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RESUMEN

Introducion: El crecimiento es uno de los objetivos de politica piblica mas importantes para cualquier
economia ya que es una condicion necesaria para el desarrollo y la calidad de vida. De tal forma que cono-
cer su relacion con otros fendmenos macroecondémicos como la inflacion es de alta relevancia. Objetivo:
Investigar la relacion del crecimiento econdmico en cinco paises centroamericanos (Costa Rica, El Salva-
dor, Guatemala, Honduras y Nicaragua) durante el periodo 2000-2022, y la inflacion experimentada, con-
siderando otras variables de control. Metodologia: Se recopilaron datos anuales sobre tasas de crecimien-
to y relaciones porcentuales para un set de variables, creando una base de datos de panel para 23 afios. Se
emplearon diferentes modelos econométricos que incluyeron Efectos Fijos y con variables instrumentales.
También se emplearon modelos de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR). Resultados:
Tomando en cuenta los modelos, la relacion negativa econdmica entre la inflacién y crecimiento econdmi-
co para el periodo analizado no es la regla. Sin embargo, en los modelos SUR que toman en cuenta las
perturbaciones contemporaneas de las regresiones se encontré que CR, GT y HN presentaron relaciones
estadisticamente significativas, los primeros dos con signos negativos. Conclusiones: Los resultados
empiricos basados en series de datos de panel no confirman una relacion significativa entre inflacién y
crecimiento econdmico. Sin embargo, seria un error concluir que la inflacion “no importa” en el creci-
miento econdmico. Simplemente en el periodo bajo analisis y bajo la data disponible, no es posible encon-
trar relaciones significativas para todos los paises analizados.
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ABSTRACT

Introduction: Growth is one of the most important public policy objectives for any economy as a determi-
nant for economic development and quality of life. In this sense, understanding its relationship with other
macroeconomic phenomenon such as inflation is of great relevance. Objective: To investigate the relations-
hip between economic growth in five Central American countries (Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, and Nicaragua) during the period 2000-2022 and the inflation experienced, considering other
control variables. Methodology: Annual data on growth rates and percentage relationships for a set of varia-
bles were collected, creating a panel database for 23 years. Different econometric models were employed,
including Fixed Effects and instrumental variable models. Seemingly Unrelated Regressions (SUR) models
were also utilized. Results: Considering the models, the negative economic relationship between inflation
and economic growth during the period analyzed is not the norm. However, in the SUR models that account
for contemporaneous disturbances in the regressions, statistically significant relationships were found for
Costa Rica, Guatemala, and Honduras, with the first two showing negative signs. Conclusions: The empiri-
cal results based on panel data series do not confirm a significant relationship between inflation and econo-
mic growth. However, it would be erroneous to conclude that inflation "does not matter" for economic
growth. It is simply that during the analyzed period and with the available data, significant relationships
could not be found for all the countries studied.

Keywords:Growth, Panel data, Hyperinflation, Inflation, Economic models.

INTRODUCCION

La relacidn entre crecimiento econdmico e inflacion ha sido objeto de interés por parte de los economistas y
hacedores de politica econdmica por la importancia que el crecimiento reviste para el desarrollo de los paises
y los episodios de inflacién alta e impredecible que han tenido distintas economias a lo largo del tiempo. La
alta inflacion distorsiona distintas areas de la actividad econdmica, principalmente el razonamiento econémi-
co, lo que impide que los agentes econémicos tomen decisiones basadas en el comportamiento regular o ciclico
de la economia y entren en la esfera de la incertidumbre por otras razones no relacionadas a la actividad real,
tal como es el caso del crecimiento de la masa monetaria por decisiones politicas o mal manejo de las finanzas
publicas.

Desde el punto de vista tedrico, se argumenta que una inflacidn alta y persistente puede afectar negativamente
la intermediacion financiera al disminuir el ahorro, aumentar el costo de fondeo de los intermediarios financie-
ros, aumento de las tasas nominales y afectacion del crédito y consecuentemente de la actividad econdmica.
En esta misma linea, al incrementar la incertidumbre, puede dificultar la planificacion o hacer mas complejas
las negociaciones, la inflacion también puede afectar la inversion de manera negativa de una manera mas direc-
ta, sin necesidad de afectar el canal de la intermediacion financiera. En el caso centroamericano hubo periodos
altos de inflacion e hiperinflacién (Nicaragua, p.ej.) entre las décadas de los 80s y los 90s, caracterizados por
inestabilidad econdmica, conflictos politicos internos, incluso conflictos armados y crisis de deuda para algu-
nos de estos paises.
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Para el periodo en analisis estos problemas han sido menores, caracterizados por economias con mayor estabi-
lidad macroeconémica y mejor manejo de las finanzas publicas, incluyendo condonaciones de deuda en algu-
nos casos. No obstante, este periodo ha sufrido de dos shocks econdmicos de los més fuertes en la historia
moderna, tal es el caso de la Gran Recesion financiera y el Gran Confinamiento causado por la pandemia del
Covid-19 que dejaron secuelas en los afios posteriores en los que sucedieron.

El objetivo del presente estudio es el de encontrar en el marco de un modelo de crecimiento econdmico, la rela-
cién entre este y la variacion interanual del IPC, controlando otras variables determinantes, para los paises
centroamericanos en el periodo 2000-2022. En la actualidad, luego de la recesion de 2020 a raiz de las medidas
de confinamiento para combatir la pandemia, los paises estan sintiendo los efectos de aumento en el gasto
publico realizado a partir de dicho afio, asi como de la flexibilizacién monetaria para impulsar la demanda.

Aunado a esto se han dado efectos en los precios a causa de shocks externos causados por los cuellos de botella
en las cadenas de suministro a nivel internacional, el aumento repentino y cambios de patrones en la demanda
de productos alimenticios y no perecederos, asi como de manera mas reciente por el incremento de los precios
del petroleo a causa del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania asi como otros efectos colaterales que ha
sumado a los ya delicados problemas que enfrentaba la economia mundial. Estos acontecimientos, debido a la
poca data podrian no ser internalizados de manera significativa por los modelos utilizados, sin embargo, en la
medida que sean persistentes, podran ser estudiados a posteriori, usando como referencia las metodologias
planteadas en el presente estudio.

