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I

Marco analitico

Las remesas representan un ingreso de capital cuyo
aporte al crecimiento econdmico de los paises depende
de su alineacién con otras variables macroeconémicas
que impulsan los factores auténomos de la demanda
agregada. Tal como ocurre con cualquier tipo de capital
fordneo, hay diversos mecanismos disponibles para
orientar estos recursos hacia el crecimiento, de cuya
interaccién dependerdn los efectos en la economia, esto
es, de la politica econdmica.

Las remesas se contabilizan en la subcuenta de
transferencias de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. El saldo de esta dltima corresponde a la consoli-
dacién de la balanza comercial —incluida la subcuenta
de transferencias— y de la cuenta de capital, lo que
configura las reservas internacionales.

Siguiendo el modelo de balanza de pagos, el anilisis
de la relacién entre remesas y crecimiento econémico
se limita a dos vertientes: por una parte, el vinculo de
las remesas con el tipo de cambio y, por otra, la relacién
entre ellas y la acumulacién de reservas internacionales,
la oferta monetaria y el crédito interno.

En este conjunto de variables no hay un factor en
particular del cual pueda desprenderse, como hipdtesis
y en un plano tedrico, que favorezca el crecimiento
econémico. En una economia abierta y de libre flujo
de capitales, el tipo de cambio funciona como regu-
lador de la competitividad externa, de manera que
estd directamente relacionado con las exportaciones
netas. En una situacién de equilibrio, estas aumentan
o disminuyen segin el comportamiento de la actividad
econdmica, porque las importaciones dependen del nivel
de producto. Asi, una apreciacion del tipo de cambio
puede provocar una baja de las exportaciones debido
a que el pais pierde competitividad externa, pero la
disminucién del producto conduce a una reduccidon
de las importaciones, restableciendo el nivel previo
de exportaciones netas.

Es posible que el ingreso de remesas provoque un
incremento auténomo de la demanda agregada. Sin em-
bargo, como se explica més adelante, de acuerdo con la
teoria macroeconémica estdndar es solo en condiciones
de economia cerrada que un aumento de la demanda
puede conducir al crecimiento econdmico por la via del
multiplicador. En cambio, en una economia abierta el
desplazamiento auténomo de la demanda puede dar lugar

aun incremento de la tasa de interés, contrarrestando o
disminuyendo sus efectos expansivos en el crecimiento
econdémico.

1. Objetivos del trabajo

En el presente estudio se analizan los efectos de las remesas
familiares en el crecimiento econémico de México y los
paises que integran la region de Centroamérica, que en la
dltima década han registrado un incremento dindmico de
ellas debido a la persistente emigracion de trabajadores,
particularmente hacia los Estados Unidos.

La hipétesis de trabajo que se pretende demostrar
consiste en que los efectos del ingreso de remesas en
los paises sefialados son diferentes y que dependen de
la magnitud e importancia econémica de este tipo de
divisas, asi como del esquema de politica monetaria
empleado en cada uno de ellos. También se sefiala que
estas repercusiones son altamente sensibles a las politicas
monetaria y cambiaria a causa de los mecanismos de
transmision de las variables nominales en el sector real
de la economia.

El punto de partida es que las remesas han sido un
aporte importante a la cuenta corriente de la balanza de
pagos, contribuyendo a reducir o eliminar las restric-
ciones externas al crecimiento de la economia como lo
postula la visién estructuralista, aunque dicha mejora no
se haya traducido en un mayor dinamismo econémico.
Las restricciones externas al crecimiento son un tema
de la tradicion keynesiana, que le concede a la demanda
efectiva un papel determinante en la actividad econémica.
La principal limitacién al crecimiento de cualquier eco-
nomia de nivel medio de desarrollo proviene del déficit
comercial, al que en los estudios poskeynesianos se le
atribuye un carécter estructural (Lorfa, 2001). Segtin el
enfoque estructuralista, desde los trabajos de Prebisch
(1949), Myrdal (1957) y Pinto (1991), entre otros, el
saldo de divisas limita el crecimiento econdmico, puesto
que provoca crisis recurrentes de balanza de pagos. La
demostracién empirica de esta regularidad es lo que se
ha dado en llamar la ley de Thirlwall, que hace referencia
a las restricciones externas al crecimiento en los paises
en desarrollo. Por su parte, Moreno-Brid y Pérez (1999)
abordaron dichas restricciones en el caso de los paises
centroamericanos.
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2. Modelo de determinacidn de la renta con comer-
cio de bienes, equilibrio de mercado y balanza
de pagos

