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Resumen: Si bien el crecimiento econémico en Centroamérica fue de 3.6% para el periodo
2014-2019y su déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos del 6.2% del Producto
Interno Bruto (PIB) entre 2010-2014, los datos muestran que no crecen lo suficiente y existe
poca competitividad debido a los conflictos sociopoliticos y efectos de la pandemia por CO-
VID-19. Teniendo esto en cuenta, esta investigacién evidencia la influencia del crecimiento
de las exportaciones y otros flujos externos relevantes en el crecimiento econémico a largo
plazo en paises centroamericanos, como parte de una corriente de pensamiento keynesiano,
a través del método de cointegracion entre el periodo 2009-2020. El estudio concluye que,
las restricciones por balanza de pagos resultan ser una herramienta relevante de andlisis
para las trayectorias de crecimiento a largo plazo de estas pequefias economias abiertas.
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Economic growth and balance of payments
constraints in Central America (2009-2020)

Abstract: Although economic growth in
Central America was 3.6% for the period
2014-2019 and its balance of payments
current account deficit was 6.2% of Gross
Domestic Product (GDP) between 2010-
2014, the data shows that it is not growing
sufficiently and there is litle competitiveness
due to socio-political conflicts and the effects
ofthe COVID-19 pandemic. With thisin mind,
the research evidences the influence of export
growth and other relevant external flows
on long-term economic growth in Central
American countries, as part of a Keynesian
school of thought, through the cointegration
method between the period 2009-2020. The
study concludes that balance of payments
restrictions is a relevant tool for analysing
the long-term growth trajectories of these
small open economies.

Keywords: Economic growth, Balance of
payments, Exports, Cointegration, CentralAmerica,
Balance of payments, Cointegration.

I.Introduccion

Croissance économique et contraintes de
balance des paiements en Amérique centrale
(2009-2020)

Résumé : Bien que la croissance économique
de I’ Amérique centrale ait été de 3,6 % pour
la période 2014-2019 et que le déficit du
compte courant de la balance des paiements
aitété de 6,2 % du produit intérieur brut (PIB)
entre 2010 et 2014, les données montrent
que la croissance n’est pas suffisante et que
la compétitivité estfaible en raison des conflits
sociopolitiques et des effets de la pandémie
de COVID-19. Dans cette optique, cette
recherche met en évidence I'influence de la
croissance des exportations et d’autres flux
externes pertinents sur la croissance écono-
mique & long terme des pays d’Amérique
centrale, dans le cadre d'une école de pensée
keynésienne, par le biais de la méthode de
cointégration entre la période 2009-2020.
Létude conclut que les restrictions de la
balance des paiements sont un outil pertinent
pour analyser les trajectoires de croissance &
long terme de ces petites économies ouvertes.

Mots clés : Croissance économique, Balance des
paiements, Exportations, Cointégration,Amérique
centrale, Balance des paiements, Cointégration.

El crecimiento econémico es un fenémeno recientemente estudiado que ha venido
acompafado de importantes cambios demogréficos y condiciones de vida de la
poblacién (De Gregorio, 2007). Segin Veliz-Lépez (2021), el crecimiento prome-
dio del PIB en Centroamérica fue de 3.6% para el periodo 2014-2019. Este autor
afirma que, la singularidad de la regién ha llevado a los economistas a centrarse
en los factores que lo impulsan, enfatizando en la dindmica de la balanza de
pagos e insercién internacional.

Entre 2010 y 2014, Centroamérica presenté un déficit por cuenta corriente de la
balanza de pagos del 6.2% del PIB, financiado principalmente con flujos de inver-
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si6n extranjera directa (IED) (Prat et al., 2018). Aunque esto parece un panorama
favorable para la regién, los datos muestran que no crecen lo suficiente y existe
poca competitividad debido a los conflictos sociopoliticos y efectos de la pandemia
por COVID-19 (Veliz-Lépez, 2021).