MARCO TEORICO

Existen diversos estudios que investigan no solamente la relacion empirica para distintos periodos del
crecimiento econdmico y la inflacidn sino, ademés, la determinacién de umbrales de la inflacién a partir
de los cuales, esta es nociva para el crecimiento econdmico, una vez que se ha determinado una relacion
causal significativa. Entre estos estudios se puede mencionar a De Gregorio, 1992; Friedman (1977) asi
como Fischer (1993); desde el punto de vista de equilibrio estacionario y, por ende, como la variabilidad e
incertidumbre sobre el nivel de precios, afecta la toma de decisiones de mediano y largo plazo de los agen-
tes econdmicos.

En Honduras, Alvarez (2016) encuentra mediante el uso de OLS y la metodologia propuesta por Sarel
(1996) que a partir de un nivel de inflacidn de 7% existe una relacion negativa con el crecimiento econdmi-
co. En dicho analisis se utilizaron datos de 1980-2014, lo cual permiti6 contar con informacion de infla-
cion alta y persistente especialmente de las primeras dos décadas, para dicho periodo. De manera similar
lo hace el Consejo Monetario Centroamericano (2009) en su estudio “Identificacion de Umbral entre Infla-
cion y Crecimiento econdmico” para el periodo 1977-2009 y posteriormente en (2012) utilizando un
modelo VECM para Centroamérica y Republica Dominicana con datos trimestrales de 1994 al 2012.

Temple (2000) realiza un estudio detallado sobre la literatura que estudia la relacion entre crecimiento e
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inflacidn, indagando no solamente sobre la teoria base para los anélisis empiricos realizados sino también
las técnicas econométricas y tipos de modelos, variables y datos, asi como las distintas consecuencias, forta-
lezas y debilidades al respecto. Algunos de los postulados mencionados en dicho estudio es que, para algu-
nos economistas puede existir una relacidn positiva entre inflacién y crecimiento, bajo ciertas condiciones
generales y siempre y cuando la inflacidon no sea muy alta. Tal es el caso de los paises subdesarrollados con
una débil base tributaria en donde, un nivel moderado de inflacion puede ser una fuente interesante de
recaudo. Claramente, para que ello se traduzca en crecimiento se tendria que cumplir la eficiencia en el
gasto a través de la inversion publica productiva, lo cual no siempre es cierto.

Asimismo, algunos estudios demuestran una correlacidon simple positiva entre la inflacion y el crecimiento
econdmico (Karras (1993), McCandless y Weber (1995), Stanners (1993)), sin que ello deba considerarse
concluyente, razon por la cual se debe controlar por las otras variables que influyen en la produccién y por
ende en el crecimiento. En todo caso, la variable que se utilice para medir la inflacién debe ser lo suficiente-
mente caracteristica de la experiencia de la inflacidn en un pais al pasar el tiempo, por ello algunos de estos
estudios recomiendan el uso de la inflacién interanual promedio o de promedios de varios afios, para lo cual
se tendria que trabajar con bastante data. Barro (1996,1997) con promedios de 10 afios por ejemplo y utili-
zando datos de panel, encuentra que existe poca evidencia que asocie bajos niveles de inflacion (menor a
20% interanual) a un crecimiento més lento o menor, no asi cuando la inflacién es mayor. Ghosh y Philllips
(1998) encuentran resultados similares.

Finalmente, los estudios que utilizan los datos de panel poseen la ventaja que explotan tanto la informacion
transversal como la de series de tiempo, tal es el estudio tomado de referencia para el presente analisis, reali-
zado por Bittencourt (2012) donde utilizando datos de Panel y una serie de variables de control, trata de
explicar la relacion entre el crecimiento econémico e inflacion para cuatro paises sudamericanos (Argenti-
na, Bolivia, Brasil y Perti) durante el periodo 1970 a 20072, Este periodo permiti6 contar con datos de alta
e hiperinflacion, asi como un periodo de normalizacion posterior. Tomando en cuenta la metodologia utili-
zada y demas variables de control, ello permitié encontrar relaciones negativas fuertes y estadisticamente
significativas entre dicha variable y el crecimiento comprobando la hipoétesis tedrica de que la inflacién es
perjudicial para el crecimiento.

METODOLOGIA

La metodologia utilizada para esta investigacion es cuantitativa mediante el uso de modelos econométricos de
caricter explicativo. La idea es que, a través del uso de la teoria econdmica, la economia matemaética, y la esta-
distica se pueda especificar varios modelos econométricos que establezcan la relacién entre el crecimiento
econdmico per capita que es la variable de interés, y otra serie de variables explicativas. Estos modelos se
nutren de informacién o data que sera descrita a continuacion, se estiman los parametros, se realizan los con-
trastes de significancia, y se mide el poder predictivo tomando en cuenta el modelo mas robusto tomando
distintos criterios de informacién (Ver tabla 1).

2. Barro (1996,1997) encuentra que un problema de utilizar modelos de panel con poco periodo de tiempo puede resultar en efectos que son de corto plazo, o del mismo ciclo economico, mas
no efectos importantes de largo plazo.
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La investigacion realizada comprende datos de los siguientes paises:

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Tabla 1

Caracteristicas y Fuentes de las Variables

Variable Fuente Uso en el Observacion
Modelo
Crecimiento CEPAL a través Variables Medido a través de la variacion del PIB per capita real
del PIB de Cepalstat Dependientes
Variacién Secretaria del Variable Con la inflacién promedio interanual se busca que esta
interanual Consejo independiente  represente de mejor manera las condiciones de inflacion
promedio del Monetario o exdgena experimentadas por la economia en los distintos afios.
IPC (Inflacion Centroamerican
Promedio) o (SECMCA).
Se promedid
anualmente.
Deuda Pudblica CEPAL através Variable Datos como porcentajes anuales del PIB. Incluye deuda
aPIB de Cepalstat independiente  interna y externa.
0 exodgena
Grado de CEPAL através Variable
Apertura de Cepalstat y independiente
Comercial SECMCA 0 exégena
Formacién CEPAL através Variable
Bruta de de Cepalstat independiente
Capital Fijo a 0 exogena
PIB
Relacion M2 a Cepalstat y Variable Esta variable puede medir el grado de desarrollo
PIB SECMCA independiente  financiero o bien el crecimiento de la masa monetaria.
0 exodgena
Remesas a Base de datos Variable Se considera una caracteristica importante que influye
PIB SECMCA independiente en la estabilidad econdémica de los paises
0 exégena centroamericanos.
Gasto del Datos obtenidos Variable Utilizada para analisis de componentes principales, junto
Gobierno de CEPAL y independiente  a otras.
Central a PIB SECMCA 0 exodgena
Deuda Externa SECMCA Variable No se obtuvo informacién para todos los paises en todos
a PIB independiente los afos
0 exégena
Promedio de CEPAL y Barro Variable No se obtuvo informacién suficiente para cada afio y
Educacion, R & JW Lee independiente para todos los paises.
personas de 25 2021 0 exdgena
anos en
adelante
Poblacion CEPAL Variable La informacién estaba disponible (nicamente cada 5
Urbana como independiente afos. Se usdé media movil para obtener afos
% de la pob. 0 exogena intermedios.
Total