El presente trabajo se basa en un modelo simple de
demanda agregada en que existe comercio de bienes,
equilibrio de mercado y balanza de pagos. El comercio
exterior se comporta en el marco del modelo IS-LM, con
un nivel de precios dado y una oferta eldstica; mas adelante
puede eliminarse el supuesto de precios fijos sin que los
términos del modelo se modifiquen demasiado.

Como en toda economia abierta, parte de la
produccién interna se vende en el extranjero y parte
del gasto de los consumidores se destina al mercado
de importaciones. Por lo tanto, la produccién interna
depende de la porcién del gasto de los consumidores
que se utiliza en la compra de bienes internos més la
demanda de exportaciones que generan los mercados
externos.

El gasto de los residentes en el extranjero es:

A=C+I+G D

donde el consumo es C, la inversion 7, el gasto piblico
Gy el gasto en produccién interna

A+XN=(C+I+G)+X-0=(C+I+G)+XN(2)

en que X representa el nivel de exportaciones, Q el
nivel de importaciones y XN el superdvit de la balanza
comercial de bienes y servicios.

Se supone que el gasto interno depende de la tasa
de interés i y del ingreso Y, con lo cual A = A (i,Y), y
que la demanda de exportaciones estd dada por X yla
de importaciones depende solo de la renta, de manera
que Q = QO (Y).

Si aumenta el ingreso, parte se gasta en importa-
ciones y el remanente se destina a la compra de bienes
internos o al ahorro. Asi, la balanza comercial es:

XN =X-0=X-0(Y) 3)

Dados estos supuestos, la balanza comercial es
solo una funcién del nivel de ingresos, de manera que
si estd en equilibrio, un aumento adicional del ingreso
conduce a un déficit comercial.

Al mantener constantes los precios y el tipo de
cambio, restringiendo el modelo de economia abierta
unicamente al comercio de bienes, la balanza comercial
dependera solo del nivel dado de exportaciones y del
nivel de ingresos.

XN=XN(Y.,X....) €y

En el mercado de bienes se alcanza el equilibrio
cuando la cantidad de producto es igual a la demanda y
el producto es igual al ingreso, que estd dado por:

Y =A(Y.i)+XN(7,X) )

Cualquier incremento auténomo del gasto deberia
dar lugar a un aumento de la produccion y de la renta
de equilibrio. Pero al acrecentarse la renta empeorara la
balanza comercial, porque las importaciones crecen de
acuerdo con el nivel de ingresos. Ahora, supongamos
que aumentan las exportaciones y, en consecuencia,
la renta interna. Este incremento ulterior de la renta
contribuye a acrecentar nuevamente las importaciones,
de manera que el saldo de la balanza comercial se
torna incierto. Es posible prever que el resultado serd
una mejora, porque el incremento de las importaciones
compensard el aumento del superdvit comercial, pero
no lo anulara del todo.

De acuerdo con el enfoque monetario de la balanza
de pagos, las reservas internacionales constituyen el
balance de la autoridad monetaria —el banco central—,
que las utiliza para expandir o contraer la base monetaria
(B) o el crédito interno (CI), de acuerdo con la siguiente
ecuacion:

AAEN = AB - ACI (©6)