Esta investigacién busca responder a la pregunta de cémo influyen algunos ele-
mentos de la balanza de pagos, tales como el crecimiento de las exportaciones y
otros flujos externos relevantes, en el crecimiento econémico a largo plazo en paises
centroamericanos, como parte de una corriente de pensamiento keynesiano, a través

del método de cointegracion de Johansen (1988) entre el periodo 2009-2020.

Desde el punto de vista teérico, el estudio retoma los planteamientos del modelo
de crecimiento econémico restringido por balanza de pagos con enfoque keyne-
siano de Thirlwall (1979), siendo esta Gltima el referente para el presente trabajo.
En tal sentido, esta investigacién aporta empiricamente al andlisis de factores de
crecimiento en Centroamérica al actualizar y extender la investigacién realizada
por Moreno-Brid y Pérez (1999).

El documento estd estructurado de la siguiente manera: En la segunda seccién se
desarrolla el marco tedrico. La tercera seccién presenta la metodologia del estudio.
Los resultados en la cuarta seccién. Finalmente, en la quinta seccién se presentan
las principales conclusiones y recomendaciones.

2. Marco teorico

En esta seccién, se exponen los planteamientos teéricos de Thirlwall (1979), mismos
que explican la influencia de la balanza de pagos en el crecimiento econémico
a largo plazo. Asimismo, se exponen los aportes de Thirlwall y Hussain (1982),
como modificacién al modelo original de Thirlwall (1979) aplicable a paises menos
desarrollados, como los centroamericanos.

2.1. Modelo de crecimiento econémico restringido por balanza de pagos

El modelo neoclésico de crecimiento de Solow (1956) y Swan (1956) establece una
relacién a largo plazo entre el crecimiento econémico y los factores de produccién
(capital, trabajo y productividad total de los factores). No obstante, cuando éste
se extiende a la economia abierta, se ignora el efecto de la balanza de pagos
(Thirlwall, 2007).
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La balanza de pagos se define como el registro de transacciones econémicas
entre residentes de un pais y el resto del mundo, como las variaciones del nivel de
endeudamiento exterior, evolucion de exportaciones e importaciones o la relacién
entre transacciones externas y la oferta monetaria nacional. Por tanto, éste se
ajustard a si mismo, sin necesidad de adecuar los ingresos, si no existe ninguna
restriccion de divisas (Carbaugh, 2010).

Thirlwall (1979) postulé un modelo keynesiano que hace énfasis en la demanda en
un contexto dindmico, donde la balanza de pagos es el principal factor que limita
el crecimiento en una economia abierta. Por consiguiente, el modelo de crecimiento
econémico de Thirlwall (1979) puede definirse con las siguientes ecuaciones:

X =@ (Par— €~ Pp) + 0% (1)
m;= a (pg— €~ py) + 7y, (2)
Xe+ pa=my+ prt e (3)

donde las ecuaciones (1) y (2) representan las funciones de exportaciones e impor-
taciones y la ecuacion (3) es la definicion de equilibrio de la balanza de pagos.
También, x, es la tasa de crecimiento de las exportaciones, m; es la tasa de creci-
miento de las importaciones, z; es la tasa de crecimiento del resto del mundo, y; es
la tasa de crecimiento doméstico y e, es la variacién del tipo de cambio nominal
en unidades de moneda nacional a extranjera.

A su vez, p4y pp son precios internos y externos, y (pqs — pg) representan los pre-
cios relativos. <0y a>0 son las elasticidades de las funciones de exportacion e
importacién, respectivamente, y 0>0y >0 corresponden a la elasticidad-precio
externo e interno, respectivamente.