Fuente: Elaboracion Propia

Revista Sapiendus - e.l1, Vol. 1, No.1. Colombia - México.

ISSN: 3100-914x (en linea) - Enero - Diciembre 2025



Crecimiento econémico e inflacion en Centro América: AI’tI,CU |O de |nVeStigaCién

2000-2022, andlisis con datos de panel

Con relacion al periodo de tiempo considerado, se trata de los afios 2000 al 2022. En ese sentido la data se
compone de un panel de N=5 y T=23. Claramente T>N (un macro panel) con lo cual se debié tomar en cuenta
este elemento al momento de escoger los modelos més adecuados a utilizar. Se utilizaron técnicas econométri-
cas de datos de panel utilizando el programa STATA. A priori se esperaban los signos siguientes a partir de las
relaciones de las variables independientes y la dependiente (Ver tabla 2):

Tabla 2

Relacion Esperada de las Variables Independientes
Variable Independiente Signo

Esperado

logInflaprom (inflacidon promedio, transformada a logaritmo) (-)
debt (Deuda a Pib) (-)o (+)
inv (FBKF a PIB) (+)
m2 (M2 a PIB) (-) o (+)
remgdp (Remesas a PIB) (-) o (+)
ga (Grado de Apertura Comercial) (+)

Educ25 (afios promedio de educacién, personas de 25 de edad (+)
en adelante)

URBAN (+)
Fuente: Elaboracién Propia

Salvo la inflacién promedio que se transformo a logaritmica (relacion lin-log), todas las variables se encuen-
tran en niveles originales®. Se utilizaron otras variables para incluir en las categorias de los modelos de panel
dindmicos, mismas que recogieran el nivel de estabilidad macroeconémica experimentado durante el periodo
estudiado. Si bien es cierto Bittencourt (2012) también incluye una variable (POL) como proxy del régimen
politico de los paises estudiados, no es de beneficio para el presente estudio puesto que salvo algunos casos
puntuales ha existido relativa estabilidad politica en los paises centroamericanos durante el periodo de estudio.
La variable de estabilidad macroeconémica que se propone (PC2) se obtuvo utilizando la descomposicion
espectral mediante el uso de Componentes Principales de las variables debex (deuda externa a PIB), G_PIB
(Gasto de gobierno central a PIB) y remgdp (Remesas a PIB) con el ler componente principal que explicaba
el 65% de la variacion conjunta de las variables®.

Las variables utilizadas para medir el crecimiento economico y que a la vez actian de control para medir el
impacto de la inflacién provienen de lo que la extensa literatura del crecimiento, tanto a nivel teérico como
empirico sugieren. Asi, por ejemplo, siguiendo el trabajo realizado por Durlauf et al (2005) asi como de Siri-
maneetham y Temple (2009), se encuentra una extensa cantidad de variables que se han utilizado segun sea el
enfoque del trabajo empirico o la teorfa de respaldo®.

Todo ello sin perjuicio de sefialar que sea cual sea la técnica utilizada, atn existe incertidumbre sobre la veraci-

3. Como se verd mds adelante, para paneles con estas caracteristicas, hay metodologias especificas que se recomiendan en el tratamiento econométrico.

4. Se realizé la transformacion loginflaprom=log(1 + inflaprom/100).

5. Cabe mencionar que en el caso de la variable remgdp (remesas a PIB) cuando no se trataba de un modelo dindmico de panel, no fue utilizada como parte del andlisis de componente
principal, sino que dnicamente como control en el modelo.

6. Este estudio resalta a través de uno de sus apéndices (Apéndice B) que se han propuesto tantas variables como paises para los cuales se han realizado este tipo de andlisis.
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dad del modelo empleado y ademas debilidad con relacion a la data disponible. Algunas variables utilizadas en
el presente estudio forman parte de la teoria base ampliamente conocida del modelo de crecimiento de Solow
(1956) con acumulacidn de capital fisico por ejemplo (inv) ademas de capital humano (educ25), que como se
dijo anteriormente no fue posible obtener la data requerida para ser utilizada en el andlisis.

Ademas, como lo establece también Durlauf et al (2005) el uso de datos de panel (en particular con efectos
fijos) proviene del hecho que, tal como lo establece el modelo de Solow sobre el camino de crecimiento de
estado estacionario, uno de sus determinantes es el nivel inicial de eficiencia, y la heterogeneidad transversal,
lo cual es inobservable y por ende se le da un tratamiento de efectos fijos en la metodologia de data de panel’.

En el caso del uso de la apertura econdmica (ga) existe amplia literatura asociando esta variable a mayor creci-
miento econdmico, pues, en general el comercio internacional incrementa las posibilidades tanto de consumo
de bienes y servicios, como el aumento de la especializacion (mayor competitividad) y la ampliacion de los
mercados®. No obstante, esta literatura también encuentra que el comportamiento positivo entre crecimiento y
comercio internacional en el largo plazo puede perder intensidad y relevancia una vez que la economia alcanza
cierto nivel de desarrollo. Una variable de control interesante que incluye el modelo aqui realizado es el de
remesas a pib (remgdp), misma que se incluye por las caracteristicas inherentes de la mayoria de los paises
centroamericanos, donde histéricamente y de manera creciente, tienen una didspora bastante grande, en Esta-
dos Unidos en particular, y que regularmente envian remesas (d6lares estadounidenses) hacia estos. Se ha argu-
mentado por diversos estudios y analisis que estas remesas ayudan a sostener las economias fragiles de estos
paises a través del consumo de los hogares principalmente y mediante el ahorro e inversion en menor medida.
Por ejemplo, un articulo del BID indica que “...se concluye que las remesas constituyen una red de proteccion,
garantizando un nivel de ingresos, consumo 'y calidad de vida en las familias de migrantes...” Eggers C. y Jime-
nez M. (2023, 18 de abril) El papel de las remesas en Centroamérica, México y Republica Dominicana en el
alivio a la pobreza. La Maleta Abierta.

