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Abstract— This paper examines the structural role of remittances as drivers of economic growth and macroeconomic stability in
Honduras, El Salvador, Guatemala, Costa Rica, Nicaragua y Panamd, a region characterized by high exposure to external shocks and
persistent dependence on external financial inflows. Using a panel data framework with country and time fixed effects and Driscoll-Kraay
standard errors, the analysis evaluates whether remittance inflows contribute to growth dynamics and reduce output volatility. The results
indicate that remittances are positively associated with per capita income growth and significantly reduce growth volatility, suggesting that
these flows operate as a structural stabilizing mechanism. No statistically significant differential effect is observed during crisis periods,
indicating that remittances primarily influence macroeconomic performance through long-run channels rather than short-term cyclical
adjustments. The findings contribute to the literature by highlighting the role of remittances in strengthening economic resilience in small
open economies.
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Resumen— Este estudio examina el papel estructural de las
remesas como motor del crecimiento economico y la estabilidad
macroeconomica en las economias de Honduras, El Salvador,
Guatemala, Costa Rica, Nicaragua y Panamd; una region
caracterizada por alta exposicion a shocks externos y persistente
dependencia de flujos financieros provenientes del exterior.
Utilizando un marco de datos de panel con efectos fijos por pais y
tiempo y errores estindar Driscoll-Kraay, el andlisis evalua si los
flujos de remesas contribuyen a la dinamica del crecimiento y a la
reduccion de la volatilidad economica. Los resultados indican que
las remesas se asocian positivamente con el crecimiento del ingreso
per cdpita 'y reducen significativamente la volatilidad del
crecimiento, lo que sugiere que estos flujos operan como un
mecanismo estructural de estabilizacion. No se observa evidencia
estadisticamente significativa de un efecto diferencial durante
periodos de crisis, lo que indica que las remesas influyen
principalmente en el desempeiio macroecondomico a través de
canales de largo plazo mds que mediante ajustes ciclicos de corto
plazo. Los hallazgos contribuyen a la literatura al destacar el papel
de las remesas en el fortalecimiento de la resiliencia economica en
economias pequeiias y abiertas.

Palabras clave--Remesas, Crecimiento Economico, Estabilidad
Macroeconomica, Datos de Panel, Centroamérica.

I. INTRODUCCION

Las economias centroamericanas se caracterizan por una
elevada exposicion a shocks externos, limitada profundidad
financiera y una fuerte dependencia de flujos provenientes del
exterior. En este contexto, las remesas internacionales han
adquirido una relevancia creciente como fuente de ingreso y
financiamiento, desempefiando un papel potencialmente
significativo en la dindmica macroecondémica de la region [1],
[2].

Desde la perspectiva de economias pequefias y abiertas,
comprender el papel de las remesas resulta fundamental para
evaluar los mecanismos a través de los cuales las economias
pueden sostener el crecimiento y mitigar la volatilidad
asociada a fluctuaciones externas. La literatura ha sefialado
que estos flujos pueden actuar como un canal de estabilizacion
al proporcionar ingresos relativamente estables y aliviar
restricciones crediticias en contextos de mercados imperfectos

(31, [4].

Asimismo, el enfoque de la Nueva Economia de la
Migracion Laboral sugiere que las remesas responden a
estrategias familiares orientadas a la gestion del riesgo, lo que
implica que su impacto puede extenderse mas alla del &mbito
microecondmico hacia la estabilidad macroecondémica [5], [6].

Estudios empiricos han documentado que las remesas
pueden contribuir a reducir la pobreza y fortalecer la
estabilidad macroecondémica en economias en desarrollo [7],
(81, [9].

En este marco, el presente estudio analiza el papel de las
remesas como motor de crecimiento y estabilidad
macroeconémica en economias centroamericanas, aportando
evidencia empirica basada en modelos de datos de panel.

