentes a las
actividades economicas. Economicamente, los agentes son diferentes cuando se trata de la
necesidad de financiacion. Algunos estdn en capacidad de financiamiento (ahorradores) y otros
necesitan financiamiento (prestatarios). El sistema financiero juega un papel crucial en unir estas
dos categorias de agentes. Cumple este papel de dos formas principales. El primero es lo que se

denomina financiacién directa. Los agentes se encuentran en el mercado sin recurrir

8 Reporte de actividades econdmicas, 2001, BRH
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necesariamente a intermediarios. La segunda forma se denomina comunmente financiacion

indirecta (o intermediada), en la que se utilizan intermediarios financieros.

Desde el fin del régimen dictatorial hasta el régimen democratico, Haiti lucha por encaminarse
hacia el crecimiento sostenido y el desarrollo sostenible. En particular, los ultimos veinticinco afios
han sido muy dificiles para el pais. Estuvieron marcados por una situacién econdmica y financiera
de lo mas preocupante. El lento crecimiento y el déficit comercial se han visto agravados por una
elevada deuda publica (por ejemplo, el Petrocaribe), un empeoramiento de los términos de
intercambio y una inflacion galopante. Asi, para remediar a estos desequilibrios y poner al pais en

la via del desarrollo, se han intentado varios programas de reforma estructural.

De hecho, a principios de 1981, en respuesta a la crisis financiera y a las numerosas disfunciones
que han aparecido en economias cuya viabilidad descansa en una inyeccion masiva de capital
externo, muchos paises, incluido Haiti (en 2006), se han visto obligados a adoptar los programas
de ajuste estructural recomendados por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Estos programas tenian como objetivo implementar reformas estructurales que permitieran
a los paises recuperar un crecimiento econémico fuerte y sostenible para poder reanudar el servicio

de la deuda externa.

El sector financiero haitiano esta dominado por los bancos, la mayoria de las sucursales bancarias
estan ubicadas en el Departamento Oeste y en los principales centros urbanos, mientras que las
cooperativas y las instituciones de microfinanzas tienen una presencia mas fuerte en las areas
rurales. El sistema bancario se concentra en Puerto Principe, donde operan el 67% de sus 175
sucursales y el 75% de sus 53 cajeros automaticos. En contraste, el 80% de las 400 sucursales de

cooperativas e instituciones de microfinanzas se encuentran fuera de la capital.

Debido a los altos costos de establecer sucursales tradicionales en localidades alejadas de las 10
grandes ciudades, no se atiende adecuadamente a la poblacién rural. En diciembre de 2013, los
bancos registraron el mayor volumen de depositos y préstamos del sector financiero. De hecho, la
participacion de los depdsitos bancarios en el sistema financiero representa mas del 95% del total

de depositos y los préstamos casi el 90%. En cuanto a las IMF y las cooperativas de ahorro y
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crédito, atienden a un nimero relativamente elevado de prestatarios en comparacion con el sistema

bancario (70% frente a 30%).°

5.3- Elsistema financiero, sus principales funciones y su evolucion

El sistema financiero haitiano es relativamente joven y estd integrado por todos los
establecimientos que reciben depositos de fondos de la poblacion y los transforman en operaciones
de crédito, en virtud de su funcién. A la cabeza de estos establecimientos se encuentra el Banco de
la Republica de Haiti (BRH) que es el banco central creado segun la ley de 1979. Es un organismo

auténomo y su mision es:

. promover las condiciones mas favorables para el desarrollo de la economia
. fomentar el desarrollo y el uso mas pleno y eficiente de los recursos productivos del pais
. adaptar los medios de pago y la politica crediticia a las legitimas necesidades de la

economia haitiana

. ayudar a evitar todas las tendencias inflacionarias, especulativas y deflacionarias que serian

perjudiciales para el buen funcionamiento de la economia

. facilitar la expansion del comercio interior y exterior con miras a contribuir al

establecimiento y mantenimiento de un alto nivel de empleo e ingresos reales
. garantizar la administracion y gestion de las reservas de divisas

. garantizar la aplicacion de las disposiciones legales y reglamentarias relativas a las

instituciones financieras

. controlar y dirigir la circulacién y distribucion del crédito
. emitir billetes, monedas de metal y crear dinero escritural
. ejercer todas las actividades de banquero del Estado, agente financiero y fiscal para todas

sus operaciones de contado y crédito.

? https://wikimemoires.net/2019/12/le-systeme-financier-haitien-les-institutions-financieres/
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Y, tiene la funcion de proteger los valores de la moneda nacional, velar por la eficiencia del sistema
de pagos, actuar como banquero, cajero y agente fiscal del Estado y finalmente velar por la

estabilidad del sistema financiero. (https://www.brh.ht/foire-aux-questions/).

De acuerdo con Augustin (2013) El sistema financiero haitiano estd compuesto por dos tipos de
instituciones. Tenemos instituciones que crean dinero, que son instituciones financieras

monetarias, € instituciones que no crean dinero, que son instituciones no monetarias.

Para la parte monetaria del sistema financiero haitiano, existen bancos comerciales en particular y
para la parte no monetaria, reine una gama de instituciones, de las cuales podemos citar: empresas
de desarrollo financiero cuya actividad principal es la intervencion en pequefias y medianas
empresas de tamafio mediano e intervenciones dirigidas a la produccion industrial. Tenemos las
casas de cambio, las instituciones de transferencia cuya actividad es esencialmente transferir
dinero entre el mercado internacional y el nacional. También contamos con compaiiias de seguros

y cooperativas de ahorro y crédito.

En cuanto a las instituciones monetarias, se agrupan los bancos comerciales. La industria bancaria
haitiana estd compuesta por ocho bancos (siete bancos nacionales y una sucursal de un banco
extranjero). Estos son de dos tipos: siete bancos comerciales y un banco de ahorro y vivienda.
Ademas de la sucursal del banco extranjero, hay cinco bancos privados y dos bancos estatales. El
sistema bancario esta regulado por el Banco Central de Haiti (Banque de la République d'Haiti)
(BRH). En 2020, los activos totales de todo el sector bancario haitiano se estiman en USD 5690
millones frente a USD 4310 millones en 2019, es decir, un crecimiento anual del 32 % (BRH,
2020). Este desempeio esta influenciado por la apreciacion de la moneda local, la “gourde”
haitiana (HTG), pasando de 1 USD/93.32 HTG en septiembre de 2019 a 1 USD/65.92 HTG en
septiembre de 2020, una disminucion del 29.4 % en el periodo. Ademas de los impactos de la crisis
del Covid-19 en 2020, Haiti estuvo bloqueado dos veces en 2019, debido a protestas sociales y
politicas, lo que impact6é negativamente en el entorno econdmico y afectd desfavorablemente el
nivel de rentabilidad del sistema bancario haitiano. Tanto la Rentabilidad de los Activos como la
Rentabilidad del Patrimonio se deterioraron, pasando respectivamente de 1.87% y 21.70% en 2019

a 1.15% y 12.98% en 2020 (BRH, 2020).
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Actividades principales

La ley del 14 de noviembre de 1980 rige el funcionamiento de los bancos y sus actividades. Asi,
la principal actividad de los bancos es recibir depositos del publico (de la poblacion) y realizar
operaciones de crédito. Asi, dos actividades motivan a los bancos, la movilizacién del ahorro y la

distribucidn del crédito.