Otros analisis recientes también, a nivel empirico, exploran cual es el efecto de las remesas especialmente en el
crecimiento econdmico, por ejemplo, el estudio de Ekanayake & Moslares (2020) para distintos paises latinoa-
mericanos, usando datos de panel, concluye que “las remesas de los migrantes trabajadores contribuyeron
positivamente al crecimiento econémico de los paises latinoamericanos durante el periodo estudiado” (p. 16).

En general la literatura no es concluyente, ya que por un lado existen resultados que indican que la relacion
es positiva al incrementar el crecimiento econdmico y reducir la pobreza, pero también estan los que encuen-
tran una relacion negativa con el crecimiento econdmico. Chami et al (2005) por ejemplo encuentra que las
remesas tienen un efecto negativo en el crecimiento econdmico argumentando que son una transferencia
compensatoria y que por ende son contra ciclicas. Es decir, que las remesas no actian como una fuente de
capital para el desarrollo econémico.

En todo caso, esta variable fue utilizada en el modelo aqui presentado como control, por su importancia en las

7 Con relacion al periodo de tiempo analizado, es claro que en gran medida esto depende de la disponibilidad de la data y muchas veces, esta no estd disponible para todas las variables
que se pretende usar, especialmente en el caso de los paises en vias de desarrollo. En ese sentido el andlisis de Durlauf et al (2005) también concluye que la literatura empirica para el andlisis de
modelos de crecimiento econdémico atn no ha atacado completamente la pregunta de los horizontes de tiempo apropiados sobre los cuales evaluar este tipo de modelos.

8. Jung & Marshall (1995), Zestos & Tao (2002), Konya (2006) y mds recientemente utilizando técnicas de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR), Farooq & Islam (2021).
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economias bajo estudio (especialmente en El Salvador, Honduras, Guatemala y Nicaragua)®.

Algunas de las ventajas de los datos de panel sobre las demas metodologias por ejemplo y en presencia de cier-
tas caracteristicas de la data (Ver tabla 3):

Tabla 3
Caracteristicas de los Modelos con Datos de Panel
Caracteristica Observacion

Heterogeneidad ¥ Se refiere a individuos, empresas, estados (paises), departamentos,
etc., a lo largo del tiempo y la presencia de la heterogeneidad es
natural en estas unidades.

¥ Dicha heterogeneidad puede ser internalizada en el modelo al permitir
variables especificas a los individuos.

Grados de Libertad ® Combina series de tiempo de observaciones de corte transversal, por
ende
® Brinda mayor data informativa, mas variabilidad, menos colinealidad
entre las variables, mas grados de libertad y mayor eficiencia.
® Al estudiar y analizar observaciones de corte transversal repetidas,
esta metodologia es mas apta para el analisis de la dindmica del
cambio

Lo no observable ® | os datos de Panel pueden detectar mejor y medir, efectos que
simplemente no se pueden observar mediante datos de corte
transversal o de series de tiempo

Fuente: Gunajit K. 2013

El panel de datos utilizado en general es balanceado, influenciado especialmente por algunas de las variables
que finalmente fueron utilizadas, sin embargo, variables como Educ25, URBAN vy la variable de interaccion
que se agregd entre ambas, misma que fue denominada DEV, no permitid realizar pruebas estadisticas por lo
cual fueron descartadas del modelo final. El modelo teérico de referencia planteado fue el siguiente!”:

growit = ai + Blloginflapromit + f2invit + f3debtit + f4gait + f5m2it + Béremgdpit + vit (1)
Asimismo, se plantea en el estudio una versién dinamica de la ecuacion (1)
growit = ai + flloginflapromit + f2invit + f3debtit + f4gait + F5m2it + -

... + féremgdpit + B7growit — 1 + vit (2)

En ambos modelos, B representa un efecto comtin para las entidades (paises) controlando por la heterogeneidad
individual, permitiendo que el componente individual en el término de error esté correlacionado con las varia-
bles explicativas. Asimismo, tomando en cuenta la relevancia que tuvieron shocks externos particulares a cier-
tos afios durante el periodo de anélisis (ataques a las torres gemelas, crisis financiera, pandemia, eventos clima-
toldgicos, precios de petréleo y commodities, etc), y para atender potenciales problemas de endogeneidad, se

10. En el caso de la interaccion entre Educ25 y URBAN se siguid el “principio de la marginalidad” siguiendo a Nelder (1977) que indica que “un modelo que incluye un término de mayor orden
como ser una interaccion también normalmente debe incluir sus pares de orden menor, es decir los efectos principales que componen a dicha interaccién”. Estas variables fueron omitidas del
modelo final por falta de datos en los paneles.
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decidi6 incorporar efectos temporales en las regresiones finalmente utilizadas para controlar por este aspecto.
Asimismo, se realizaron regresiones de Efectos fijos con variables instrumentales (EF-IV), principalmente el

rezago de la inflacién (loginflaprom;;.;) como determinante de la inflacion presente!!.

Finalmente, ademas de modelos con pardmetros simétricamente restringidos, se realizaron modelos con el
estimador de Zellner (1962) de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR), aprovechando la alta corre-
lacién contemporanea de las perturbaciones de las regresiones entre paises'2. Este elemento fue comprobado
previo al uso de la metodologia'®.

Esta metodologia de un sistema de ecuaciones lineales permitiria que algunas de las caracteristicas similares
y/o shocks compartidos (estructura econdmica, términos de intercambio, precios del petroleo, eventos climato-
16gicos, condiciones financieras y tecnoldgicas, otros) reflejan los efectos de los demas paises en cada econo-
mia, ademas de la dindmica propia de cada pais. Cabe mencionar que esta metodologia, en presencia de corre-
lacion contemporanea es idonea para datos de panel extensos en T, pero estrechos en N, tal como el panel utili-
zado en el presente analisis.