II. CONTRIBUCION DEL ESTUDIO

Este estudio contribuye al debate sobre la dependencia
externa y la resiliencia macroeconémica al proporcionar
evidencia sobre el papel de las remesas como un componente
estructural del desempefio econdémico en economias altamente
expuestas a shocks externos. Esta relevancia ha sido destacada
en informes internacionales que subrayan el papel creciente de
las remesas en economias dependientes de flujos externos
[10], [11], [12]. A diferencia de estudios que se centran
exclusivamente en el crecimiento, este trabajo examina
simultaneamente los efectos de las remesas sobre la dinamica
del crecimiento y la volatilidad, permitiendo una evaluacion
mas integral de su funcién macroecondémica.

III. METODOLOGIA

A. Datos y disefio empirico

El anélisis empirico se basa en un conjunto de datos de
panel que incluye economias centroamericanas caracterizadas
por una elevada dependencia de flujos externos y una
significativa participacion de las remesas en la dinamica
macroeconémica. La base de datos incorpora informacion
anual sobre el producto interno bruto per cépita, remesas
internacionales medidas en millones de dodlares e inflacion,
obtenida de fuentes estadisticas internacionales ampliamente
utilizadas en estudios macroecondmicos comparados [13],
[14].
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La estructura de datos de panel permite explotar
simultaneamente la variacion transversal entre paises y la
variacion temporal, lo que facilita el control por
heterogeneidad estructural no observada. Esta estrategia
resulta particularmente adecuada en el analisis de economias
pequetfias y abiertas, donde factores estructurales, como la
calidad institucional, la estructura productiva y el grado de
integracion externa; pueden influir de manera persistente en el
desempeflo macroecondémico.

El crecimiento econdémico se mide como la variacion
logaritmica del PIB per cépita, lo que permite aproximar tasas
de crecimiento y reducir problemas asociados a tendencias
deterministicas. La inclusion de controles macroeconémicos
se fundamenta en la literatura de crecimiento empirico [15],
[16]. La volatilidad se construye como la desviacion estandar
movil del crecimiento, capturando la variabilidad del ciclo
econdmico a lo largo del tiempo.

Las remesas se incorporan en forma logaritmica para
reducir la asimetria de su distribucion y facilitar la
interpretacion de los coeficientes como elasticidades
aproximadas, practica comun en la literatura empirica sobre
remesas [17].

TABLA1

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES
Variables Mean SD Min Median
PIB per capita 5127.7 4.56090e+03 1014.3 3.43530e+03
Remesas USD 29349247143 | 3.69763e+09 | 16400000.0 | 1.44975e+09
Log remesas 21.1 1.30000e+00 16.6 2.11000e+01
Inflacion 4.9 3.50000e+00 -1.6 4.50000e+00
Crecimiento
Econ. 0.1 1.00000e-01 -0.2 1.00000e-01
Volatilidad
Crec. 0.0 0.00000e+00 0.0 0.00000e+00

Nota: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial

(Errores estandar robustos Driscoll-Kraay)

La Tabla 1 presenta las estadisticas descriptivas de las
principales variables, ofreciendo una primera aproximacion al
contexto macroeconémico en el que se encuentran las
economias analizadas. La amplitud del rango observado en el
PIB per «capita, con valores que oscilan entre
aproximadamente 1,014 y 19,103 délares y una media cercana
a 5,128 dolares, pone de manifiesto la existencia de
diferencias estructurales significativas en niveles de desarrollo
y capacidad productiva entre paises, lo que sugiere que los
efectos de los flujos externos pueden no ser homogéneos. Las
remesas exhiben una elevada dispersion, alcanzando montos
superiores a los 21 mil millones de doélares en algunos casos,
lo que refleja distintos grados de dependencia de estos
recursos como fuente de financiamiento externo y potencial
mecanismo de suavizacion del consumo. La inflacion presenta
niveles moderados en promedio, aunque con episodios de