Para la movilizacion del ahorro

Los depositos totales se desglosan de la siguiente manera: depositos a la vista, depositos de ahorro
y depositos a plazo. Hasta 2007, el principal componente de los depositos totales eran los depositos
de ahorro. Representaron en promedio, en este mismo periodo, el 46.57% del total de depdsitos.
A partir de 2008, la estructura de depositos totales se ha modificado por completo. Los depositos
a la vista, minoritarios desde 1997, se convirtieron en el mayor componente de los depositos totales
tras aumentar su peso en estos recursos en 8.2 puntos porcentuales. Y los depodsitos a plazo pasan

a ser los menos abundantes del total de depositos.

En 30 afios, el sistema bancario ha evolucionado considerablemente, particularmente en
términos de su capacidad de captar ahorro nacional. En 1986, el depdsito total fue de 2,117
millones de gourdes. A pesar de los altibajos en el crecimiento de la economia real, el nivel de
depositos brutos del sistema mantuvo un crecimiento positivo durante todo el periodo de estudio.
El mayor bien fue en 2003 con una tasa de crecimiento de depodsitos de 43.7%. En 2018, los
depositos alcanzaron los 267,530 millones de gourdes. Siendo los depdsitos el principal pasivo de
los bancos, esta capacidad manifiesta es un resultado satisfactorio en el periodo. Los depdsitos

representan en promedio el 82% de los activos del sistema.

Sin embargo, cabe sefalar que, en los ultimos afios, la tendencia a la dolarizacion del sistema
bancario no ha dejado de crecer. En ocasiones, el crecimiento de los depdsitos convertidos es mas
sostenido que el de los depositos en gourdes. Antes de 1990, el sistema no captaba depositos en
dolares. Los bancos fueron autorizados a comenzar a recibir depdsitos en moneda extranjera por
decreto del 29 de septiembre de 1989 (Max Etienne, BRH, Codigo Monetario y Financiero 2009).
En 1997, los depdsitos en dolares representaban el 27.5% del total de depdsitos. Dos afios después,

pasaron a mas del 30 y luego al 43.4% en 2000. En 2005 los depdsitos superaron la marca del
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50%, alcanzando aproximadamente el 59% al final del periodo. Recién en 2018 los depdsitos
captados en dolares por el sistema bancario alcanzarian la barra del equivalente a 164 mil millones

de gourdes, o sea 61.32% de los depositos totales.

La distribucion del crédito

Los bancos comerciales, ademés de su funcion de recibir depositos, también otorgan préstamos.
Para citar a F. Doura, "crean dinero y es a partir de los créditos concedidos que se crea la parte

mas apreciable de la masa monetaria".

Para analizar la evolucion del crédito, es necesario analizar la evolucion de 2 importantes
agentes de la economia. Estos son los agentes econdmicos estatales y privados. Es mas importante
analizar los indicadores crediticios por separado, porque el crédito no se distribuye de la misma
manera, las necesidades y las apuestas son diferentes. Una mirada global al periodo de estudio
muestra que el crédito privado esta creciendo, mientras que, durante los primeros 10 afos del
estudio, el nivel de crédito publico lo supera. Este periodo estuvo marcado por una gran
inestabilidad politica tras la caida del régimen de Duvalier y el surgimiento de una nueva clase
politica. Durante el periodo de 1997 a 2003, los créditos privados fueron superiores a los publicos,
excepto en el afio 2002 cuando el crédito publico superd al privado. La conclusion seria que los

agentes economicos privados se beneficiaron de mas crédito cada afio excepto el afio de la crisis

de 2001-2002.

Otro hecho observado, a partir de 2004, las deudas del Estado con el sistema bancario
disminuyeron considerablemente hasta alcanzar un saldo negativo con el Banco Central de 2010 a
2013. Sin embargo, en 2014 se relanza la actividad de la asignacion de crédito frente al Estado. y

el monto del crédito publico es de unos 5 millones de gourdes en 2018.

La distribucion del crédito destaca el desempefio de este Ultimo en términos de asignacion.
También permite ver si los sectores que reciben la mayor parte contribuyen de manera equivalente
al PIB. Los siguientes dos puntos versan sobre la distribucion del total de préstamos vigentes por

tramo y por sector de actividad segun las estadisticas reportadas por el BRH.
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6. ANALYSIS ECONOMETRICO

El modelo de crecimiento endégeno de Romer, simplificado y resumido por el modelo AK de
Pagano (1993) considera que la funcion de produccion es una funcion compuesta del capital, lo
que nos permite a través de este modelo estudiar la relacion entre el crecimiento y el sistema

financiero. Y=AK.

Como desarrollamos en la parte tedrica mediante la demostracion del modelo de Pagano (1993),
K=I=aS8, incluyendo una funcién de crecimiento de la produccion, siendo K el stock de capital, I
la inversion y S el ahorro. Entonces, para desarrollar nuestro modelo, asumimos que el sistema
financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento econdmico, lo que puede inducir mejores
oportunidades para toda la poblacion. Y segiin McKinnon (1991) el desarrollo financiero tiene un
efecto positivo en los ingresos y la produccion, un sistema financiero en desarrollo y eficiente tiene
un impacto positivo en el crecimiento. Por lo tanto, desarrollaremos nuestros dos modelos
respectivamente para nuestros dos objetivos de primero analizar el sistema financiero y luego

analizar el impacto de este ultimo en la economia.
Ci = a+ B1Dy + B2TxBy + B3TxRy + BaM2, + €, (1)
C:: El crédito bancario
D, : Deposito bancario
TxB;: tasa de los bonos del banco central
TxR; : Tasa de la reserva obligatorio
M2;: la masa monetaria

- A través del primer modelo tratamos de analizar la eficiencia del sistema financiero segin
el enfoque tedrico de Mckinnon y Shaw. Para este modelo utilizaremos el método de
regresion OLS simple para comprender la relacion entre las variables de interés y la
variable de respuesta. Asi, podremos tener una idea clara de la situacion eficiente del
sistema financiero haitiano.

- Nuestro segundo modelo, para analizar el impacto del sistema financiero en la economia
segun la transformacion del modelo de Pagano (1993) por una aproximacion de la funcién

de Cobbs Douglas, en una transformacion de los integrantes por la funcién natural
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logaritmo, (como se desarrolld anteriormente en la parte tedrica) se define de la siguiente

manera:
In (V) = a + BsIn (Cp)+ Beln (1) + & (2)

Y:: El Producto Interior Bruto

I;: La inversion

Asi, para especificar nuestro modelo, retenemos como variable de respuesta el PIB que explica el
nivel de produccion del pais en un periodo determinado, luego el aspecto financiero se retiene por

el crédito de la banca privada y la variable de control es el gasto publico.

Para la regresion, utilizaremos el enfoque de modelado Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
para estudiar la relacion subyacente entre el sistema financiero y la economia. Este enfoque de
modelado permite obtener resultados robustos con una pequefia cantidad de datos de acuerdo con
las propiedades de los datos en términos de estacionariedad. Ademads, este modelo nos permite
determinar la dindmica de corto plazo entre las variables y la relacion de largo plazo con diferentes

ordenes de integracion (Nkoro & Uko, 2016).
6.1- Medicion de variables

Usaremos datos anuales para Haiti durante el periodo de 1990 a 2020. Las variables en nuestro
modelo se definen y miden de una manera relativamente simple. La variable de crédito de la banca
privada mide el nivel de capital que permite financiar la actividad econdmica segun lo especificado
por el modelo de Pagano, y es una funcion creciente de la produccion. Esta variable se expresa en
valor constante y en moneda local. El gasto publico es nuestra variable de control de la economia,
permitiéndonos medir el nivel de produccion con o sin presencia del sector publico a través del
gasto. El gasto publico de alguna manera tiene un impacto en los recursos privados, también puede
tener un efecto distorsionador en los precios de la economia y en la dindmica general (Pinilla-
Rodriguez et al., 2013), al igual que la variable crédito, la variable gasto publico se toma en valor

constante y moneda local.
I- Crédito
Para esta variable se consider6 el stock de crédito de 1990 a 2020 para cada cierre de ejercicio.