Dicho lo anterior, el modelo estandar lineal, puede ser expresado como un set de ecuaciones:

y1=B'1X1+€1
y2=B"2Xz+€2 (3)

yn=ﬁ X +€p,

Donde fn es el vector especifico individual de los pardmetros estructurales. La idea es que el método SUR
provee estimaciones mids eficientes dado que toma en cuenta la dependencia transversal entre las ecuaciones.

ANALISIS DESCRIPTIVO

Previo a realizar la modelacion se realiz6 estadistica descriptiva de las variables, incluyendo relaciones entre las
variables independientes y la dependiente para todos los paises. En general la relacion entre la inflacion y el
crecimiento per capita, como se puede ver en la figura 1, de la izquierda, denota una relacion leve positiva de
acuerdo con la dispersion de los datos. La estimacion lineal que conecta los puntos es menos precisa a medida
que la inflacién es mas alta como lo denota el intervalo de confianza alrededor de esta.

12. SUR son las siglas en inglés para Seemingly Unrelated Regressions.
13. Se us6 el Breusch-Pagan LM test of independence (xttest 2 en Stata)
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Figura 1
Relacion lineal entre crecimiento e Inflacion
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En la figura de la derecha que muestra las relaciones lineales por cada pais se puede observar claramente rela-
ciones positivas, siendo las de El Salvador, Nicaragua y Honduras las mas fuertes. La siguiente figura muestra
la evolucidn del crecimiento del PIB per cépita de los cincos paises y la respectiva inflacion. Las series en dicha
figura fueron estandarizadas con varianza uno y media cero.

Figura 2

Crecimiento e Inflacién en el tiempo (por cada pais)
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En general, para todos los paises (excepto El Salvador) se encuentra un patron en donde, durante los afios
cercanos y durante la Gran Recesion Financiera (2007-2009), de manera consistente la inflacion repunto y el
PIB se redujo para después regresar a comportamientos mas estables para ambas variables hasta el 2020. Con
la pandemia y el Gran Confinamiento pareciera, se dio el inicio de un nuevo ciclo con una inflacion mas alta
y persistente y un crecimiento economico mas moderado.

No obstante, para el presente analisis la data inicamente recoge lo ocurrido hasta 2021 y 2022 donde el primer
afio se caracterizo por un fuerte shock positivo en crecimiento econdmico (rebote), practicamente sin prece-
dentes para la mayoria de estos paises y luego el 2022 con un aumento notable de la inflacion, similar en algu-
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nos casos a lo ocurrido durante la crisis financiera. Estos cambios bruscos de las variables en el tiempo, que no
obedecen especificamente a condiciones particulares de los paises, sino que fueron impulsados en buena
medida por shocks externos también se tomaron en cuenta en el analisis aqui realizado'*.

Las siguientes figuras 3 y 4 denotan las diferencias y la heterogeneidad del comportamiento de las variables
crecimiento e inflacion, asi como sus medias en el tiempo.

Figura 3

Heterogeneidad de la inflacién, en el tiempo y entre paises
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Figura 4
Heterogeneidad del crecimiento, en el tiempo y entre paises
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Ambos sets de graficas de crecimiento e inflacion son elocuentes en capturar las caracteristicas de los datos de
corte longitudinal en donde se observan claramente las diferencias que se dan en los paises durante la serie de
tiempo, asi como entre los paises. Se percibe que la heterogeneidad parece mas marcada cuando se consideran
las diferencias entre los paises, que durante la serie de tiempo. Cabe resaltar que la inflacién promedio entre
los paises, durante el periodo analizado nunca llego a ser superior al 7% salvo, levemente en el caso de Nicara-
gual®. Este aspecto es importante tenerlo presente para los resultados que se expondran posteriormente y con
referencia a lo expuesto inicialmente en la literatura al respecto.

14. El Salvador es el unico pais donde la variacion de la inflacion en la serie se mantuvo por debajo o en linea con la variacion del pib per cdpita. Ademds, El Salvador, con su economia dolariza-

da, es el pais con la inflacion promedio mds baja de toda la serie: 2.51%. Este promedio es bdsicamente el mismo nivel de inflacién promedio de EUA para dicho periodo.
15. Le siguen Costa Rica, Honduras, Guatemala y El Salvador, en ese orden.
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Tabla 4
Correlaciones Lineales entre las Variables
Variable grow m2 inv ga debt loginf*m remgdp
grow 1
m2 -0.0731 1
inv 0.2301* -0.3889* 1
ga 0.1989* -0.2387* 0.7111* 1
debt 0.0318 0.2480* 0.0946 -0.0199 1
loginflaprom  0.2129* -0.4067* 0.4075* 0.3491* -0.1394 1
remgdp -0.0735 0.5334*  0.156  0.2316* 0.0968 -0.2902* 1

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla 4 muestra las correlaciones lineales y su nivel de significancia entre las variables!®. Particularmente
interesa la relacion lineal que tienen las variables independientes con la variable dependiente de estudio. En el
caso de m2 que es un agregado monetario y una cuasi medida de desarrollo financiero tiene un signo negativo,
aunque no significativo y un nivel muy bajo. La inversion esta positivamente correlacionada con el crecimien-

to, asi como la apertura comercial y ambas son estadisticamente significativas'’.