Sustituyendo las ecuaciones (1) y (2) en (3), y despejando y;, se obtiene:

_ (1+<p—a)(pdt—Pft—et)+PZt (4)

Yt o

Despejando de la ecuacién (1) y sustituyéndolo en la ecuacién (4), se tiene:

_ 1- a)(pdt — Pt — et) + x¢ (5)

Yt -
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Thirlwall (1979) justifica que, en el largo plazo existe poco movimiento en los
precios relativos internacionales debido al arbitraje, en consecuencia, supone que
(P — pi = €). Dicho supuesto simplifica la ecuacién (5) en:

: )
=—x
Ye =%t
La ecuacién (6) representa el modelo de Thirlwall (1979), indicando que el creci-
miento a largo plazo estéd determinado por el multiplicador dinémico del comercio
exterior de Harrod (1939) y por el crecimiento de las exportaciones como variables
principales.

2.2. Modificacién al modelo de crecimiento de Thirlwall (1979) para el caso
de Centroamérica

Dado que el modelo de crecimiento econémico de Thirlwall (1979) es aplicado para
economias avanzadas, autores como Thirlwall y Hussain (1982) han propuestos
modificaciones para economias menos desarrolladas. Por ejemplo, Centroamérica
acumula déficits por cuenta corriente, financiados por entradas de capital, lo que
les permite crecer a un ritmo més répido, que en caso contrario (ver Grafico 1).

GRAFICO I.Ratio cuenta corriente/PIB y crecimiento econémico
en Centroamérica (2009-2020)
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Nota: Las barras representan el ratio cuenta corriente/PIB y las lineas punteadas el crecimiento econémico.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroame-

ricano (SECMCA).
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Es decir, el crecimiento de Centroamérica estd limitado por la tasa de crecimiento
de las entradas de capital y el modelo original de Thirlwall (1979) no seria un
buen predictor a largo plazo. Por tanto, el modelo para Centroamérica requiere
introducir variables de flujos de capital i.e., [ED y remesas, postulados por Thirlwall
y Hussain (1982).

Segin Thirlwall y Hussain (1982), cuando la balanza de pagos se encuentra en
desequilibrio inicial, la cuenta corriente puede expresarse como:

Ptht+Kt:PﬁMtEt (7)

donde las letras mayUsculas son las variables en niveles y K; es el valor nominal
de los flujos domésticos medidos en moneda nacional.

Sustituyendo las ecuaciones (1) y (2) en las tasas de cambio de las variables en la
ecuacion (7), y despejando y; se obtiene la modificacién al modelo de crecimiento
restringido por balanza de pagos en Centroamérica:

i = (1+6¢p— a’)(Pdt —Dft — et) +0pz; + (1 — 0)(kt — Par) (8)
* =
il

donde 6 representa las proporciones de la factura de importacion financiadas
por los ingresos de exportacién y flujos de capital. La ecuacién (8) indica que, el
crecimiento econémico a largo plazo esté determinada por la tasa de crecimiento
de las exportaciones, los precios relativos y la tasa de crecimiento de ingresos por
flujos de capital.

3. Metodologia

En atencién a la pregunta del estudio, se seleccioné el método de cointegracion de
Johansen (1988) con el proposito de responder cémo influyen algunos elementos
de la balanza de pagos, tales como el crecimiento de las exportaciones y otros
flujos externos relevantes, en el crecimiento econémico a largo plazo en paises
cenfroamericanos.
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3.1. Método de Cointegracién de Johansen (1988)

El método de Johansen (1988) parte de un vector autorregresivo (VAR) de orden
p, dado por:

Y,=A Y+ ... +A Y, ,+®D, +¢,t=1..T (9)

donde Y, es un vector n x1 de variables endégenas integradas de orden uno 1(1)%,
D, es un vector de variables dummies y exégenas no estocdsticas y €, es un vector
de innovacién n x1. El modelo VAR(p) puede ser reescrito en forma de vector de
correccién de errores (VECM) como:

p—1
AYt == HYt—l + z FiAYt_i + d)Dt + gt “O)

i=1
donde IT=-1+ (A y Ii= (i) As

De acuerdo con Johansen (1988), si la matriz de coeficientes TT posee rango
reducido r<n, existen nxr matrices « y /3, cada uno con rango r, tal que I1 = af'
y p'Y, es estacionario. Entonces, r seria el nimero de relaciones a largo plazo o
de cointegracién. Los elementos de a son parémetros de ajuste del VECM(p-1) y
cada columna de 3 es un vector de cointegracién.