Las reservas internacionales se representan aqui
como la variacién de los activos extranjeros (EN). La
base monetaria afecta directamente la tasa de interés
y el crédito interno puede apoyar el financiamiento
del déficit publico o destinarse al crédito privado. Los
efectos en el crecimiento econdmico, cualquiera sea la
proporcidn en que se asignen los activos externos netos,
dependerdn de la orientacidn con que estos se utilicen.
Si el déficit piiblico obedece a un gasto excesivo del
sector publico, es posible que tengan menos repercu-
siones en el crecimiento econdmico si dicho gasto no
se destina a la produccién de bienes o servicios y que
el aumento del déficit termine presionando al alza de
precios a causa del incremento de la oferta monetaria.
Por otra parte, los efectos en el crecimiento de un mayor
gasto por la via del crédito privado, apoyado por una
gran acumulacién de activos extranjeros netos, depen-
deran de si el crédito privado se utiliza para realizar
inversiones productivas viables de impacto elevado
en materia de productividad y empleo o para apoyar
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la expansion del consumo privado. De ser asi, cabria
prever que las repercusiones en el crecimiento econé-
mico seran moderadas si dicho consumo se orienta a
los bienes internos e incluso menores si se destina a
adquirir importaciones.

El objetivo de mantener la estabilidad macroeconémi-
ca supone que la balanza de pagos debe ser compatible
con la politica monetaria y la expansion del crédito
interno. De esta forma, el saldo de las cuentas externas
se coordina con la cantidad de dinero en circulacion, es
decir, la base monetaria y la disciplina fiscal necesarias
para lograr un crecimiento econdémico estable.

3. Labalanza de pagos

Las remesas familiares se contabilizan en el capitulo de
transferencias de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Si bien este incluye otro tipo de transferencias,
como por ejemplo las pensiones pagadas en otros paises
a personas residentes en México, la importancia de
las remesas se ha acrecentado en los tltimos afios: del
79,6% del total de transferencias recibidas en 1980, en
2004 pasaron a representar el 97%.

Un paso necesario para esclarecer el papel de las
remesas en el crecimiento econémico es entender la
funcién que desempefan dentro del circuito monetario
de los paises. Como se trata de transferencias unilaterales
procedentes del extranjero, las remesas forman parte del
ingreso nacional, pero no del producto nacional. En una
economia cerrada, se entiende con facilidad que este
dltimo es equivalente al primero, pero esta igualdad no
se cumple en una economia abierta que recibe transfe-
rencias unilaterales desde otros paises.

I1

Consideremos tres subcuentas de la cuenta corriente:
el balance o saldo comercial (exportaciones (X) menos
importaciones (M)), el saldo de servicios factoriales (Sf™))
y el saldo de transferencias (77",). Entonces, la situacion
de déficit o superavit de la cuenta corriente dependera de
la posicion deudora o acreedora en estas subcuentas:

CC, = (X =M)—(Sf™ = SfL Y= (@™ =T ) (7)

Para equilibrar el saldo de la cuenta corriente, un
pais receptor de remesas que registra un déficit comercial
y un déficit de servicios factoriales dependerd de los
envios fordneos. Si hacemos que Dc = (X-M), cuando
M>X,y sﬁ anotamos que DSf = (Sf*,, -Sf"™.), cuando
Sfrm. > §f°,,,» entonces:

rm’

CC=Dc+DSfF+T (8)

La situacién de déficit o superavit de la cuenta
corriente dependerd unicamente del monto de transfe-
rencias. Como estas se componen sobre todo de remesas,
cuando el saldo de las balanzas comercial y factorial sea
deficitario el déficit o superavit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos dependerd de las corrientes de
remesas que ingresen al pais.

La cuenta corriente de la balanza de pagos refleja las
variaciones del nivel consolidado de riqueza exterior de
un pais determinado. Una situacién de déficit en cuenta
corriente solo puede sostenerse mediante la recepcién
de préstamos externos, porque significa que el pais en
cuestion estd obteniendo mds bienes de los que componen
su producciodn; a la inversa, una posicién superavitaria
implica que dicho pais financia al exterior, porque no
agota o utiliza la totalidad de su produccion interna.

Las remesas y el crecimiento econémico

A lo largo de las tltimas décadas, el estancamiento eco-
némico de la regién centroamericana ha conducido a un
prolongado periodo de emigracién temporal, transitoria
y a veces permanente de la poblacidn, que ha dado lugar
a que las transferencias familiares o remesas registra-
das en la balanza de pagos hayan aumentado en forma
exponencial. Los paises cuyo crecimiento econdmico
después de los afios ochenta fue bajo o inestable, tales
como EIl Salvador, Guatemala, Honduras, México y
Nicaragua, han experimentado un incremento explosivo
de la recepcion de remesas. En cambio, aquellos como

Belice, Costa Rica y Panam4, en que se observé un pro-
ceso mds estable de expansién econdmica, registraron
un incremento moderado de ellas (cuadro 1).