mayor variabilidad que son consistentes con la exposicion de
economias abiertas a shocks externos y a condiciones
financieras internacionales cambiantes. La relacion entre
inflacion y crecimiento ha sido ampliamente estudiada en la
literatura macroecondémica [18]. Asimismo, el crecimiento
econdmico muestra un comportamiento positivo en promedio,
pero con fluctuaciones pronunciadas que evidencian la
vulnerabilidad de la  regibn a  perturbaciones
macroeconomicas. En conjunto, estos patrones descriptivos
sugieren que las economias consideradas constituyen un
entorno particularmente adecuado para examinar el papel de
las remesas como factor potencial de apoyo al crecimiento y
de estabilizacion macroecondmica en contextos caracterizados
por dependencia de flujos externos

B. Especificacion econométrica

Para evaluar el papel de las remesas en la dinamica
macroecondémica se estiman modelos de efectos fijos por pais
y afio, lo que permite controlar por factores invariantes en el
tiempo y por shocks comunes que afectan simultineamente a
todas las economias.

La especificacion basica se expresa como:

git = a+ fln (Remy) +yXie + p; + 7¢ + &4t

donde Yit representa el crecimiento del PIB per capita,
Remtys remesas, Xitvariables de control, Hiefectos fijos

por pais y Ttefectos fijos temporales.

Adicionalmente, se estima un modelo donde la variable
dependiente es la volatilidad del crecimiento, con el objetivo
de evaluar el papel estabilizador de las remesas. Asimismo, se
incorpora una variable indicadora de periodos de shock y su
interaccion con las remesas para examinar posibles efectos
diferenciales durante episodios de perturbacion
macroeconomica.

C. Método de estimacion e inferencia

Los modelos se estiman mediante el estimador de efectos
fijos dentro del marco de datos de panel. Para la inferencia
estadistica se emplean errores estandar Driscoll-Kraay, el uso
de errores Driscoll-Kraay permite corregir por dependencia
transversal en paneles macroecondomicos [19], los cuales son
robustos a heterocedasticidad, autocorrelacion serial y
dependencia transversal, caracteristicas frecuentes en paneles
macroecondémicos con un numero reducido de unidades
transversales.

El uso de esta metodologia permite obtener estimaciones
consistentes en presencia de correlacion contemporanea entre
paises derivada de shocks regionales o condiciones financieras
globales.

D. Consideraciones de robustez

Con el fin de evaluar la estabilidad de los resultados, se
consideran especificaciones alternativas en la construccion de
la volatilidad del crecimiento mediante distintas ventanas
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temporales. Asimismo, se analiza la sensibilidad de los
resultados a la inclusion de controles macroecondmicos
basicos, lo que permite verificar que las conclusiones no
dependan de supuestos especificos de modelacion.

Estas pruebas contribuyen a fortalecer la validez empirica
de los hallazgos y a reducir la probabilidad de que los
resultados respondan a especificaciones particulares.

E. Consideraciones de identificacion y endogeneidad

Si bien el uso de efectos fijos permite controlar por
heterogeneidad no observada constante en el tiempo, no puede
descartarse completamente la posibilidad de endogeneidad
derivada de causalidad inversa, ya que las remesas pueden
responder a condiciones econdmicas en los paises de origen.

En este sentido, los resultados deben interpretarse como
asociaciones empiricas consistentes con los mecanismos
teoricos propuestos en la literatura mas que como
estimaciones de efectos causales estrictos. No obstante, la
inclusion de efectos fijos temporales y el uso de inferencia
robusta contribuyen a mitigar potenciales sesgos asociados a
factores omitidos comunes.

IV. RESULTADOS

Antes de presentar los resultados econométricos, la Tabla
2 muestra la matriz de correlacion entre las principales
variables junto con sus niveles de significancia estadistica,
proporcionando evidencia preliminar sobre los vinculos
empiricos que caracterizan la dindmica macroeconomica
analizada y permitiendo evaluar la coherencia de los patrones
observados con los mecanismos tedricos considerados.