El orden de rezagos de los modelos VAR(p) y VECM(p—-1) fueron determinados
con criterios de seleccion para procesos multivariados, y las matrices a y 8 fueron
estimadas a través del estimador de méxima verosimilitud propuesto por Johansen

(1988).

Este método conlleva a dos test diferentes que permiten probar la existencia de
vectores de cointegracién: la prueba de traza y la prueba de méximo valor propio
mostrados en las ecuaciones (11) y (12), respectivamente:

Atraza =-T Z ln(l - ;11) (11)

i=r+1

Ape =TI (1= 2., (12)

Revista de Fomento Social 79/2 (2024) 347



Crecimiento econémico y restricciones por balanza de pagos en Centroamérica (2009-2020)

donde T es el tamafio de la muestra y 4 es la i-ésima mayor correlacién canénica.
Con la prueba de traza, se contrasta la hipétesis nula de existencia de un ntmero
de vectores de coinfegracién menor o igual a r frente a una hipétesis alternativa
de existencia de mas de r relaciones de cointegracion. Mientras que, la prueba
de méximo valor propio contrasta la hipétesis nula de r vectores cointegradores
frente a la hipétesis alternativa de r + 1 vectores cointegradores.

Por ltimo, teniendo en cuenta la teoria expuesta en la seccién anterior, en paises
con dos relaciones de cointegracién, se evité sobreidentificacién del VECM res-
tringiendo el efecto de los precios relativos (8;=0) y de los flujos externos (5, = 0)
para la funcién de crecimiento y de exportaciones, respectivamente.

3.2. Datos

En este estudio, se utilizaron datos con periodicidad trimestral abarcando 2009Q1-
2020Q4 para cada pais centroamericano. Al medir la variable crecimiento eco-
némico, se utilizé el PIB trimestral a precios constantes, para la variable precios
relativos se usé el indice del tipo de cambio real con respecto a Estados Unidos,
uno de los principales socios comerciales de la regién, y la suma de los ingresos
por remesas e IED como proxy de la variable flujos externos. Todas publicadas

por la SECMCA“.

En linea con Moreno-Brid y Pérez (1999), para la variable crecimiento de las
exporfaciones se recopilaron las cifras de exportaciones de bienes y servicios a
precios constantes publicados por el Banco Central de Costa Rica (BCCR), Banco
Central de Reserva (BCR), Banco de Guatemala, Banco Central de Honduras (BCH),
Banco Central de Nicaragua (BCN) y el Instituto Nacional de Estadistica y Censo
(INEC) de Panamé. Todas las variables fueron transformadas con logaritmos y
desestacionalizada con CENSUS X-13, en el caso de presentar efectos estacionales,
a excepcion del tipo de cambio real®.

4 La serie mensual del tipo de cambio real se trimestralizé con promedio simple. Por su parte, la serie
mensual de remesas en El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua se calculé con suma simple.

5 Ver Tabla A1 en Anexos para més detalles.
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3.2.1.Anadlisis descriptivo

El Gréfico 2 muestra la evolucién de las exportaciones free on board (FOB) como
porcentaje del PIB en los paises centroamericanos entre 2009-2020. En particu-
lar, se observa un comportamiento constante a lo largo del periodo analizado,
a excepcién de Panamé. Como muestra, éste disminuyé sus exportaciones FOB
como porcentaje del PIB del 55 por ciento en 2011 al 22 por ciento en 2020. En
contraste, Costa Rica, El Salvador y Guatemala se encuentran entre el 12 ol 22
por ciento, y Honduras y Nicaragua entre el 25 al 38 por ciento.