Esto refleja el nivel de crédito asignado a la economia en términos de stock de capital. Esta variable
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es una de nuestras variables clave para estudiar el impacto del sistema bancario en el crecimiento,
segun (Schumpeter, 1935) es a través del crédito que representa el stock de capital que se anima a
los inversores a crear valor mediante la innovacion. Ademas, Pagano (1993) demostré con su

modelo que el crédito tiene un efecto directo sobre la economia.

II- Depésito

Segtin el modelo de Mckinnon y Shaw (1973), el crédito es una funcion de los depositos y la tasa
de interés. Asi, para comprender la eficiencia del sistema financiero mediante el estudio del
crédito, haremos una regresion de este ultimo para comprender la eficiencia del sistema financiero

tal como lo especificamos en nuestro objetivo.

II1- Tasas de interés de los bonos BRH v el encaje legal

Las dos variables de tasa de interés también se derivan del modelo de Mckinnon y Shaw. La
primera (tasa de interés de los bonos del Banco Central) se refiere a la tasa clave que permite
competir con las tasas de interés de los bancos comerciales y al mismo tiempo determina los
intereses de los préstamos. El coeficiente de reserva obligatoria, por otro lado, se refiere a lo que
McKinnon llama represion financiera. Esta variable deberia tener un efecto negativo sobre el stock

de capital asignado a la economia para crear valor.

Cabe sefialar que el banco central comenz6 a utilizar estos instrumentos de politica monetaria a
partir de 1996, por lo que en nuestra serie de datos utilizaremos el promedio de las respectivas

series para aproximar las observaciones faltantes.

6.2- Modelizacion
Regresion 1: eficiencia del sistema bancario

Como se anunci6 previamente, primero haremos una regresion del primer modelo para estudiar la
eficiencia del sistema financiero. Usaremos un método de regresion simple y basico que es la
regresion OLS. Haremos una regresion de las variables de interés sobre la variable de respuesta

para que podamos estimar los coeficientes [ et a asi, explicar la relacion entre las variables.

Antes de iniciar la regresion estudiaremos la distribucion de la variable de repuesta. Como vamos

a utilizar técnicas de modelado lineal gaussiano, necesitamos comprobar ciertas hipotesis como la
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normalidad de la distribucion de la variable dependiente y las estacionariedades de las variables
para saber si las observaciones no tienen una determinada tendencia, si la media y la varianza no

dependen del tiempo. Esto se utiliza para evitar una regresion espuria (Meuriot, 2015).

Distribucion del crédito bancario (variable de repuesta)

Grdfica 5. Histograma de la distribucion de la variable de crédito

Frequency

o -

T T T 1
0.0e+00 5.0e+10 1.0e+11 1.5e+11

Fuente: elaboracion propia con datos del banco central de Haiti

La distribucion no parece seguir una ley normal, ademas la serie parece mostrar cierta tendencia
creciente en el tiempo. Por lo tanto, el promedio de las observaciones depende del tiempo. Las
pruebas de normalidad de Shapiro-Wilk y Dickey Fuller Augmented confirman nuestra

observacion.

Para superar este problema gaussiano, utilizaremos el método BOXCOX que nos permite
determinar una transformacion adecuada para corregir la normalidad de la serie y luego estudiamos

la estacionaridad. (Pek et al., 2018).

La transformacion de Box-Cox para respuestas no negativas es una funcion del pardmetro A. La

respuesta transformada es:
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con A =1 corresponde a una no transformacién, A = 1/2 corresponde a la transformacion de la
raiz cuadrada, (A = 0) corresponde a la transformacion logaritmica y (1 = —1) corresponde a la

transformacion reciproca, evitando asi una discontinuidad en cero.
El desarrollo en Box y Cox (1964) es para el modelo lineal de teoria normal

y(A) = XB(A) + €, donde X es n X p,B(4)es un vector de parametros desconocidos y de
variancia de los errores independientes ¢; (i = 1, ...,n) es 6%(1). El objetivo de la transformacion
es producir una respuesta para la cual la varianza de €; sea constante con una distribucion
aproximadamente normal. Idealmente, el modelo lineal también deberia ser simple y aditivo, por
ejemplo, evitando la interaccion y los términos cuadraticos. Los tres objetivos se satisfacen en los
ejemplos dados por Box y Cox (1964), como lo son en el andlisis de muchos otros conjuntos de

datos (Atkinson et al., 2021).

Grdfica 6. Resultado de la regresion BOX COX por la
variable de credito

Profile Log-likelihcod

-500

De acuerdo con la siguiente tabla de BoxCox, usaremos

una transformacion logaritmica normal de la serie.
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Grdfica 7. Valor de lambda por la transformacion de la variable
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Fuente: elaboracion propia a partir de (Box & Cox, 1964)
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Fuente: elaboracion propia con datos de IHSI
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La transformacion estandariz6 efectivamente la distribucion. Ademads, la prueba de Normalidad de
Shapiro-Wilk con un valor de p igual a 0,13 confirma que la distribucién de esta variable puede
asimilarse a una ley Normal y, por lo tanto, puede modelarse mediante modelos Gaussianos

lineales.

Estacionaridad de las variables

A diferencia de la variable respuesta, solo estudiaremos la estacionariedad para el resto de
variables ya que segun (Granger, 1990) la no estacionariedad de las variables puede conducir a

una regresion espuria y los resultados pueden estar sobre o subvaluados.

Grdfica 8. Histograma del crédito

Chronogramma

Credito

Tiempo

Fuente: elaboracion propia con datos del banco central

40



FLACSO

MEXICO

Grdfica 9. Histograma de la tase de los bonos del banco central

tasa Bon BRH

A
W

2005-1
Tiempo

Fuente: elaboracion propia con datos del banco central

Grdfica 10. Histograma de la tasa del encaje legal

Chronogramma

tasa Reservada

Tiormpo
Fuente: elaboracion propia con datos del banco central
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Grdfica 11. Histograma de la masa monetaria M2

m2

Tiempo
Fuente: elaboracion propia con datos del banco central
Como podemos observar, las variables de stock como el nivel de crédito, la masa monetaria y el

nivel de depdsito parecen tener una tendencia determinista mucho mas pronunciada en el tiempo

que la variable de interés.

Para juzgar la estacionariedad de las variables (para corroborar lo que nos dicen las graficas)
primero realizamos la prueba de Dickey Fuller Augmented. Esta prueba nos permite estudiar las
caracteristicas de nuestra serie y determinar el orden de integracion. La relevancia de esta prueba,
como sugiere la teoria econométrica antes de cualquier tratamiento de series de tiempo, es verificar

el estado estacionario de las variables para evitar tener resultados espurios al estimar (Kaninda,

2021).