TABLA II
CORRELACIONES
Crecimiento PIB Per
Econ- volatilidad | Log remesas | Inflacion capita
0.138 -0.004 0.128
1 (NA) (0.124) (0.958) 0.316 (0) (0.125)
-0.083 -0.079
0.138 (0.124) 1 (NA) (0.357) (0.377) 0.35 (0)
-0.083 -0.049
-0.004 (0.958) (0.357) 1 (NA) (0.555) -0.327 (0)
-0.079 -0.049
0.316 (0) (0.377) (0.555) 1 (NA) -0.419 (0)
0.128 (0.125) 0.35 (0) -0.327 (0) -0.419 (0) 1 (NA)

Nota: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial

(Errores estandar robustos Driscoll-Kraay)

Se puede observar en la tabla 2, una asociacion positiva y
estadisticamente significativa entre las remesas y el
crecimiento econdmico, lo que resulta consistente con la
hipdtesis de que estos flujos pueden contribuir a sostener la
actividad econdémica mediante el incremento del ingreso
disponible y la mitigacion de restricciones financieras.
Asimismo, la relacion negativa entre las remesas y la
volatilidad del crecimiento sugiere que estos recursos podrian

desempenar un papel estabilizador en economias expuestas a
shocks externos. Las correlaciones entre las variables
explicativas se mantienen en niveles moderados, lo que reduce
la probabilidad de problemas severos de multicolinealidad en
las estimaciones posteriores. No obstante, dado que las
correlaciones no permiten inferir relaciones causales ni
controlar por heterogeneidad no observada, el analisis
econométrico subsiguiente se apoya en modelos de datos de
panel que permiten evaluar dichas relaciones en un marco
empirico mas riguroso.

Sobre esta base descriptiva, se procede a analizar los
resultados de las estimaciones econométricas.

A. Remesas y dinamica del crecimiento economico

Los resultados del modelo de crecimiento indican que el
coeficiente asociado al logaritmo de las remesas es positivo y
estadisticamente significativo, lo que sugiere que mayores
flujos de remesas se asocian con incrementos en las tasas de
crecimiento del PIB per cépita. Este resultado es consistente
con la hipétesis de que las remesas pueden contribuir a
sostener la demanda agregada y aliviar restricciones
financieras en economias caracterizadas por limitada
profundidad crediticia.

Desde una perspectiva macroeconémica, la magnitud
estimada sugiere que las remesas desempeflan un papel
relevante como fuente de ingreso externo que puede apoyar la
expansion econdmica, particularmente en contextos donde
otros flujos de financiamiento externo son mas volatiles o
prociclicos. La significancia estadistica del coeficiente se
mantiene bajo especificaciones que incorporan efectos fijos
por pais y afio, lo que indica que el resultado no responde a
diferencias estructurales invariantes entre economias ni a
shocks comunes.

La wvariable inflacibn no presenta un efecto
estadisticamente significativo en la especificacion estimada, lo
que podria reflejar que la variabilidad inflacionaria en la
muestra no constituye un determinante central de la dindmica
del crecimiento en el periodo analizado, o bien que su impacto
se canaliza a través de mecanismos no capturados en la
especificacion.

TABLA IIT
MODELOS DE CRECIMIENTO

part term statistic (1)
estimates Irem estimate 0.031**
estimates Irem ({std.error}) (0.013)
estimates Irem_shock estimate 0.010
estimates Irem shock ({std.error}) (0.007)
estimates inflaction estimate 0.001
estimates inflaction ({std.error}) (0.002)

gof Num.Obs. 144

gof R2 0.093

gof R2 Adj. -0.158
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Nota: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial

(Errores estandar robustos Driscoll-Kraay)

La evidencia presentada en la Tabla 3 sugiere que las
remesas actflan como un mecanismo de apoyo a la dinamica
de crecimiento al proporcionar recursos relativamente estables
que pueden amortiguar restricciones de liquidez y facilitar el
consumo y la inversion. La robustez del coeficiente bajo la
inclusion de efectos fijos refuerza la interpretacion de que la
relacion observada no responde a diferencias estructurales no
observadas entre paises ni a shocks comunes, sino a un patrén
consistente en la relaciébn entre remesas y desempefio
economico.