GRAFICO 2. Ratio exportaciones FOB/PIB como porcentajes en
Centroamérica (2009-2020)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de la SECMCA.

El Grafico 3 presenta la evoluciéon de los ingresos por remesas e IED en los
paises centroamericanos en comparacién a su PIB. Con respecto a los ingresos
por remesas, éstos han tenido una participacion creciente en cada uno de los
paises durante el periodo en estudio. No obstante, se puede apreciar que las
economias que poseen mayores ingresos por remesas como porcentaje del PIB
son El Salvador y Honduras, seguido de Guatemala y Nicaragua y, los meno-
res son Costa Rica y Panamé. Entre tanto, la IED ha exhibido una importante
variabilidad en el tiempo.
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GRAFICO 3.Ingresos por remesas e IED como porcentaje del PIB
en Centroamérica (2009-2020)
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Nota: Las barras representan el ratio remesas/PIB y las lineas punteadas el ratio IED/PIB.
Fuente: Elaboracién propia con cifras de la SECMCA.

4. Resultados

Bajo las especificaciones de las pruebas de Dickey y Fuller (1979) y Zivoty Andrews
(1992), se concluyen que las variables son integradas de orden uno y presentan un
cambio estructural en periodos cercanos al primer caso registrado de COVID-19
en cada pais centroamericano, y de la crisis sociopolitica en el caso de Nicaragua,
justificando el uso del método de Johansen (1988) (ver Tablas A2 y A3 en Anexos).

Similar a Moreno-Brid y Pérez (1999), la prueba de traza y de méximo valor pro-
pio muestran suficiente evidencia para no rechazar la hipétesis de una relacién de
cointegracién entre el crecimiento econémico, el crecimiento de las exportaciones,
el tipo de cambio real y los ingresos por remesas e IED para cada pais centroa-
mericano (Ver Tabla 1). Es decir, la modificacién al modelo de Thirlwall (1979) es
una herramienta relevante de andlisis para las trayectorias de crecimiento a largo
plazo de estas pequefias economias abiertas.
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TABLA |.Prueba de cointegracion de Johansen por pais (valores p)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama
Modelo  VECM()  VECM()  VECM()  VECM()  VECM(  VECM()

Traza 0.0002 0.0000 0.0055 0.0000 0.0034  0.0002
Max. Val ~ 0.0054 0.0000 0.0161 0.0004 0.0135  0.0169
Rango 2 2 1 2 1 2

Fuente: Estimaciones propias.

En la Tabla 2, se comparan las elasticidades del modelo de crecimiento de Thirlwall
(1979) estimadas por Moreno—Brid y Pérez (1999) entre 1950-1996 contra las del
presente documento. Estos resultados indican que, los paises con tasas rapidas de
crecimiento econémico a largo plazo tendieron ser aquellos con mayores multipli-
cadores de comercio exteriory menores elasticidades—ingreso de las importaciones.

TABLA 2. Elasticidades del modelo crecimiento restringido por
balanza de pagos en Centroamérica

Mereno-Brid y Pérez (1999] Estimaciones propias (2009-2020)

Pais (1950-96)
1/m 4 (1+6¢-a)/m 1/m 4 (1+69-a)/m
Costa Rica 0.91 1.10 0.48 1.47 0.68 =
El Salvador 0.57 1.75 0.32 022 4.64 -
Guatemala  0.74 1.35 0.07 0.81 1.23 0.36
Honduras 0.27 3.70 0.01 -0.13 -7.45 =
Nicaragua 0.49 2.04 0.31 0.75 1.34 0.72
Panama - - - 0.93 1.07 -

Fuente: Moreno-Brid y Pérez (1999) y estimaciones propias.