Luego, realizamos otra prueba de raiz unitaria que es la de KPSS, que también confirma la no
estacionariedad de las variables de nivel. Entonces, agregamos el factor de tendencia (una

tendencia) para analizar la estacionariedad.
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Grdfica 12. Histograma del deposito
§ 4
P
P
Tiempo
Fuente: elaboracion propia con datos del banco central
Cuadro 2. Prueba de estacionaridad de las variables del modelo 1
Variables Al nivel Primera diferencia Decision
ADF test KSPP test ADF test KPSS test
Stat P-value Stat P-value Stat P-value Stat P-value
Credito 1.2 0.99 | 0.27 0.01 0.23 0.01*** 0.058 0.1*** 1(1)
Deposito 1.05 0.99 | 0.26 0.01 -4.5 0.01%** 0.04 0.1%** 1(1)
M2 1.76 0.99 | 0.25 0.01 -3.38 0.07* 0.09 0.1*** 1(1)
txB -2.04 0.55| 0.38 0.08 -1.8 0.61 0.11 0.1%** 1(1)
txR -1.96 0.58 | 0.47 0.047 -2.62 0.33 0.13 0.1*** 1(1)

Fuente: elaboracion propia del autor

Nota: *** ** * gignificatividad respectivamente al 1%, 5% y 10%

Los resultados de la tabla anterior confirman para la prueba KSPP, modificando el factor de
tendencia y agregando el factor de "nivel" que la variable de tasa de interés es estacionaria. En
particular, en el umbral del 10% para la tasa directora de bonos del banco central y en el 5% para

la tasa de encaje legal. Sin embargo, la prueba de Dickey Fuller Augmented no confirma este

43



resultado, por lo que aplicaremos algunas transformaciones a las variables para hacerlas

estacionarias.

Asi, para las variables crédito, depdsito y M2, ya hemos utilizado la transformacion logaritmica
segun la transformacion BOX COX, por lo tanto, utilizaremos esta misma transformacion para
estas tres variables y luego pasaremos todas las variables a primeras diferencias. Esta técnica nos
permite transformar las variables de stock (crédito, deposito y M2) en flujos y siendo los tipos de

interés ya flujos, s6lo haremos la diferencia.

Los resultados indican que para la prueba KPSS todas las variables son estacionarias en primera
diferencia y para la prueba Dickey Fuller Aumentada las variables crédito y depdsito son
estacionarias en primera diferencia en el umbral del 5%, la masa monetaria en el umbral del 10%

y las otras dos variables son estacionarias en segunda diferencia.

Para el resto de nuestro andlisis y para evitar una sobre diferenciacion de las variables,
consideraremos los resultados de la prueba KPSS que consiste en utilizar las variables en primera

diferencia para la regresion.
Entonces, después de ajustar las diferentes variables, la nueva escritura de nuestro modelo es:

Aln (C;) = B1Aln (D) + B2ATxB; + B3ATxR: + [4,Aln (M2,) + & (3)

Resultados

La regresion del modelo 3 anterior por el método OLS muestra los resultados de que, de hecho, el
modelo confirma en parte el enfoque tedrico de Mckinnon y Shaw (1973). El deposito actua
significativa y positivamente sobre el nivel de crédito asignado a la economia, es decir, casi todos
los depositos se redistribuyen a la economia en forma de crédito. Ademas, como lo demuestran
Mckinnon y Shaw en su trabajo, la represion financiera representada por las variables M2 y

coeficiente de encaje debilita el nivel de crédito distribuido.

Sin embargo, a diferencia del otro enfoque sobre cotizado, la tasa de interés no tiene impacto en
el nivel de crédito. Lo que podria explicarse por el nivel de riesgo en el que se incurre al obtener
un préstamo y, como se demostrd anteriormente, el crédito en Haiti parece estar muy

compartimentado y restringido a un grupo muy especifico de clientes independientemente del nivel
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de liquidez disponible en los bancos, e independientemente de la tasa de interés que se cobre sobre
los créditos, los prestatarios siempre estaran dispuestos a pedir prestado al banco (Augustin, Ted

Emmanuel, 2013).

Cuadro 3. Resultados de la regresion del modelo 3 (eficiencia del sistema financiero)

Coefficient Standar Error T-Statistic
Constant 0.096 0.0396 2.439**
Deposito 0.935 0.2128 4.396%**
M2 -0.707 0.2898 -2.44**
txB 0 0.0029 0.261
txR -0.01 0.0059 -1.759*

Fuente: elaboracion propia

Nota: *** ** * significatividad respectivamente al 1%, 5% y 10%

También cabe senalar que el clima tiene un impacto muy significativo en el nivel de crédito a
distribuir en la economia. Podemos observar que la tasa a la que aumenta el crédito depende

positivamente del tiempo como podemos observarlo en la grafica de serias de tiempo.

Validacion de la primera regresion

- Prueba de significatividad global del modelo: Prueba de Fisher

a) Hipotesis estadisticas
Ho:5; = 0, i =1,2,3 (modelo globalmente mal especificado)
Hi:3B; # 0, i=1,2,4(modelo globalmente bien especificado)

SCE/K B (k, n-k-1)

b) Estadistico. Bajo Ho, SCR/(n—k—1)

SCE/K

c) Regla de decision. Si, F' =SCR/(nk—D)

>F e n-k-1)> F(kn-k—1) siendo el valor de la tabla de

Fisher = Ho esta rechazada.
Con una p-value de 0.00160 inferior a 5% asociada a la estadistica de Fisher, se rechaza la hipotesis

nula, entonces el modelo esta bien especificado.

El estadistico de Fisher nos dice que el modelo estd globalmente bien especificado con un R?

ajustado de 40.75.
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También, graficamente, podemos observar las diferentes distribuciones de los residuos del modelo

y los valores pronosticados.

Grdfica 13. Validacion del Modelo 3
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Fuente: elaboracion propia del autor
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El andlisis de validez de este modelo muestra que se respetan las propiedades del modelo

gaussiano: algunos residuos superan los valores -2 y +2, pero no mas del 5%, lo que es consistente

con la ley gaussiana (grafico de residuos vs apalancamiento), algunos puntos tienen distancias de

Cook ligeramente mas altas que otros, pero esto sigue siendo razonable (grafico de distancia de

Cook). Los residuos se distribuyen uniformemente alrededor de 0, con algunos outliers (residuales
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frente a grafico ajustado), la varianza de los residuos es constante (grafico de ubicacion de escala)

y el error se distribuye normalmente.

Cuadro 4. Pruebas de validacion del modelo 3 (eficiencia del sistema financiero)

t-statistics P-value
Shapiro-Wilk normality test 0.96119 0.332
Durbin-Watson test 2.1817 0.7114
studentized Breusch-Pagan test 1.3594 0.8512

Fuente: elaboracion propia del autor

Ademas, las pruebas de validacion estadistica confirman que el modelo es robusto. El error se
distribuye normalmente segun la prueba de Shapiro con un estadistico t de 0.9 correspondiente a
un valor de p de 0.33 que no permite rechazar la hipotesis nula de normalidad del error. La prueba
de Breusch-Pagan confirma la homocedasticidad de la varianza de los residuos de la regresion (su
no variabilidad en términos de prediccion) y la prueba de Durbin-Watson con un estadistico t entre
1.5 y 2.5 confirma la no autocorrelacion del error con una p-valor de 0.7 que no permite rechazar

la hipdtesis nula de no correlacion de errores.

Regresion 2: Impacto en la economia

En esta parte estudiaremos el impacto del sistema financiero, particularmente a través del crédito,

en la economia haitiana. Para ello hemos especificado previamente nuestro modelo:
In (V) = a + BsIn (Cr)+ BeIn (Ie) + & (2)

Con el PIB como variable dependiente y el crédito como variable independiente del sistema

financiero, sumado a esta variable de control econdémico que es la inversion.

Primero, estudiaremos las propiedades de las variables, en particular la estacionariedad antes de

proceder a la regresion.
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Estacionariedad de las variables

Para estudiar la estacionariedad de las variables ilustraremos graficamente todas las variables para
tener una idea de la distribucion de la serie en el tiempo luego utilizaremos las pruebas Dickey
Fuller Augmented y KPSS para confirmar la estacionariedad o no estacionariedad de las variables,

finalmente, haremos ajustes si es necesario y elegiremos el método de regresion apropiado.