B. Remesas y volatilidad del crecimiento

En el modelo donde la variable dependiente corresponde a
la volatilidad del crecimiento, el coeficiente asociado al
logaritmo de las remesas es negativo y estadisticamente
significativo. Este resultado sugiere que mayores niveles de
remesas se asocian con una reduccion en la variabilidad del
crecimiento econdmico, lo que es consistente con la hipotesis
de que estos flujos pueden contribuir a suavizar el ciclo
econdmico.

La interpretacion de este resultado en el contexto de
economias pequefas y abiertas es particularmente relevante,
dado que las remesas pueden actuar como un mecanismo de
estabilizacion al proporcionar ingresos relativamente estables
que permiten amortiguar fluctuaciones derivadas de shocks
externos o cambios en las condiciones financieras
internacionales.

La robustez de este resultado bajo la inclusion de efectos
fijos temporales sugiere que la relacion observada no responde
unicamente a episodios especificos de volatilidad global, sino
que refleja un patrdn sistematico en la relacion entre remesas y
estabilidad macroecondmica.

TABLA IV
MODELO DE VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO
part term statistic 1)
estimates | Irem estimate -0.029%**

estimates | Irem ({std.error}) | (0.011)

estimates | inflaction | estimate 0.001
estimates | inflaction | ({std.error}) | (0.001)
gof Num.Obs. 126
gof R2 0.104
gof R2 Adj. -0.143
gof Std.Errors Custom

Nota: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial

(Errores estandar robustos Driscoll-Kraay)

Los resultados del modelo de volatilidad, reportados en la
Tabla 4, indican que el coeficiente asociado al logaritmo de las
remesas es negativo y estadisticamente significativo, lo que
sugiere que mayores flujos de remesas se asocian con una
reduccidn en la variabilidad del crecimiento econdmico. Este
resultado es consistente con la hipétesis de que las remesas
pueden desempefiar un papel estabilizador al proporcionar una
fuente relativamente estable de ingreso externo que contribuye
a amortiguar fluctuaciones macroeconomicas. En contraste, la
inflacion no presenta un efecto estadisticamente significativo,
lo que sugiere que la variabilidad del crecimiento en el
periodo analizado se encuentra mdas vinculada a factores
estructurales y externos que a dinamicas inflacionarias. Estos
resultados son consistentes con evidencia que sefiala que las
remesas pueden reducir la volatilidad macroeconoémica [20].

C. Remesas y comportamiento durante periodos de shock

El modelo que incorpora la interaccion entre remesas y
periodos de shock no muestra evidencia estadisticamente
significativa de un efecto diferencial de las remesas durante
episodios de perturbacion macroeconomica. Este resultado
sugiere que, si bien las remesas estan asociadas con mayores
niveles de crecimiento y menor volatilidad en términos
generales, su comportamiento no presenta un patron
claramente contra ciclico en la muestra analizada.

Desde una perspectiva interpretativa, este hallazgo puede
indicar que las decisiones de envio de remesas responden
principalmente a dindmicas microeconémicas vinculadas a
redes familiares y condiciones laborales en los paises de
destino, mas que a cambios en el entorno macroeconémico
agregado de los paises receptores.