En el caso de la deuda priblica el signo es positivo sin embargo no es estadisticamente significativo y su impac-
to es muy reducido. Finalmente, la variable independiente de interés, la inflacion promedio interanual tiene un
valor estadisticamente significativo, pero positivo lo cual no es el signo esperado o la relaciéon econémica que
se espera y asimismo el nivel de remesas a PIB presenta un valor negativo a pesar de la importancia que deno-
tan las remesas para algunos paises. Esta correlacion de remesas a PIB con el crecimiento no es estadisticamen-
te significativa y su nivel o impacto es casi nulo'®,

En el analisis econométrico de datos de panel se afrontan las caracteristicas de este tipo de paneles pequefios
como ser no estacionariedad de algunas variables, heterogeneidad, endogeneidad y ademas de la dependencia
entre pafses'”. Asimismo, se realizaron ejercicios de cointegracion de los variables por diversas pruebas esta-
disticas resultando estas inconclusas por sus conclusiones contradictorias, asi mismo se encontré que por
tratarse de un panel con T largo y N estrecho, no se podian encontrar las ecuaciones de cointegracion para
todos los paneles®. Por otro lado, en el caso de las regresiones de panel, se optd por la de efectos fijos luego de
realizar el test de Hausman y confirmar que entre una regresion de efectos fijos y una de efectos aleatoria, se
rechazaba esta dltima. Esto tiene sentido dado el tipo de datos con los que se esta trabajando en los que se trata
de 5 paises con caracteristicas individuales que podrian o no afectar el resultado de las variables explicativas.
En este sentido, con los efectos fijos, se controla por dichas diferencias y caracteristicas. Finalmente, se realiza-
ron pruebas estadisticas en estos modelos para testear si los pardmetros provenientes de incluir los efectos tem-
porales eran diferentes de 0, encontrandose que efectivamente lo eran, por ello se incluyeron los efectos tempo-
rales en las distintas ecuaciones e igualmente todos los modelos controlan por heterocedasticidad, autocorrela-
cién y multicolinealidad y para escoger los modelos se utilizaron los respectivos criterios de informacién®'.

16. La variable dependiente es grow (crecimiento per cdpita).

17. La correlacion entre apertura comercial e inversion es la mds alta y ademds significativa entre las variables.

18. Al respecto, paises como Costa Rica y Guatemala, por el tamario de sus economias son bastante diferentes al resto, al no ser tan dependientes de las remesas percibidas.

19. Llama la atencién que la variable de crecimiento y de inflacion son estacionarios I(0) con lo cual una relacion de largo plazo es poco plausible de acuerdo a esta serie de tiempo.

20. Una estimacion DOLS (Dynamic OLS) para paneles integrados no fue posible realizar por contar con un pequefio N y no tan amplio T.

21. Con la inclusion de los efectos temporales para controlar por la heterogeneidad variante en el tiempo, el modelo de efectos fijjo pasa a ser llamado un “two way fixed effects model”.

22. Como se mencioné anteriormente debido a la presencia de heterogeneidad variante en el tiempo, se incluyeron efectos temporales en las regresiones, sin embargo, por temas de espacio,
el output de estos no fue incluido en las tablas presentadas.
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DISCUSION

La tabla 5 incluye los resultados de los mejores modelos para paneles con MCO, efectos fijos, asi como el
modelo de Efectos Fijos con Variables Instrumentales descritos en la seccion metodologica. Los errores estin-
dar robustos son mostrados entre paréntesis y se destacan los parametros significativos al menos para valores

P<0.05%.
Tabla 5
Modelos MCO, de Efectos Fijos Dinamico y de EF con IV
(1) (2) (3)
pooledOLS XtFE_t xtFEiv
VARIABLES grow grow grow
loginflaprom 4.2711 12.4183 38.2060
(11.3370) (7.1249) (23.6353)
L.grow 0.0059 -0.1160 -0.1299
(0.2211) (0.0931) (0.2346)
inv 0.1044 0.2043 0.2510**
(0.0697) (0.1290) (0.1242)
m2 0.0363 0.0423 0.0323
(0.0296) (0.0653) (0.0739)
ga 0.0032 0.0641%** 0.0553**
(0.0147) (0.0189) (0.0276)
debt -0.0003 0.0090 0.0114
(0.0146) (0.0305) (0.0305)
remgdp -0.1046** -0.0013 -0.0340
(0.0399) (0.0980) (0.0991)
2001
2022
Observations 99 99 99
R-squared 0.8073 0.8343 0.8235
Number of pais 5 5

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion Propia

Se puede observar que, incluso controlando por todas las variables y aspectos de los modelos, la variable de
inflacion no es estadisticamente significativa en ninguno de estos, sin embargo, en todos, consistentemente
tiene signo positivo. En el modelo de efectos fijos, un aumento del 1% en la inflacion representa un 0.12% en
el crecimiento econdmico y en el de Efectos Fijos IV, serfa un 0.38%.%*

Por otro lado, el estudio realizado por Alvarez (2016) para Honduras, encontré que solamente por encima de
un 7% de inflacion, existia una relacidn negativa con el crecimiento econdémico. En esta linea, en el caso de
Honduras, la inflacion promedio en el periodo analizado por este estudio fue de 6.35%, siendo la mas alta de
los paises, la de Nicaragua con 7.16%%°. Por otro lado, la variable inversién (FBKF a PIB o inv) result6 ser

23. Los resultados del modelo OLS agrupado solamente se muestran como referencia, pero sus resultados no se discuten.
24. Este modelo utiliza como variable instrumental a la inflacion rezagada un periodo, como instrumento de la inflacion. Por otro lado, incluye errores robustos que controlan por heterocedastici-
dad, asi como test para la eficiencia de los instrumentos utilizados, entre ellos sub-identificacion del instrumento (Kleibergen-Paap).

25. 5.6% la de todos los paises en conjunto.
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significativa Unicamente para el modelo de EF-IV, aunque si tiene el signo esperado positivo para todos.
M2 que representa un proxy del grado de desarrollo financiero tiene signo positivo, aunque no es significa-
tivo para ningin modelo, el grado de apertura (ga) tiene un signo positivo también, significativo para los
modelos de efectos fijos y de EF-IV (la magnitud del pardmetro es similar para ambos modelos), el nivel
de deuda publica a PIB no result6 significativo para ninguno de los modelos, y aunque su signo es positivo
para dos de ellos, el impacto de este es practicamente igual a 0.

Finalmente, la variable remesas a PIB (remgdp) tan importante en la economia de la mayoria de los paises
de CA presenta consistentemente un signo negativo en todos los modelos, aunque no significativo (salvo
para el modelo OLS agrupado). Esto resulta interesante y en linea con lo encontrado por Barajas et al
(2009) y Gupta (2005); siendo que, en la mayoria de los paises en anélisis, las remesas son usadas para
gastos de consumo por excelencia y pueden desincentivar al empleo formal o a la formacién de capital
fisico y humano. Aunque no aparezca en la tabla, indudablemente la heterogeneidad variante temporal ha
sido clave en el proceso de la realizacion de los datos, para el caso, del crecimiento econdmico. En ese
sentido, afos como 2009, 2020 y 2021 son estadisticamente significativos con signos negativos en 2009 y
2020 y positivos en 2021. Hay otros afios que también son significativos pero su impacto fue menor. Estos
afios son consistentemente significativos en todos los modelos.