Grdfica 14. Histograma de la variable PIB
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A
o

InPIB

1550-1 1585-1 2000

Tiél_'r_mo

Fuente: elaboracion propia con datos del banco central

Observamos en las graficas de las variables que hay cierta tendencia en el tiempo y para la variable

inversion también parece que hay una deriva segun su progresion en el tiempo.
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Grdfica 15. Histograma de la variable inversion
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Fuente: elaboracion propia con datos del banco central

Cuadro 5. Prueba de estacionaridad del modelo 2 (Impacto del crédito sobre el sistema financiero)

Variables

Crédito
PIB
inversion

FLACSO

MEXICO

A nivel Primera diferencia Decision
ADF test KSPP test ADF test KSPP test
Stat P-value Stat P-value Stat P-value Stat P-value
1.2 0.99 | 0.27 0.01 0.23 0.01 | 0.058 0.1 | I(1)
-5.98 0.01 | 0.13 0.068 1(0)
-1.44 0.78 | 0.15 0.045 | -5.84 0.01 0.06 0.1 | I(1)

Fuente: elaboracion propia del autor

Las pruebas de la tabla confirman nuestra preocupacion sobre la posible no estacionariedad de

ciertas variables. Después de los ajustes necesarios, en particular en diferencia, las variables gasto

publico, crédito y transferencias son estacionarias de orden 1. Sin embargo, la variable PIB a pesar

de la tendencia de la serie es estacionaria en nivel.

Segun (Shrestha & Bhatta, 2018) el método adecuado cuando nos enfrentamos a diferentes drdenes

de integracion, algunas de las variables son estacionarias en nivel y otras en primera diferencia, es

utilizar un modelo Auto Regressive Distributed Lag (ARDL). Ademas, este modelo tiene la
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capacidad de capturar la dindmica a corto plazo y la relacion a largo plazo y, brinda resultados

robustos para muestras pequefias o para un nimero pequefio de observaciones, que es nuestro caso.

Para ello, primero determinaremos el orden de integracion de nuestro ARDL para poder concretar

nuestro modelo.

Mediante el uso del software R (utilizado para toda la parte de analisis de este trabajo), llegamos

al mejor modelo teniendo en cuenta los criterios AIC a continuacion:

Cuadro 6. Seleccion del mejor modelo ARDL

Modelo PIB Crédito inversion AIC
1 1 2 0 -117.67
2 1 3 0 -116.94
3 2 1 2 -116.93
4 3 1 2 -116.1
5 2 1 1 -116.04

Fuente: elaboracion propia del autor

Elegimos el modelo 1, con el criterio AIC mas pequefio para especificar nuestro ARDL, por lo que

nuestro modelo se escribe:

In(Y) = a+ B In(Yi_y) + 1 In(C) + v, In(C—y) + v3In (Cex)+ 61In (1) + €. (4)

Resultados

Cuadro 7. Resultados de la regresion del modelo ARDL

Coefficient Standard Error T-Statistic
Constant 8.58 2.6 3.301%**
L(pib, 1) 0.58 0.099 5.937%**
crédito 0.1 0.05 1.926**
L(crédito, 1) -0.099 0.061 -1.613
L(crédito, 2) 0.03 0.057 0.559
inversion 0.06 0.026 2.34%*

Fuente: elaboracion propia del autor

Nota: #** ** * significatividad respectivamente al 1%, 5% y 10%

El modelo esta bien especificado estadisticamente, con el p-valor asociado al estadistico de Fisher

inferior al 5%, con un R2 ajustado del 96.8%.
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Cuadro 8. Prueba de validacion del modelo ARDL

T-statistics P-value
Shapiro-Wilk normality test 0.96 0.336
Durbin-Watson test 2.3473 0.707
studentized Breusch-Pagan test 3.8453 0.57
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Fuente: elaboracion propia del autor

Las pruebas de validacion indican que los residuos del error se distribuyen normalmente, que no

existe autocorrelacion del término del error y que la varianza es homocedastica.

Ahora, vamos a estudiar si existe una relaciéon a largo plazo entre las variables. Para ello
utilizaremos el “Bound test” segun (Wong, 2018). Probamos las hipdtesis a continuacion:

Ho: ,, = 1y, = 0 (Sin relacion de nivel a largo plazo)

Hi: 1y, # 1y, # 0 (existe una relacion de nivel a largo plazo)
Para F= 8.99 con un p-valor de 1e* inferior a 5%, rechazamos la hipétesis nula a riesgo del 5% de

equivocarse, por lo que si existe una relacion a largo plazo entre las variables.

Por lo tanto, para estudiar esta relacion a largo plazo, integraremos el modelo de correccion de

errores sin restricciones en nuestro ARDL. Asi, nuestro nuevo modelo se convierte en:

In(Y) = a+ fiIn(Yi_y) +y1AIn(C,) + v, In(C—y) + y3AIn (Cp—q)+ 611n (Ip) + & (5)

Cuadro 9. Resultados del modelo ARDL con UECM

Coefficient Standard Error T-Statistic
Constant 8.58 2.6 3.301***
L(pib, 1) -0.41 0.099 -4,127***
L(crédito, 1) 0.037 0.015 2.47**
inversion 0.062 0.026 2.347%*
d(crédito) 0.104 0.054 1.96*
d(L(crédito, 1) -0.032 0.057 -0.559

Fuente: elaboracion propia del autor

Nota: *** ** * significatividad respectivamente al 1%, 5% y 10%
Podemos observar, a partir de los resultados obtenidos del modelo, que efectivamente existe una

relacion de largo plazo entre las variables y una dinamica de corto plazo.

En efecto, el PIB del afio anterior tiene un impacto significativo y negativo sobre el PIB del afio
en curso, esto podria explicarse por la continua recesion de la economia y las crisis sociopoliticas

de los ultimos afios que siguen teniendo un impacto a largo plazo en el PIB. En cuanto al crédito,
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tiene un impacto significativo a largo y corto plazo sobre el PIB, aunque el impacto no es
inmediato. El impacto a corto plazo del crédito sobre el PIB parece mucho més pronunciado que
a largo plazo. Ademas, el crédito retrasado por un periodo también parece tener un impacto
positivo de largo plazo en el PIB, esto podria deberse al tiempo de gestacion de las actividades de

financiamiento en la economia.

Validacion del modelo ARDL final con UECM

Parece que el modelo es robusto, la prueba de Shapiro-Wilk indica que la distribucion de los
residuos del error se puede atribuir a una distribucion normal, los errores no estan correlacionados.
Ademas, las pruebas de validacion del modelo ARDL parecen tener los mismos valores luego de
la integracion del modelo UECM, lo que refuerza la explicacion de la dinamica de las variables y

su relacion a largo plazo.
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7. DISCUSION Y CONCLUSION

En este trabajo tratamos de ver los efectos que el sistema financiero podria tener sobre el
crecimiento econdémico. Hemos formulado dos objetivos para guiar el desarrollo de nuestro
enfoque. Primero hemos realizado un andlisis del sistema financiero, en particular, un analisis de
la eficiencia del sistema financiero a través del nivel de crédito asignado a la economia. Luego

hemos estudiado el impacto que podria tener el sistema financiero en el crecimiento economico.

Andlisis del sistema financiero

Para nuestro primer enfoque, para estudiar el sistema financiero, nos basamos en el enfoque tedrico
de (McKinnon, 1973) y (Shaw, 1973) que establecen que el crédito es una funcion positiva y de
creciente del nivel de depdsito y la tasa de interés. Por otra parte, los autores también introducen
el término represion financiera para explicar la intervencion estatal en el sistema financiero y que,
segun ellos, tiene un impacto negativo sobre el nivel de crédito asignado y por tanto sobre el

crecimiento.