TABLA V
MODELO INTERACCION ENTRE REMESAS Y PERIODOS DE SHOCK
part term statistic (1)
estimates Irem estimate 0.03 1 #**
estimates Irem ({std.error}) (0.009)
estimates | Irem_shock estimate 0.010
estimates | Irem shock | ({std.error}) (0.010)
estimates inflaction estimate 0.001
estimates inflaction ({std.error}) (0.002)
gof Num.Obs. 144
gof R2 0.093
gof R2 Adj. -0.158
gof Std.Errors Custom

Nota: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial

(Errores estandar robustos Driscoll-Kraay)

Los resultados del modelo que incorpora la interaccion
entre remesas y periodos de shock, presentados en la Tabla 5,
indican que el coeficiente asociado al término de interaccion
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no resulta estadisticamente significativo. Este hallazgo sugiere
que el efecto de las remesas sobre el crecimiento econdémico
no difiere de manera sistematica entre periodos normales y
episodios de perturbacion macroeconémica. En otras palabras,
si bien las remesas se asocian positivamente con el
crecimiento en promedio, no se observa evidencia de un
comportamiento claramente contraciclico en la muestra
analizada. Este resultado es consistente con la interpretacion
de que las decisiones de envio de remesas responden
principalmente a dindmicas microecondmicas vinculadas a
redes familiares y condiciones laborales en los paises de
destino, mas que a fluctuaciones del ciclo economico agregado
en los paises receptores. Este resultado refuerza la
interpretacion de las remesas como un componente
relativamente estable del ingreso externo.

D. Consistencia y lectura conjunta de los resultados

Considerados en conjunto, los resultados sugieren que las
remesas desempeflan un papel estructural en la dindmica
macroeconémica de las economias analizadas. La asociacion
positiva con el crecimiento y negativa con la volatilidad
apunta a un efecto dual en términos de expansién econémica y
estabilizacion, lo que resulta coherente con la literatura que
destaca el caracter relativamente estable de estos flujos en
comparacion con otras fuentes de financiamiento externo.

Asimismo, la ausencia de evidencia de un
comportamiento diferencial durante periodos de crisis refuerza
la interpretacion de que el impacto de las remesas se
manifiesta principalmente a través de canales de largo plazo,
mas que como respuesta inmediata a perturbaciones
macroeconomicas.

V. DISCUSION

A. Remesas como componente estructural del crecimiento

Los resultados obtenidos sugieren que las remesas
desempefian un papel relevante en la arquitectura
macroeconémica de las economias centroamericanas al
contribuir a sostener la dinamica del crecimiento en contextos
caracterizados por restricciones financieras y elevada
exposicion a shocks externos. La asociacion positiva entre
remesas y crecimiento es consistente con la interpretacion de
que estos flujos actlian como un mecanismo de transferencia
de recursos que incrementa el ingreso disponible y facilita la
absorcion de perturbaciones economicas.

Desde una perspectiva estructural, las remesas pueden
considerarse como un componente relativamente estable
dentro del conjunto de flujos externos, lo que les confiere un
papel distintivo frente a otras fuentes de financiamiento que
suelen exhibir mayor volatilidad. En economias donde el
acceso al crédito es limitado y la capacidad de la politica fiscal
para responder a shocks es restringida, estos flujos pueden
contribuir a sostener niveles de gasto y actividad econoémica a
lo largo del ciclo.

Asimismo, el papel de las remesas en la expansion
economica puede interpretarse dentro del marco de economias

pequeiias y abiertas, donde la disponibilidad de recursos
externos condiciona en gran medida la trayectoria de
crecimiento. En este sentido, las remesas no solo representan
transferencias privadas, sino que también pueden influir
indirectamente en la dinamica agregada a través de efectos
multiplicadores sobre el consumo y la inversion.

B. Remesas y resiliencia macroeconomica

El efecto estabilizador identificado en el modelo de
volatilidad sugiere que las remesas contribuyen a reducir la
variabilidad del crecimiento econdmico, lo que resulta
particularmente relevante en economias caracterizadas por alta
exposicion a fluctuaciones externas. Este hallazgo puede
interpretarse como evidencia de que las remesas actuan como
un mecanismo de amortiguamiento que permite suavizar el
ciclo econéomico, reduciendo la sensibilidad de la actividad
econdmica a perturbaciones adversas.