Se estimaron modelos de Paneles Dindmicos que en teoria tratan de aprovechar al méximo la nocion del
concepto de variable instrumental eliminando la heterogeneidad mediante primeras diferencias?®. Los
resultados no se presentan aqui debido a que dicha técnica es mis apropiada en el contexto de N>T. No
obstante, algo que se puede destacar es la consistencia que presentan los signos de los parametros alli esti-
mados. comparados con los estimados en los modelos anteriormente presentados (inflacidn y remesas, por
ejemplo).

Tabla 6
Estimaciones de Regresiones Aparentemente No Relacionadas (SUR)
grow CR ES GT HN NIC
Modelo estdtico con efectos temporales
Ioginﬂaprom -128.92 (- 6.8945 (1.7) - (- 21.09 (2.33) 79.394 (1.14)
19.49) 42.4624 2.37)
inv 0.1658 (0.61) 0.59621 (23.05) - (= 0.304 (15.9) -0.371 (-
0.37624 0.71) 3.17)
ga 0.46033 (22.56) - (-7.6) 0.26715 (1.94) -0.08 (- 0.1121 (0.96)
0.15045 3.21)
debt 0.04071 (0.96) -0.154 (-4.62) 0.42346 (1.2) -0 (- 1.4798 (3.61)
0.11)
m2 0.03671 (0.69) 0.16318 (7.14) 1.1236 (3.28) 0.357 (4.32) 3.8142 (7)
remgdp 17.4294 (5.34) -0.8545 (- -1.4598 (- -0.9 (- -8.559 (-
13.95) 1.93) 4.23) 4.22)
Prueba LM  55.09
Fuente: Elaboracién Propia
26. Estos modelos, incluyen variables instrumentales, en este caso instrumentos tantos del tipo GMM como IV. Los primeros con distintos retardos y los segundos como tal en la matriz de

instrumentos. En el modelo en particular se usaron las variables de crecimiento rezagada, deuda y remesas a PIB para el sistema GMM y los instrumentos de efectos temporales, rezago de la
apertura econémica y la inversion. Se comprobé el uso de los distintos instrumentos mediante la prueba de Sargan-Hansen, asi como presencia de autocorrelacion por encima del autorregresivo
de orden 1. Cabe mencionar que en este tipo de modelos DPD, son bastantes sensitivos a la especificacion particular y los instrumentos que se usen, por lo cual varias combinaciones experimentales
se deben intentar.
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Los resultados desagregados por pais usando el estimador SUR, son presentados en la tabla 6 anterior. Los
estadisticos t se presentan entre paréntesis. En este caso se utilizo un modelo estético sin incluir la variable
de crecimiento en versiOn rezagada, pero si se incluyeron efectos temporales (dummys), de la mayoria de los

afios en la serie?’.

En este caso se observa que luego de controlar por las demas variables, la inflacion (loginflaprom) tiene un
signo negativo y significativo para dos paises (CR y GT) y positivo para tres paises, en linea con los resulta-
dos de los modelos anteriores, aunque significativo solo para el caso de Honduras. En el caso de los parame-
tros significativos, para Costa Rica, un 1% de aumento en la inflacién promedio disminuye el crecimiento
economico en 1.28%, para Guatemala, un aumento de la inflacion promedio de un 1% reduce el crecimiento
economico en 0.42% y en el caso de Honduras un aumento de la inflacion promedio en un 1%, aumenta el
crecimiento econdmico en 0.21% en el periodo analizado. Por otra parte, la variable inversion (inv) presenta
signos positivos para 3 paises y negativo para dos. Este parametro, sin embargo, tinicamente es significativo
para dos paises, (El Salvador y Honduras). Un aumento de un punto porcentual en la inversion con relacion
al PIB incrementaria el PIB per capita en 0.60% en El Salvador, y en Honduras este efecto seria de 0.3%.

El grado de apertura econdmica (ga) presenta signo positivo para 3 paises y negativo para dos. Sin embargo,
es significativo para 3 de ellos tinicamente®®. Para CR el efecto es positivo y para ES y HN el efecto es nega-
tivo. Cabe mencionar que, en el caso de estos dos ultimos paises, este efecto tiene menor tamafio o impacto
que en el caso del parametro de inversion.

La variable de deuda a PIB (debt) tiene signos positivos para 3 paises y negativo para dos de ellos. Es esta-
disticamente significativo el efecto negativo para el ES y positivo para Nicaragua. Este resultado es algo
paradojico ya que ES y NIC ambos tienen los niveles promedio de deuda a PIB mas altos (y similares) en el
periodo analizado?.

En el caso de la masa monetaria o grado de desarrollo financiero (m2) el parametro es consistentemente
positivo (al igual que los modelos previos) para todos los paises y significativo para 4 de ellos.

Finalmente, el parametro de la variable de remesas a PIB (remgdp) es negativo para 4 paises y positivo
unicamente para CR. Es significativo para la mayoria de los paises®®. Estos resultados son consistentes con
los modelos anteriores donde el signo de este parametro es negativo. En el caso de CR, es el tinico pais que
tiene un promedio de remesas a PIB en el periodo analizado que es menor al 10%; 1.26% para ser precisos®'.
Se puede interpretar que esta variable influiria de manera positiva en el crecimiento de CR debido al desa-
rrollo de su mercado financiero o debido al propésito del uso de las remesas en dicho pais que seria diferente

al uso que se le da en los demas paises, principalmente consumo, como se discutio anteriormente.

27. Una version del modelo dindmico con la variable de crecimiento rezagada y con efectos temporales incluidos no fue posible obtener. Sin embargo, el modelo presentado, incluye errores
estdndar robustos, asi como de varianza de los pardmetros (comando suregr en Stata), tests de igualdad de pardmetros y fue el elegido entre los diferentes modelos SUR, bajo criterios de
informacion como ser AIC y el BIC.