En México, por ejemplo, el monto de remesas
enviadas por los emigrantes en el decenio comprendido
entre la primera parte de los afios ochenta y principios
de los noventa se duplic6. Lo mismo ocurri6 en otros
paises como Costa Rica, desde un punto de partida
significativamente inferior, pero en los demds paises
centroamericanos el crecimiento fue mucho mayor.
Una década mas tarde, desde comienzos de 1990 hasta
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CUADRO 1

México y Centroamérica: transferencias medias, 1980-2005

(En millones de dolares constantes, 2000)
Afos México Costa Rica Nicaragua Honduras Guatemala El Salvador Panama Belice
1980-1985 1989,0 70,7 - 8,1 10,0 220,9 143,1 33,7
1986-1990 3204,8 156,7 10,3 30,4 61,8 4946 183,9 32,8
1991-1995 3984,8 173,9 71,1 74,7 264,8 1162,0 2248 359
1996-2000 60024 202,6 283,7 3324 656,5 1563,2 197,9 44,2
2000-2005 13 176,1 329,7 694,8 1504,9 2936,0 2284,1 290,7 54,9
Producto interno bruto
(En millones de unidades monetarias de cada pais)
1980-1985 3451 158,7 2269 550,6 - 52 388.,5 88 936,1 52 229,6 6575,2 527.8
1986-1990 3632 688,9 27271762,5 - 61278,1 93 410,6 54 850,0 6734,1 8273
1991-1995 4256 032,6 3492 780,6 36 663,4 72 663,0 113 264,7 852523 84643 1189,0
1996-2000 4953 020,5 44432044 455134 84721,8 138 601,4 108 371,6 10 697,9 1412,1
2000-2005 5696 519,7 5436 267,2 54 062,7 98 481,4 160 797,6 121411,9 12 369,2 1909,8

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de las Estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.

principios de 2000, el aumento de las remesas se des-
borda. A partir de estas evidencias es posible establecer
un vinculo entre la migracion de la poblacién debido
al cierre de oportunidades que represento el bajo creci-
miento econémico observado en la regién! y el envio
de fondos a las familias. En la actualidad, sin embargo,
como lo reconocen Desruelle y Schipke (2007), la
regién centroamericana ha experimentado importantes
avances en materia de estabilidad macroecondémica y en
el proceso de globalizacion e integracion regional. Pero
subsiste el reto de mejorar el crecimiento para disminuir
la pobreza y reducir las vulnerabilidades, particularmente
las relacionadas con el proceso de integracion. Salvo
Costa Rica, los demds paises de Centroamérica no han
logrado superar los niveles de producto por habitante
que predominaron en la década de 1970. Si atendemos
al bajo crecimiento econdmico y al empobrecimiento
de la poblacién como factores determinantes de la mi-
gracion, entonces el creciente envio de remesas puede

I De acuerdo con datos del Fum1, en el periodo 1980-2005 Belice fue
el pafs de mejor desempefio econdmico de la region, seguido de
Panamad y Costa Rica, que en ese lapso crecieron a una tasa media del
3,5%. En los demds paises del drea los resultados fueron inferiores,
siendo Guatemala y México los de menor crecimiento medio (2,5%).
En cuanto al producto por habitante, sin embargo, considerando el
promedio observado desde la primera mitad de los afios ochenta
hasta la primera mitad de 2000, solo tres de estos paises alcanzaron a
triplicarlo (Costa Rica, Belice y México). Excepto El Salvador, cuyo
producto per cdpita fue 2,5 veces superior al de los afios ochenta, el
resto de los paises mostraron signos de estancamiento econdémico. En
Honduras, por ejemplo, el PIB per cdpita logrado en la primera parte
de 2000 fue apenas un 32% del que predomind en la primera mitad
del decenio de 1980.

atribuirse sobre todo al vinculo familiar en la forma
de cuidado mutuo, tal como lo describen Johnson y
Whitelaw (1974) y Lucas y Stark (1985), un precepto
establecido en los estudios sobre la economia de las
remesas aun antes del surgimiento de la nueva economia
de la migracién laboral.