Desde el enfoque de resiliencia macroeconémica, la
presencia de flujos relativamente predecibles puede fortalecer
la capacidad de las economias para absorber shocks sin
experimentar caidas pronunciadas en el crecimiento. Este
mecanismo resulta especialmente relevante en contextos
donde otros instrumentos de estabilizacion, como la politica
monetaria o fiscal, enfrentan limitaciones estructurales.

Las remesas también pueden interactuar con el desarrollo
financiero al complementar o sustituir el acceso al crédito
formal [21]. En este sentido, las remesas pueden desempefiar
un papel similar al de un seguro informal a nivel agregado,
contribuyendo a mitigar los efectos de shocks externos y
fortaleciendo la estabilidad macroeconémica en el largo plazo.

C. Ausencia de comportamiento contraciclico explicito

La ausencia de evidencia estadisticamente significativa de
un comportamiento diferencial durante periodos de shock
sugiere que las remesas no responden de manera sistematica a
fluctuaciones macroeconomicas de corto plazo. Este resultado
es consistente con la idea de que las decisiones de envio de
remesas estan determinadas principalmente por factores
microeconéomicos, como vinculos familiares y condiciones
laborales en los paises de destino, mas que por
consideraciones macroecondémicas agregadas en los paises
receptores.

Esta interpretacion refuerza la nocion de que el papel de
las remesas debe entenderse en términos estructurales, como
un flujo que contribuye a sostener la estabilidad econoémica a
lo largo del tiempo, mas que como un mecanismo de ajuste
inmediato frente a crisis econdmicas.

D. Implicaciones para economias dependientes de flujos
externos

Los hallazgos del estudio tienen implicaciones relevantes
para el analisis de economias con alta dependencia de flujos
externos. En contextos donde la volatilidad de los términos de
intercambio, las condiciones financieras internacionales o los
flujos de capital pueden generar fluctuaciones significativas en
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la actividad econdmica, la presencia de remesas puede
contribuir a reducir la vulnerabilidad macroecondmica.

Asimismo, el papel dual de las remesas como motor de
crecimiento y mecanismo de estabilizacion sugiere que estos
flujos deben considerarse dentro de un marco mas amplio de
analisis de la sostenibilidad macroeconémica y la resiliencia
frente a shocks externos. En este sentido, comprender la
interaccion entre remesas, politicas macroeconémicas e
instituciones resulta fundamental para evaluar la trayectoria de
desarrollo en economias pequeias y abiertas. Asimismo, se ha
documentado que estos flujos pueden contribuir a estabilizar
la balanza de pagos [22].

Esta evidencia es consistente con la nocion de que las
remesas operan como un mecanismo de seguro informal a
nivel agregado, mitigando restricciones financieras 'y
reduciendo la exposicion de las economias a la volatilidad
externa.

VI. CONCLUSIONES

Los resultados del presente estudio aportan evidencia que
sugiere que las remesas constituyen un componente relevante
en la configuracion macroeconémica de las economias
centroamericanas, no solo como fuente de ingresos externos,
sino como un elemento que contribuye a sostener la dinamica
del crecimiento y a reducir la volatilidad econdémica. En
contextos caracterizados por alta exposicion a shocks externos
y limitada capacidad de absorcion interna, la presencia de
flujos relativamente estables puede desempefiar un papel
importante en la resiliencia macroecondmica.

Desde una perspectiva estructural, los hallazgos indican
que las remesas deben interpretarse como un factor que
contribuye a fortalecer la estabilidad economica en el largo
plazo, al proporcionar un flujo de recursos que amortigua las
fluctuaciones del ciclo y facilita la continuidad de la actividad
econdmica. FEsta interpretacion resulta particularmente
relevante en economias pequefias y abiertas, donde la
disponibilidad de financiamiento externo condiciona la
trayectoria de crecimiento y la capacidad de respuesta frente a
perturbaciones.