En este trabajo, pudimos confirmar en parte este enfoque. Nuestros resultados muestran que el
nivel de depodsito tiene un impacto significativamente positivo en el nivel de crédito y que la
represion financiera, en particular a través de la intervencion del banco central utilizando
instrumentos como la tasa de reserva obligatoria y la gestion de la masa monetaria, podria tener
un impacto negativo en el nivel de crédito distribuido en la economia. Sin embargo, nuestro trabajo
empirico no pudo confirmar la relacion significativa y positiva de la tasa de interés del enfoque de

Shaw y Mckinnon, que consistia en ser incentivos para el nivel de crédito.

La explicacion de la no significacion de esta variable podria estar en, en primer lugar, la estructura
del sistema bancario haitiano y en segundo lugar, por lo que (Augustin, Ted Emmanuel, 2013)

explica de la concentracion de crédito.

El primero se explica por la relacion teorica de la influencia del poder de mercado en la estabilidad
financiera que destaca principalmente las mayores ganancias de los bancos que tienen una posicion
dominante como lo subrayan (Freixas & Rochet, 2008). Estas instituciones financieras explotan
este poder de mercado fijando tasas de interés mas altas de lo que lo harian en condiciones de

competencia perfecta; resultando in fine en mayores ingresos (Vives, 2016). En Haiti existen pocos

53

FLACSO

MEXICO



estudios empiricos sobre la estructura y estabilidad del sector financiero, sin embargo, en cuanto
a su grado real de concentracidon y competencia, se han realizado algunos. De hecho, Haiti es un
pais de bajos ingresos con un sistema financiero restringido. Desde este punto de vista, podrian
existir poderes de mercado que provienen del hecho de que, en un mercado bancario concentrado,
la competencia puede reducirse, en consecuencia, los bancos que operan en €l estdin menos sujetos

a la presion competitiva.

Cuando en la segunda explicacion, el Dr. Augustin en su tesis doctoral sobre sincronizacion de
ciclos, vulnerabilidad financiera y politica macro prudencial en Haiti, en la pagina 53, explica las
fortalezas y debilidades del sistema financiero y menciona que el crédito estd muy concentrado, lo

que representaria un riesgo interno a temer:

«[...] los préstamos son poco abiertos y los créditos enviados generalmente se canalizan en una

sola direccion:

a) a los mismos prestatarios (efecto concentracion): en 2009, por ejemplo, el 8.3% de los

prestatarios del sistema se beneficio del 83.8% de los préstamos vigentes otorgados

b) a los mismos sectores de actividad: aproximadamente el 30% de los préstamos se destinan cada

ano al sector del comercio mayorista y minorista [ ...] » (Augustin, Ted Emmanuel, 2013, p. 53).

Desde este punto de vista, los clientes que requieren préstamos del sistema financiero y que ya
estan acostumbrados a €l, siempre realizaran préstamos, independientemente de la tasa de interés.
Asi, nos enfrentamos al efecto ilusorio del incentivo de la tasa de interés en ausencia de un marco

regulatorio.

Andlisis del impacto del sistema financiero en la economia

En esta parte de nuestro trabajo, nuestro enfoque se baso en el trabajo realizado por autores como
(Levine, 1997b), (Bencivenga & Smith, 1991), (Greenwood & Jovanovic, 1990), (King y Levine,
1994) et de (Goldsmith, 1969) que el desarrollo financiero promueve el crecimiento. Hemos
utilizado el desarrollo del modelo de (Pagano, 1993b) que es un modelo de crecimiento endégeno
para estudiar y apoyar nuestro enfoque tedrico de que el sistema financiero tiene un efecto sobre

el crecimiento econdomico.
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En nuestro trabajo, utilizamos un modelo ARDL para estudiar el impacto del sistema financiero
en la economia. Dado que nuestro estudio se extiende a lo largo de aproximadamente 30 afios y el
comportamiento de las variables estuvo sujeto a ajustes, este modelo nos permitio ver los efectos
de relacion a largo y también a corto plazo. De hecho, los resultados sugieren que el crédito del
afio en curso no tiene un efecto en la economia a largo plazo, pero el crédito del afio anterior ya

sea a corto o largo plazo, tiene un impacto positivo y significativo en la economia.

El no efecto inmediato (del afio en curso) de largo plazo del crédito sobre el PIB podria explicarse
por el tiempo de gestacion entre el proceso de activacion del crédito, su utilidad y su
condicionamiento. En particular, podemos citar la lentitud y complejidad administrativa del
sistema financiero. No solo es dificil obtener un préstamo en Haiti, en términos de focalizacion y
perfil, sino que incluso para los habituales (clientes que han tenido préstamos anteriormente) es
dificil. El proceso toma una cantidad de tiempo considerable, a veces incluso se pregunta si los

clientes todavia estan interesados en el préstamo al final del proceso.

Esto parece estar justificado en un contexto de precaucion. Haiti ha sido incluido en la lista gris
junto con paises como Iran por el Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) debido a
blanqueo de dinero'® segin los periddicos locales e internacionales. Para no ser excluido del
sistema financiero internacional, se ha dado una lista de requisitos y se han propuesto algunas
recomendaciones para elevar el nivel de control dentro del sistema financiero, lo que dificulta atin
mas las transacciones. Estos mecanismos pueden tener un impacto estéril en el impacto del crédito

inmediato sobre el PIB.

Otra razon, que también podria explicar la insignificancia inmediata del crédito, es la ausencia de
garantias que puedan garantizar el crédito. Algunas transacciones financieras implican un riesgo
de incumplimiento, es decir, el riesgo de que uno de los deudores incumpla antes de haber
reembolsado la liquidez prestada en el mercado bancario. Para protegerse de este riesgo, los
agentes econdmicos utilizan garantias en la transaccion. En paises de bajos y medianos ingresos
como Haiti, donde las garantias son débiles o inexistentes y de calidad insuficiente, las

instituciones de crédito y otros actores financieros tienden a reducir su exposicion al riesgo de

10 https://ayibopost.com/les-banques-haitiennes-risquent-detre-exclues-du-systeme-financier-international/
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incumplimiento de los préstamos otorgados limitando significativamente la oferta de crédito en el

mercado.

Ademas, los resultados empiricos de nuestra investigacion sugieren que el impacto del crédito
sobre el PIB es mayor en el corto plazo, es decir, un aumento del PIB del 10 % para una variacion
del crédito del 1 % frente a un aumento del PIB del 3 % para el crédito desplazado del periodo

anterior por una variacion del 1%.

El efecto a corto plazo del crédito sobre el PIB se explicaria por la distribucion sectorial del crédito,
generalmente orientada al comercio (Augustin, Ted Emmanuel, 2013). Sin embargo, en este
trabajo nos limitamos a un estudio mas global del comportamiento del crédito, pero este enfoque

sigue siendo una muy buena pista para futuras investigaciones.

Otras pistas

Es cierto que los resultados muestran un impacto significativo del crédito sobre el PIB, pero
algunos puntos permanecen opacos y pueden considerarse como importantes limitantes para una

mejor financiacion de la actividad econdémica a través del crédito.

En primer lugar, tenemos la ausencia de una politica de incentivos orientada a la produccion

local.