Si bien en varios estudios se ha mencionado el ca-
récter contraciclico de las remesas (Chami, Fullenkamp
y Jahjah, 2005; Banco Mundial, 2006), para establecer
la situacidn concreta de los paises de la zona central del
continente americano, el cuadro 2 muestra la relacion
entre el problema de emigracion y envio de dinero a
los familiares del pais de origen y el comportamiento
econdmico de estos. La expansion de las remesas estd
vinculada a los ciclos de bajo crecimiento o de crisis
econémica. En México, por ejemplo, en el periodo
1986-1990 las remesas aumentaron a una tasa media
del 21,7% anual después que en la primera parte de los
afios ochenta la economia creciera un 1,9% medio anual,
a su vez, en 1996-2000 se incrementaron un 12,75%,
mientras que en el periodo anterior la economia crecid
un 0,9% medio, afectada por el retroceso cercano al 6%
que experimentd en 1995.

En Costa Rica se registr6 una situacion similar en
la segunda mitad del decenio de 1980, tras el retroceso
econdmico de los primeros cinco afios, al igual que en
Nicaragua en el periodo 1996-2000. En Honduras, el
bajo crecimiento econémico se ha traducido en una
expansion constante del envio de remesas, mientras
que en Guatemala aumentaron un 47,1% medio anual
en la segunda parte de los afios ochenta, tras una caida
del piB del —1,1% en el periodo 1985-1990. El Salvador

IMPACTOS DE LAS REMESAS SOBRE LA ESTABILIDAD MA(;ROECONQMICA:
LOS CASOS DE MEXICOY CENTROAMERICA « ELISEO DIAZ GONZALEZ

(O]

14/8/09 11:05:26



92 REVISTA CEPAL 98 « AGOSTO 2009
CUADRO 2
México y Centroamérica: tasa media de crecimiento anual
de la recepcion de remesas y del producto interno bruto
(En porcentajes)
Paises 1980-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2000-2005
México Transferencias 12,2 21,7 7,3 12,7 21,1
PIB 1,9 3,1 0,9 6,9 1,8
Costa Rica Transferencias 8,2 7,6 5.8 3,3 15,4
PIB 0,3 4.4 6,3 6,2 4,1
Nicaragua Transferencias - - 5,1 449 18,3
PIB - - 2,3 6,3 3,1
Honduras Transferencias 13,1 32,3 27,9 53,6 29,4
PIB 1,7 3,7 3,6 3,8 3,6
Guatemala Transferencias -27,9 47,1 26,3 243 38,3
PIB -1,1 3,6 4.4 5,0 2.5
El Salvador Transferencias 22,3 16,1 194 49 73
PIB -1,9 2,2 9,2 3,8 1,8
Panama Transferencias 15,4 9,6 -7.5 2,8 8,7
PIB 3,4 -1,7 5,7 5,8 3,6
Belice Transferencias - -1,0 7,7 10,1 -100,0
PIB - 14,8 3,8 7,6 58

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de las Estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.

presenta una trayectoria que oscila entre altos y bajos en
cuanto al monto de remesas, pero Panamd y Belice al
parecer no responden a esta conducta de estancamiento
econdmico y posterior aumento de ellas.

En los casos de Centroamérica y México hay una
relacion clara entre el deterioro del producto por habitante
y el incremento de las remesas.? El cuadro 3 muestra la
variacion anual del envio de remesas, el producto por
habitante y el PiB de los paises estudiados. Al observar
lo ocurrido con el producto por habitante, podemos
comprender lo sucedido en materia de emigracién y
remesas. Por ejemplo, entre 1980 y 1995 el piB per
cépita de México se redujo, puesto que el crecimiento
del piB fue inferior al 2% medio anual y la poblacién
aumentd a un ritmo mayor.