Asimismo, la ausencia de evidencia de un
comportamiento diferencial durante periodos de shock sugiere
que el impacto de las remesas se manifiesta principalmente a
través de mecanismos estructurales mas que como respuesta
inmediata a crisis economicas. Esto refuerza la idea de que su
contribucion a la estabilidad macroeconémica se produce de
manera gradual, mediante la provisiéon continua de recursos
que reducen la vulnerabilidad frente a fluctuaciones externas.

En conjunto, los resultados contribuyen al debate sobre el
papel de los flujos migratorios en economias dependientes de
recursos externos, al destacar que las remesas pueden
desempefar un papel dual como motor de crecimiento y
mecanismo de estabilizacion. Este hallazgo subraya la
importancia de considerar estos flujos dentro del analisis de la
sostenibilidad macroecondmica y la resiliencia econdémica.

De cara a futuras investigaciones, resulta relevante
profundizar en el analisis de los canales a través de los cuales
las remesas influyen en la dindmica macroecondmica,
incluyendo el papel de las instituciones, la intermediacion
financiera y la estructura productiva. Asimismo, la
exploracion de estrategias de identificacion mas rigurosas
podria contribuir a esclarecer la naturaleza causal de las
relaciones observadas.

VII. LIMITACIONES

Si bien los resultados aportan evidencia relevante sobre el
papel de las remesas en la dindmica macroecon6émica de las
economias centroamericanas, es importante reconocer ciertas
limitaciones inherentes al enfoque empirico adoptado. En
primer lugar, la disponibilidad de datos restringe la inclusion
de variables que podrian capturar con mayor precision
dimensiones institucionales, financieras o estructurales que
influyen en la relacion entre remesas y desempefio econémico.
Factores como la calidad institucional, la profundidad del
sistema financiero o la composicion sectorial de la economia
podrian moderar los efectos observados y su omision podria
introducir sesgos en la interpretacion.

En segundo lugar, aunque el uso de modelos de efectos
fijos permite controlar por heterogeneidad no observada
constante en el tiempo, no puede descartarse completamente la
posibilidad de endogeneidad derivada de causalidad inversa o
de factores omitidos que varian en el tiempo. Las remesas
pueden responder a condiciones econdémicas adversas en los
paises de origen, lo que sugiere que los coeficientes estimados
deben interpretarse como asociaciones empiricas consistentes
con los mecanismos tedricos, mas que como estimaciones
causales estrictas.

Asimismo, la medicion de la volatilidad mediante
ventanas moviles, si bien es una practica comun en la
literatura, implica supuestos sobre la persistencia de los shocks
y puede no capturar plenamente episodios de volatilidad de
corta duracion. En este sentido, la exploracion de medidas
alternativas de volatilidad podria enriquecer el analisis.

De cara a futuras investigaciones, resulta pertinente
profundizar en la identificacion de los canales de transmision a
través de los cuales las remesas influyen en el desempefio
macroecondémico, incluyendo su interacciéon con el sistema
financiero, la inversion productiva y la acumulacion de capital
humano. Asimismo, la incorporacion de estrategias
econométricas que permitan abordar de manera mas directa
problemas de endogeneidad. como el uso de variables
instrumentales o modelos dinamicos, podria contribuir a
fortalecer la interpretacion causal de los resultados.

Finalmente, un analisis comparativo que explore
heterogeneidad entre paises o diferencias en funcion de la
magnitud relativa de las remesas podria ofrecer una
comprension mas detallada del papel que estos flujos
desempeflan en economias con distintos grados de
dependencia externa. Este patron es consistente con evidencia
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internacional sobre el papel estructural de las remesas en
economias en desarrollo [23].
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