Obsérvese en la Tabla 3 que los signos a priori son los esperados, indicando una
relacién positiva y a largo plazo entre el crecimiento econémico y las exporta-
ciones en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Nicaragua y Panamé. En el caso
de Honduras, posiblemente su déficit en cuenta corriente restrinja su potencial de
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crecimiento. Cabe destacar que, el modelo presentado en esta investigacién no
exhibe un andlisis sectorial de las exportaciones, por lo que su incorporacién en
Centroamérica queda como futura linea de investigacién.

TABLA 3. Efectos a largo plazo de las variables sobre el crecimiento
econémico en Centroamérica (2009-2020)

Variable  Costa Rica  El Salvador Guatemala  Honduras  Nicaragua ~ Panamd

Ln(X) + + + - + +
Ln(qy) 0 0 + 0 + 0
Ln(ky) = + + + = +

Fuente: Estimaciones propias.

Por ofra parte, si bien se restringieron los efectos a largo plazo del tipo de cambio
real para los paises con dos relaciones de cointegracién debido al arbitraje, en
los casos de Guatemala y Nicaragua, esta variable muestra una elasticidad posi-
tiva para el crecimiento. Esto es importante desde el punto de vista de la politica
monetaria, ya que una depreciacién del tipo de cambio nominal puede afectar la
dindmica de crecimiento en estos paises.

Para concluir, los ingresos por remesas e IED resultaron afectar positivamente
al crecimiento econémico centroamericano, menos en Costa Rica y Nicaragua.
Probablemente estas variables no resultaron tener el efecto esperado debido a su
porcentaje de participacién con respecto al PIB (Gréfico 3), pero esto no es del
todo preciso.

5. Conclusiones y recomendaciones

En conclusién, el método de cointegracion de Johansen (1988) para el periodo
2009-2020 indicé el impacto beneficioso de varios componentes de la balanza de
pagos, como el aumento de las exportfaciones y otros Huios externos pertinentes,
en el crecimiento econémico a largo plazo de las economias centroamericanas.

La modificacién del modelo de Thirlwall (1979) parece ser una herramienta analitica
otil para entender las trayectorias de crecimiento a largo plazo de estas pequefias
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economias abiertas. Se ha comprobado que los paises con répidas tasas de cre-
cimiento econémico a largo plazo tienen mayores multiplicadores del comercio
internacional y menores elasticidades de los ingresos de las importaciones.

Los tipos de cambio reales de Guatemala y Nicaragua tienen una elasticidad
favorable para el crecimiento econémico a largo plazo. Esto es significativo en
términos de politica monetaria ya que una disminucién del tipo de cambio nominal
puede tener un impacto en la dindmica del crecimiento de estos paises.

Finalmente, las remesas y los ingresos por IED han contribuido al crecimiento de
la economia en Centroamérica. En este sentido, se recomienda utilizar politicas
y programas de incentivos para los rubros de exportacién convencionales y no
tradicionales para impulsar los flujos de exportacién y los ingresos de los flujos
externos pertinentes.
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Anexos

TABLA Al. Matriz de operacionalizacion de variables

Variable  Simbolo Descripcion Unidad de medida  Transformacion Fuente

PIB trimestral a precios constantes, Millones de moneda

i § desestacionalizada con CENSUS X—13  nacional Ll gee

. Exportaciones de bienes y serviciosa  Millones de moneda - AU b
BeETIES % recios constantes, desestacionalizada  nacional Lz tl Gontemalo,

P g BCH, BCN, INEC

Tipo (!e 0 Indice de fipo de cambio real efectivo indice 2000100 Logaritmica SECHCA
cambio real con respecto a EE. UU.
IED ied, Inversion Extranjera Directa en el pais  Millones de USD Nivel SECMCA
Remesas rem; Ingresos de remesas familiares Millones de USD Nivel SECMCA
Flujos Suma de IED con remesas familiares, , - " )
. k; desestacionalizada con CENSUS X—13 Millones de USD Logaritmica Elaboracién propia

Nota: Las exportaciones en Honduras se encontraron disponibles a partir del primer trimestre de 2011.
Fuente: Elaboracién propia con base a las fuentes indicadas en la tabla.