El potencial productivo de Haiti adolece de falta de inversion, particularmente para apoyar la
transicion a un nuevo modelo econdémico de sustitucion de importaciones y promocion de
exportaciones. La estructura productiva actual sigue siendo bastante limitada y es incapaz de
satisfacer las multiples necesidades de una economia ya precaria. La magnitud del cambio en la
economia nacional, exacerbado por las crisis sociopoliticas, reforzado por la ausencia de
regulaciones economicas, hace que los bancos, los actores financieros y los inversores parezcan
estructuralmente incapaces de asumir la financiacion mediante crédito y recursos propios de una
cantidad suficientemente grande de inversiones riesgosas hacia sectores productivos que pueden
estimular la recuperacion econdmica. Estas dificultades de financiamiento se refieren a inversiones
con un alto grado de riesgo, como las inversiones en el sector agroindustrial; financiacion de

empresas emergentes innovadoras e industrias de transformacion.

Luego tenemos el problema de la inestabilidad sociopolitica.
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Haiti vive crisis politicas, en ocasiones severas con dramaticas consecuencias econdmicas, sin que
realmente se realice un analisis profundo de las razones y consecuencias de estos fendémenos de
inestabilidad politica. Los episodios de inestabilidad politica se han vuelto cada vez mas
recurrentes en las ultimas dos décadas, con consecuencias socioeconomicas desastrosas. La
pregunta primordial es por qué, a pesar de pertenecer a la misma 4rea geografica, composiciones
demograficas similares y trayectorias historicas similares, los demas paises de la region
aparentemente son econdmicamente estables politicamente mientras que Haiti permanece

inestable y pobre.

Este trabajo no analiza este fendmeno como tal, sino que se enmarca en esta perspectiva de
considerar la inestabilidad politica como un catalizador negativo para la actividad econdémica y

uno de los factores que podria obstaculizar el crecimiento econémico.
Y, por ultimo, podemos citar el problema de la inclusion financiera.

En paises donde los sistemas financieros siguen estando poco desarrollados, el financiamiento es
un gran desafio tanto para el estado como para el sector privado. En la medida en que promueva
el ahorro y la acumulacion de capital y asegure una asignacion 6ptima del capital, el desarrollo
financiero puede contribuir a acelerar el crecimiento y reducir la pobreza (Kabikissa, 2020). En
paises de bajos ingresos donde la bancarizacion de la poblacion sigue siendo baja, alrededor del
10% al 20% y donde el acceso al crédito de las PYME es insuficiente para asegurar el
financiamiento de su crecimiento, la inclusion financiera es una dimension importante para el

desarrollo del sistema financiero.

En Haiti, la inclusién financiera es baja, como lo es generalmente para los paises de bajos ingresos.
La intensidad del uso de cuentas bancarias sigue siendo limitada y los medios de pago modernos
son muy inaccesibles, la preferencia por el dinero fiduciario es muy fuerte y los pagos sin efectivo

Son raros.

Discusion en términos de politica publica

Primero, desde la construccion y desarrollo de las politicas del banco central
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Las diversas politicas monetarias del BRH, se han desarrollado sobre pronosticos que no
necesariamente toman en cuenta la realidad evolutiva de la economia y la implementacion de estas

politicas cercanas al método de arriba hacia abajo constituye un obstaculo para su éxito.

Las politicas monetarias del BRH se desarrollan en torno a 5 ejes principales (la tasa de interés, la
reserva obligatoria, los bonos del BRH, el mercado cambiario y el tipo de cambio), pero desde
hace 20 afios las politicas monetarias en general estan marcadas por un fundamental objetivo que
es la estabilidad de precios. En este sentido, se han llevado a cabo varios conjuntos de acciones
para estabilizar los precios en la economia con el fin de contener la inflacion, promover la
inversion, lo que posteriormente permitiria crear nuevos puestos de trabajo a través de la creacion
de nuevas empresas y estimular la actividad econdmica y generar crecimiento. Pero estas politicas
fueron esencialmente el resultado de pronosticos de modelos econométricos y datos que no reflejan

completamente la realidad del pais, que esta en constante cambio.

Seglin Cartwright (2016) la prevision en politica publica es una herramienta relevante y util, sin
embargo, en el caso presente, los resultados de las politicas desarrolladas por el BRH muchas veces
estan alejados de la realidad y no toman en cuenta las interacciones de los actores. Por ejemplo, la
nota de politica monetaria del BRH para el segundo trimestre de 2021 realiz6 proyecciones sobre
el crecimiento de la economia mundial lo que supondria una cierta reactivacion de la actividad
econdmica en Haiti en términos de mayor demanda de bienes, exportaciones y remesas de los
haitianos residentes en el exterior. Pero esta politica en su elaboracidon no tuvo en cuenta el incierto
clima sociopolitico del pais, aunque dificil de predecir, el entorno macro prudencial del pais dejo
mucha incertidumbre en cuanto a una reactivacion de la economia con el problema de inseguridad
que desde hace mas de 4 afios viene impactando negativamente en la economia y para la cual aun

no se ha desarrollado ninguna medida o politica para remediarla.

Las politicas desarrolladas por el BRH expresan una desconexion entre la teoria y la practica en
un contexto en evolucion. Ademas, parece que para el BRH el desarrollo de politicas es una
actividad estatica para la cual el proceso estd definido de antemano segiin variables bien
predefinidas por los modelos y las hipotesis. Ademads, cuando estudiamos la politica monetaria de
2020, parece que el BRH no tuvo en cuenta las situaciones iniciales de los fracasos de las politicas
anteriores, pero el aprendizaje es parte integral del proceso de politica y la elaboraciéon (Foxell &

Cooper, 2015). Cuando examinamos la nota de politica del primer trimestre que todavia se refiere
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a la recuperacion de la economia haitiana en un contexto sociopolitico inestable que solo va en
aumento, uno se pregunta si el BRH evalia continuamente sus politicas con la realidad para hacer
ajustes. Finalmente, las politicas del BRH desde 2012 son una suma de fracasos y la situacioén en
términos de estabilidad de precios no hace mas que empeorar al punto que el BRH practicamente
ha eliminado el mercado de divisas. En este contexto, nos preguntamos como (Foxell & Cooper,
2015) en el desarrollo de politicas monetarias, (el aprendizaje de politicas pasadas es parte del
proceso de desarrollo de nuevas politicas? Las politicas desarrolladas no han cambiado sus

objetivos durante los ultimos 20 afios y el resultado atin no esté ahi.

A continuacion, el modelo de implementacion de politicas

La estructura del sistema bancario es muy rigida en términos de gestion, con 8 bancos comerciales,
incluidos dos bancos publicos, el sistema bancario estd muy subdesarrollado y los bancos estan
formando una estructura oligopolica con un banco lider. En este esquema, las decisiones e
implementacion de las politicas de BRH siguen el modelo de arriba hacia abajo, porque el BRH
es el regulador y los demas bancos estan obligados a seguir las directrices de las politicas de BRH
bajo pena de sanciones. En general, existe una directiva que estd bien estructurada y los recursos
son limitados, por lo que el BRH, que es la autoridad por excelencia que administra y dicta las
normas y el procedimiento a seguir, solo comunica las medidas a tomar en el marco de la politica,

y los demas actores (bancos y poblacion) se conforman a ella (Piilzl & Treib, 2007)

Es cierto que en esta estructura el modelo top-down parece ser el mas adecuado, pero la

implementacion de las politicas monetarias se enfrenta a muchos obstaculos.

Primero, tenemos los bancos cuyos duefios son grupos de familias que comparten la misma vision,
ideas y creencias y que tienen cierto control sobre la economia haitiana. Este grupo constituye una
coalicion importante en relacion con el problema de la implementacion de politicas monetarias,
sobre todo porque generalmente esta excluido del desarrollo de politicas. Esta coalicion hace todo

lo posible por defender su propio interés y posicion (Sabatier & Weible, 2007), (Estevez, 2008).