28. La relacion es positiva para Guatemala, al 10% de significancia.

29. 51.9% y 52% respectivamente.

30. En el caso de Guatemala es significativo al 10%.

31. El promedio de todos los paises fue del 12% en el periodo.
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Figura 5

Valores estimados de crecimiento per cdpita e I.C.

Valores Estimados de Crecimiento por Pais

Prediccion Lineal
2
1

cr ES er HND NIC
Ecuacion

Con Intervalos de Confianza de 95%

Fuente: Elaboraciéon Propia

Los valores estimados de crecimiento per capita de cada pais segtn el estimador SUR discutido anteriormente,
se pueden ver en el grafico anterior 5, con intervalos de confianza de un 95%. Los valores promedio mas altos
los tienen Costa Rica y Nicaragua, seguido de El Salvador, Honduras y Guatemala. Segun el modelo estimado
Honduras y Guatemala tienen los valores minimos mas bajos en comparacion con los demas paises, conside-
rando sus intervalos de confianza.

CONCLUSIONES

El andlisis presentado de los determinantes del crecimiento econdmico y en particular del efecto de la infla-
cion, en los modelos de parametros restringidos no encontré relacion significativa y el signo del parametro fue
positivo. Sin embargo, en los modelos SUR que toman en cuenta las perturbaciones contemporineas de las
regresiones se encontrd que CR, GT y HN presentaron relaciones estadisticamente significativas. En el caso de
los dos primeros paises, la relacion es negativa como lo anticipd la teoria, pero en el caso hondurefio esta rela-
cion es positiva. Cabe mencionar que estos resultados deben ser considerados como de corto plazo, es decir
parte del proceso del periodo que fue estudiado, puesto que relaciones de largo plazo requeririan un periodo
mas extenso. En este tltimo caso, hay que considerar que la inflacién promedio de los paises para el periodo
analizado fue menor al 7% que fue el umbral encontrado por otros estudios aqui referenciados, a partir del cual
se encontraba una relacién negativa; asimismo Barro (1996,1997) e igualmente Ghosh y Phillips (1998),
encontraron que para niveles de inflacién promedio menores al 20% hay poca evidencia de una relacion negati-
va con el crecimiento.

Tomando en cuenta todos los modelos, se puede decir que en general la relacion negativa econdmica entre la
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inflacién y crecimiento econdmico para el periodo analizado no es la regla. Este hallazgo podria ser debido a
la ausencia de datos que muestran tasas lo suficientemente altas, tal que afecten el crecimiento econémico,
durante el periodo estudiado. Como se indic6 en la referencia bibliografica, en los estudios anteriores, los datos
recogian periodos de tiempo mas extensos y que incluian episodios de inflacion galopante e hiperinflacion que
permiti6 encontrar efectos negativos, asi como umbrales a partir de los cuales se afectaba el crecimiento econ6-
mico. Es oportuno mencionar que las variables incluidas como regresores son bastante similares al estudio de
Bittencourt (2012) que se utilizé como referencia principal, salvo variables como las remesas a PIB, que es mas
caracteristica de las economias centroamericanas y que en este estudio se considerd esencial para modelar el
crecimiento econOmico.

Uno de los principales inconvenientes sobre el periodo estudiado, es que ambas variables (crecimiento econo-
mico e inflacion) no han sufrido cambios demasiado bruscos en promedio (esto aplica para las demas variables
exdgenas también, salvo algunos casos). Tanto la inflacion como el crecimiento, en promedio pueden conside-
rarse de bajos a moderados. De hecho, la tendencia del crecimiento del pib per cipita es practicamente una
linea horizontal en los ultimos 23 afios. Salvo eventos puntuales como 2009, 2020 y 2021 y en particular estos
dos ultimos afos, los niveles de crecimiento habian sido mas o menos estables y el shock con efectos inflacio-
narios mas fuerte se experimenté puntualmente en 2008 y recién en 2022.

Esto implica que en los casos en los que se encontraron efectos significativos de la inflacion puede deberse a
efectos de corto plazo o ciclicos particulares de cada pais en cuestion. Sin embargo, no se puede concluir erro-
neamente que la inflacion “no importa” en el crecimiento econdmico. Simplemente en el periodo bajo analisis
y bajo la data disponible, asi como supuestos de los modelos utilizados, no es posible encontrar relaciones
significativas para todos los paises analizados.

Es importante destacar el uso de la variable de remesas a PIB como control en los modelos desarrollados y el
hecho que de manera consistente la relacion encontrada tanto en los modelos de pardmetros restringidos como
los estimadores SUR, la relacion con el crecimiento econdmico fue negativa. Estos resultados no deberian ser
sorpresivos dada la evidencia empirica como teoria al respecto, y marca un ejercicio interesante para futuras
investigaciones para la inclusion de esta variable caracteristica de las economias centroamericanas, como
determinante de su crecimiento econdmico. Finalmente, se encontré que las distintas técnicas econométricas
y analisis de datos de panel y de regresiones aparentemente no relacionadas realizados en el presente estudio
no han sido utilizadas en la region para estudiar los causales del crecimiento o la afectacion de variables de
interés en el crecimiento; por lo cual se considera el presente como un aporte inicial a una potencial linea de
investigaciones en este sentido.

RECOMENDACIONES

En el futuro, la metodologia propuesta puede aplicarse para un periodo mas extenso que incluya episodios de
inflacién alta e hiperinflacion para recoger relaciones de largo plazo; asimismo variables que aproximan el
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capital humano en la region, algo que no se pudo incluir en los modelos realizados por falta de datos para la
mayoria de los paises. Esta falta de datos sobre esta variable en particular es una deficiencia que debe ser abor-
dada por las instituciones que levantan las estadisticas. Las variables de Remesas a PIB se han convertido en
una caracteristica de la mayoria de los paises centroamericanos, casi creando una dependencia como fuente de
ingreso y posibilidad de consumo. Es recomendable tomar en cuenta este elemento en andlisis que traten de
estudiar las causales de crecimiento y desarrollo econdmico en estas economias.

Dado la similitud en culturas, proximidad, clima, desarrollo econdmico, entre otros mas, el uso de datos de

panel que exploten la correlacion contemporanea de las regresiones es importante tomarlo en cuenta para deci-
dir que técnica econométrica de panel es la mejor para estas economias.
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