Como consecuencia de este empobrecimiento de
la poblacion, las remesas aumentaron 13 veces mas que

2 Pruebas de esta correlacién aplicadas a las series mencionadas, sin
embargo, no dieron resultados significativos en cuanto a la posible
vinculacién entre el crecimiento del PIB y las remesas de los migrantes, lo
cual puede explicarse reconociendo que la emigracién y el consiguiente
envio de dinero a los familiares que permanecen en el pais de origen
son variables rezagadas respecto del dinamismo econémico.

el producto por habitante. Ciertamente, México es un
pais emblematico de esta situacidn, pero si atendemos
al mdltiplo aumento de las remesas e incremento del
PIB por habitante del resto de los paises en el periodo
1980-2005, hay una marcada desproporcion entre ambas
variables: en Nicaragua, las remesas aumentaron 49 veces
mds que el producto por habitante; en Guatemala, 134
veces, y en Honduras, 87 veces. El grafico 1 muestra la
relacion entre el miltiplo de incremento de las remesas
y de aumento del producto por habitante.

Larelacion entre la variacion anual de las remesas
y del PIB se presenta en los esquemas del diagrama 1,
donde nuevamente se observa que el mal desempefio
econdmico se traduce en un incremento de las remesas.
Cuando esta situacion se invierte, los envios de dinero
disminuyen o se estabilizan.

Es el caso de México a principios de los afios
ochenta y el fenémeno se repite en 1985, lo que da
lugar a que las remesas aumenten en los afos siguientes;
también de Costa Rica en el decenio de 1980, aunque
mds tarde el monto de remesas se estabiliza gracias al
buen comportamiento econdmico, y de Nicaragua, donde
los costos de la economia de guerra y la inestabilidad
posterior provocan un incremento desproporcionado de
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CUADRO 3
México y Centroamérica: relacion entre transferencias, PIB per capita y piB, 1980-2005
(En porcentajes medios de variacion anual)
Afos México Costa Rica Nicaragua Honduras Guatemala El Salvador Panama Belice
Transferencias per cépita
1980-1985 10,7 5,6 - 10,2 -34,0 34,4 13,0 17,6
1986-1990 11,3 9,6 - 17,8 774 18,1 8,7 -4.9
1991-1995 24 1,9 150,7 4,4 14,4 16,6 -1.9 29
1996-2000 8,4 0,3 34,9 249 8,2 2,2 0,4 6,7
2000-2005 19,8 13,7 16,0 17,5 29,0 6,2 74 4,2
1980-2005 9,6 6,2 67,2 15,0 19,0 15,5 4,2 1,2
PIB per cdpita
1980-1985 -0,24 -2,34 - -1,43 -3,51 -2,53 1,29 -0,86
1986-1990 -0,22 1,88 - 0,08 0,59 0,48 2,42 10,46
1991-1995 -0,27 2,95 -0,17 0,62 1,93 9,36 4,29 0,68
1996-2000 3,82 2,43 291 0,36 1,62 0,97 2,59 3,49
2000-2005 0,47 2,10 1,01 1,23 0,08 -0,08 1,75 3,50
1980-2005 0,7 1.4 1,3 0,2 0,1 1,6 1,5 35
Producto Interno Bruto
1980-1985 2,0 0,4 - 1.8 -1,1 -1,8 35 1,7
1986-1990 1.8 4,6 - 32 2,9 1.9 -0,4 13,4
1991-1995 1,6 5,5 2,3 -0,2 43 11,6 6,4 3,6
1996-2000 5,5 5,0 5,0 29 4,0 3,1 4,6 6,1
2000-2005 1,8 4,1 3,1 1,0 2,5 1,8 3,6 5.8
1980-2005 2,6 39 3,6 3,0 2,5 33 3,6 6,1

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de las Estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.

GRAFICO 1

Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de las Estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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DIAGRAMA 1
México y Centroamérica: relacion entre la variacion
del PiB y de las transferencias, 1980-2005
(En porcentajes)
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las remesas. La situacion de Honduras expresa mejor
la relacidn inversa en el comportamiento oscilatorio de
ambas variables, al igual que en Guatemala y El Salvador.
En Panama, la crisis de 1988 impulsé el aumento de las
remesas en 1990, mientras que en Belice las dificultades
econémicas de mediados de los afios noventa estimularon
el incremento de ellas en 2000.