Luego tenemos las diferentes interacciones estratégicas de las diferentes partes interesadas. En el
primer nivel, en el consejo del BRH que muchas veces no comparte las mismas bases tedricas e

intereses en cuanto a la vision de las politicas que difieren, en el segundo nivel en los bancos
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comerciales, incluso en situacion oligopoélica, hay una competencia entre ellos que por un lado
promueve el bienestar del mercado, pero, por otro lado, siempre busca eludir las directivas del
BRH para maximizar sus ganancias. Y en el ultimo nivel, los consumidores, cuyas expectativas,
generalmente varian la posicion de los bancos sobre los servicios ya su vez los bancos adaptan un

comportamiento hostil hacia las politicas del BRH (Arellano Gault, 2004).

Finalmente, el problema de la complejidad de la accion comtn (Elmore, 1979), (Pressman &
Wildavsky, 1984). La BRH se ha vuelto cada vez mas estricto en temas de implementacion de
politicas, especialmente después de que el Grupo de Accion Financiera Internacional (FATF, por
sus siglas en inglés) coloc6 a Haiti en la lista de paises con mayor vigilancia para el lavado de
dinero y falta de medidas para combatir la corrupcion y el dinero que financia el terrorismo. El
niamero de participantes en la implementacion de poélizas se ha vuelto mayor, el nimero de
transacciones es mucho mayor entre las diferentes agencias y bancos, los procedimientos que ya
eran engorrosos se han vuelto mucho més complicados de seguir. Y para cada institucion del
sistema financiero se han restringido las cuestiones de autonomia y practicamente eliminado el
riesgo de iniciativa. Todo el proceso estd dominado por una estricta estructura jerarquica y
organizativa. Asi, el nimero de puntos de control para asegurar el buen cumplimiento es alto y
esto aumenta el nimero de retrasos lo que implica una potencial falla en la implementacion de la

politica.

Finalmente, para comentarios y discusiones

En vista de nuestras observaciones, las instituciones financieras haitianas no cumplen plenamente
su papel porque se ven obstaculizadas por un entorno macroeconémico desfavorable y por una
debilidad de las instituciones estatales que son incapaces de garantizar un clima de serenidad para
que las empresas puedan evolucionar y estimular la economia real. Para el sector bancario se deben
minimizar los problemas de asimetria de informacion. Lo mismo ocurre con la seleccion adversa
y el riesgo moral, primero para una mejor estabilidad del sistema financiero, para incrementar la
acumulacion de capital y el crecimiento econdmico, pero sobre todo para mejorar la asignacion de

crédito a favor de agentes con necesidades reales de financiamiento.

En términos de politica publica, se trata de establecer sistemas y mecanismos que garanticen una

mejor gestion de los flujos de informacion, una oficina de informacion crediticia cuya mision es
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compartir informacion para identificar a los malos pagadores, pero también para mejorar el sistema
de informacion de las empresas que operan especialmente en el sector informal. También sera
necesario emprender reformas para mejorar las politicas monetarias y los sistemas de derechos de
propiedad, reducir los tramites burocraticos y facilitar la creacion de empresas, al tiempo que se

fortalecen las leyes sobre delitos menores y delitos financieros.

En cuanto al desarrollo del crédito, para reducir considerablemente los desafios vinculados a su
emancipacion, es importante primero crear las condiciones para una inclusion financiera integral
y moderna. En efecto, la integracion financiera deberia conducir teéricamente a un aumento de la
eficiencia de los mercados, gracias a un aumento de su liquidez, una reduccion de los costes de
transaccion y una mejor comparabilidad de los productos financieros, permitiendo de facto una
asignacion de capital mas eficiente. Las empresas se beneficiarian de condiciones financieras mas
ventajosas, ya sea a través de un menor costo de capital, una mayor cantidad de productos

financieros disponibles y el acceso a un stock de capital mas abundante.

Esto requiere reformas estructurales encaminadas a popularizar los servicios financieros en los
rincones mas remotos y fomentar el uso de medios de pago modernos, iniciativas encaminadas a
modernizar las plataformas financieras, adoptar estrategias que apunten a incentivar el crédito a la
inversion y establecer un marco de proteccion para ambas partes. Los consumidores deberian
beneficiarse de una gama mas amplia de productos de ahorro y mejores rendimientos, pero también
de un menor costo de endeudamiento. También sera necesario establecer un sistema de apoyo a
las empresas agricolas, tomar cualquier medida util e incentivadora encaminada a mejorar su
accesibilidad a la oferta de crédito bancario y promover el "hecho en Haiti" que debe reemplazar
las importaciones y por lo tanto aumentar la productividad del capital y del trabajo para generar

crecimiento.

En otras palabras, hablar de inclusion financiera se reduce a hablar de acceso, disponibilidad de
servicios financieros para la poblacion del territorio, capacidad de uso de los servicios financieros,
pertinencia de los servicios financieros ofrecidos, respuesta a las necesidades de los consumidores,
disponibilidad de informacion para usuarios, es decir, la educacion financiera y el bienestar de
estos ultimos a través del impacto de los servicios ofrecidos. El Banco Mundial (Global Financial
Development Report 2014) define la inclusion financiera por la proporcion de personas y empresas

que utilizan servicios financieros. De acuerdo con estos términos, un informe del Banco Mundial
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en 2019 (Garza, Luis, 2019) de una encuesta realizada en Haiti presenta la situacion critica de la
inclusion financiera, es decir, solo el 27.5 % de la poblacion esté incluida financieramente de los
cuales, el 40 % de estas personas son asalariados altos. El principal hecho destacado por las
limitaciones de inclusion, incluso entre aquellos con acceso, es la falta de confianza en el sistema

financiero y las altas tarifas para acceder a él.

Como se presentd anteriormente, el enfoque de inclusion financiera implicaria, una educacion
financiera de la poblacion para adquirir habilidades, actitudes y comportamientos como usuarios
de servicios financieros que se relacionen con sus necesidades y una relajacion de las barreras de
entrada. Gran parte de la poblacion no tiene acceso a servicios financieros, especialmente en las
zonas rurales, las personas ni siquiera tienen acceso a una cuenta bancaria en estas zonas (el
servicio basico). Para algunas zonas y ciudades del territorio ni siquiera existen sucursales

bancarias.

Sin embargo, esta parte de la poblacion todavia tiene acceso al crédito, generalmente de manera
informal, cuyas tasas de interés son excesivamente altas, en ocasiones en torno al 100%. Esta
misma préactica es calificada como una estafa de “Kout ponya”, es decir, clavar un cuchillo en la
espalda. Una buena inclusion financiera debe comenzar por resolver estos pequefios problemas de
falta de regulacion y acceso, y luego implementar sesiones de capacitacion y educacion crediticia

para mejorar la capacidad financiera de las personas que se quedan atras.

Un crecimiento fuerte, sostenible y generador de empleo no puede ser posible sin una reforma
profunda de los actuales sistemas estatal y financiero, que debe tener en cuenta el contexto
econdmico, politico y social. Es importante crear las condiciones para la estabilidad politica. Esto
requiere la instauracion y fortalecimiento de una sociedad mas democritica, una mayor
representatividad del Estado en todos los dmbitos econdmicos, el fortalecimiento del sistema
judicial para una mejor gestion y solucion de los conflictos en general y de los que involucren la
proteccion de la propiedad privada, en particular. En menor medida, el Banco de la Republica de
Haiti (BRH) deberd tratar de mejorar la credibilidad de su politica monetaria y cambiaria,
recurriendo a politicas decididamente antiinflacionarias y a un nivel de reservas de divisas

compatible con las tasas aplicadas.
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