TABLA A2. Prueba de Dickey—Fuller Aumentado por paises,
para el periodo 2009-2020

Costa Rica  El Salvador ~ Guatemala ~ Honduras Nicaragua Panama
lyT I 1yT 1 1yT I IyT I 1yT I IyT |
Ln(Y)) -1.58  -1.88 -391 -204 -402 -1.51 -289 157 058 -216 -2.56 -2.01
In(X)  -193 152 -445 -368 -340 -216 -421 -409 -3.68 -2.57 -335 -356
In(g) ~ -305 -286 -137 041 -159 068 -229 -218 -154 039 124 -280
Ln(k,) -535 216 -570 -049 -362 137 -627 -1.68 -400 -2.69 097 -0.05
Aln(Y) 197 750 -658 -6.36 -6.95 -6.81 -10.37 -10.26 -8.63 -7.72 -6.50 -8.66
Aln(X) 744 7124 -834 776 -525 -586 -6.63 -6.32 -5.69 -9.43 -6.61 -857
Alnf(g) 452 375 -552 586 -530 -525 -325 335 -348 -293 -463 -1.39
Alnfk) 1136 -11.41 -7.29 744 -646 -676 -6.26 -6.05 -7.13 -7.23 -3.07 -0.03

Variable

Nota: | y T indican si la especificacién de la prueba es con intercepto y/o tendencia, respectivamente.
Valores criticos al 5% son —3.51 para ly Ty —2.93 para |. Hy: La serie presenta raiz unitaria. La cantidad
de rezagos en la prueba fue seleccionada automdaticamente con el criterio de Schwarz.

Fuente: Estimaciones propias.
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Variable

Ln(¥)
Quiebre
Inf¥,)
Quiebre
Lng,)
Quiebre
Lnky)

Quiebre

Costa Rica

IyT

-2.55(7)

201912

-5.07(0)

20191

-3.59(4)

20131

-1.28(0)

201711

-0.31(7)

201912

-2.78(0)

20191

-374(4)

201612

-5.74(0)

201714

El Salvador

lyT

-6.48 (0)

201911

-5.52(0)

201874

-4.35(0)

201172

-6.36 (0)

201711

-4.42(0)

2019T1

-4.88 (0)

201911

-3.98(0)

2011712

-6.22(0)

201711

Guatemala

IyT
-5.37(0)
201911
-2.89 (4)
201711
-5.19(3)
20171

|
-4.56 (0)
2018714
-1.21(4)
20131
-4.19(3)
201812

Honduras

lyT
-3.84(2)
201911

-3.47(3)
201812
-5.86 (3)
201712

|
-2.03(2)
201612

-3.98(3)
201574
-5.49(3)
2019T1

Nicaragua

IyT

-4.59(3)

201712

-5.19(0)

201212

-4.74(8)

201413

-1.33(0)

201212

-3.52(3)

201812

-4.75(0)

201812

-4.39(8)

201613

-5.54(0)

201211

TABLA A3. Prueba de Zivot—-Andrews por paises,
para el periodo 2009-2020

Panama
lyT |
-1.12(6) -0.10(6)
201912 201912

-3.67(8) -4.48(8)
201911 201574
-272(7) -1.50(7)
201611 201912

Nota: | y T indican si la especificacion de la prueba es con intercepto y/o tendencia, respectivamente.
Ho: La serie presenta raiz unitaria con un cambio estructural. Valores criticos al 5% son —5.08 para |
y Ty —4.93 para . Los paréntesis () muestran la cantidad de rezagos seleccionados autométicamente.
Fuente: Estimaciones propias.
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