111

En todos los paises analizados, en el periodo
1980-2005 las remesas se incrementaron a una tasa
media anual del 21,7%, con una mediana por debajo
de este indicador (10,9%) —lo cual indica un creci-
miento acelerado—, mientras que el PIB aumenté a
una tasa media del 3,55%, con una mediana similar a
la media (3,59%).

Las remesas y el tipo de cambio

De la misma forma en que el bajo crecimiento econémico
ha estimulado la migracién en México y los paises de
la regién centroamericana, las remesas familiares no
parecen estar contribuyendo a promover el crecimiento
econdémico a corto y mediano plazos como se ha esta-
blecido en muchos estudios recientes, considerando
que uno de sus efectos se produce en el mercado de
divisas, donde se las vincula a la apreciacion del tipo
de cambio y, en consecuencia, a la disminucién de la
competitividad y al déficit de la balanza comercial de
los paises receptores.

Para analizar este aspecto utilizamos la relacién real
de intercambio (rri), que representa al tipo de cambio
(e) ponderado segtn la relacion de precios entre cada
pais (i) y su socio comercial mas importante (i*) —en
este caso los Estados Unidos—, en cada uno de los afios
del periodo estudiado (7).

€))

Larelacion real de intercambio se incrementa cuando
aumenta el tipo de cambio a causa de una devaluacion,
por ejemplo, o cuando suben los precios relativos del
pais de que se trate y el tipo de cambio se mantiene
estable. Por el contrario, disminuye cuando hay una
apreciacion del tipo de cambio y los precios relativos
no se ajustan a fin de lograr la paridad cambiaria con
su nivel de equilibrio. En el primer caso aumenta la
competitividad del pais, dado que sus exportaciones se
tornan mas baratas en el extranjero, mientras que en el
segundo disminuye porque las exportaciones se encarecen
y las importaciones se abaratan en el mercado interno
(Dornbusch, 1980; Krugman y Obstfeld, 2000).

Los resultados se presentan en el diagrama 2, que
muestra la relacién real de intercambio de cada pais

en el eje vertical izquierdo de los graficos y el monto
anual de remesas en el eje vertical derecho, en miles de
ddlares constantes de 2000.

Se observa que la relacion real de intercambio
tiende a disminuir en los paises que registran un incre-
mento elevado del ingreso de remesas, provocando una
pérdida de competitividad internacional. Ello se aprecia
con mas claridad en los casos de México, Honduras,
Guatemala y El Salvador. El contraste entre los paises
que se caracterizan por la recepcién de un monto sig-
nificativo de remesas y otros como Panama y Belice,
donde las cifras de remesas se miden como proporcién
del PIB 0 en forma dindmica, muestra sus efectos en
el comportamiento del tipo de cambio. En Panamd y
Belice el ingreso de remesas no afecta el tipo de cambio,
puesto que su economia esta ligada al délar y tiene una
soberanfa monetaria restringida.’

Mediante la relacion real de intercambio se ajusta
el tipo de cambio nominal de un pais dado en funcién de
la relacion de precios entre este y otro pais de referencia,
en un afio base determinado que en este andlisis corres-
ponde a 2000. El resultado no solo depende del régimen
cambiario, cuyo principal elemento en el caso de una
politica de libre flotacién seria el mercado cambiario,
sino también de los factores determinantes de la inflacién
que, sin considerar las perturbaciones de oferta o deman-
da, serian esencialmente monetarios y nominales. Esto
significa que la relacion real de intercambio depende de
los factores determinantes de la oferta monetaria, entre
otros la politica fiscal del pais de que se trate —sobre
todo el déficit puiblico—, la tasa de interés interna y

3 Panamd tiene una economia totalmente dolarizada, sin banco central,
con moneda propia y libre circulacion del ddlar, mientras que Belice
utiliza el d6lar de Belice, con un tipo de cambio de 2 a 1 respecto del
ddlar estadounidense.
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DIAGRAMA 2
México y Centroamérica: relacion real de intercambio
y transferencias anuales, 1980-2005
(En dolares constantes de 2000)
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la relacion de esta con la tasa de interés foranea, que
no estdn siendo incorporados en el presente estudio.
En resumen, no se pretende demostrar que existe una
vinculacidn de caracter determinista entre la relacién de

1Y

intercambio y las remesas monetarias, puesto que en la
primera recae un conjunto de factores que se omitieron
del andlisis; sin embargo, a mediano plazo la relacién
entre estas variables es divergente.

Metodologia utilizada

Para el andlisis con datos de panel se utilizé una forma
funcional que incorpora las ecuaciones del modelo
macroecondmico utilizado en las secciones anteriores,
que se expresa de la siguiente manera:

€= ﬂ0i+ﬂ1Tpt +ﬂ2th +ﬂ3ip[ +ﬂ41 +ﬂ5)(+#p, (10)

Parap=1,2,3,....8yr=1,2,3,....,26
donde e es el tipo de cambio de un pais determinado, que
es dependiente o estd relacionado con 7, que representa
las remesas o transferencias monetarias de la balanza de
pagos del pais p en el periodo #; Y es el producto interno
bruto, i la diferencia entre la tasa de interés de cada pais
y la de los Estados Unidos, I la inversién extranjera
directa y 7 las exportaciones netas o la diferencia entre
exportaciones e importaciones.

Mediante este modelo se procura establecer las
principales fuerzas de oferta y demanda que influyen
en el mercado cambiario de los paises. Los ingresos
por concepto de remesas son una corriente de divi-
sas que aumenta la oferta de ddlares en el mercado
cambiario y, por tanto, contribuyen a la apreciacién
de la moneda local. Se supone que el PIB no tiene una
relacion especifica con el tipo de cambio, porque la
dindmica econémica modifica el nivel de equilibrio
de este. También se supone que los diferenciales de
la tasa de interés en una economia abierta y de libre
movilidad de capitales intermedian la entrada y salida
de divisas, afectando ademads el tipo de cambio y las
exportaciones. El nivel de inversion extranjera directa y
en cartera influye igualmente en el mercado cambiario:
la primera porque incrementa la oferta de divisas y
contribuye, por consiguiente, a la apreciacién cambia-
ria; la segunda, porque al tener mayor volatilidad hace
mads inestable el tipo de cambio. Finalmente, la balanza
comercial representa un saldo de divisas, puesto que
se supone que las exportaciones introducen divisas al
mercado cambiario y que las importaciones representan
la demanda de ellas en el mercado local por parte de
productores e importadores.

Las estimaciones se obtuvieron mediante un modelo
de datos de panel dindmico. Se utiliz6 el método de
regresion de efectos fijos, suponiendo que la intersec-
cién de los diferentes paises varia, dado que los tipos de
cambio difieren entre si. Asimismo, el modelo supone
que el coeficiente de la pendiente es constante en todos
los paises analizados. Es aqui donde se procura que
el modelo capte el efecto de las remesas en el tipo de
cambio y el hecho de que, en forma simplificada, este
es comun a todos los paises. Ademds, se supone que
pese a que la interseccidn puede cambiar en cada pafs,
ella es invariable respecto del tiempo.

La forma funcional que adopta el modelo ma-
croecondémico presentado anteriormente se describe a
continuacion:

r}"i = }"Vipt (—1) + Trpt + Trpt (_1) + iip[ + bcpf + 8[7[ (1 1)

Para t=1990,....2005 p=1,....8

El tipo de cambio se presenta como la relacién
real de intercambio, que corresponde al tipo de cambio
del pais p ajustado segin la relacién de precios de este
respecto de los Estados Unidos y que se calcula a partir
de su valor rezagado (rri (—1)), las remesas contabilizadas
en la balanza de pagos como transferencias ((7r) y Tr
(—1)) con un valor rezagado, la diferencia entre la tasa
de interés de cada pais y la de los Estados Unidos (if),
el saldo de la balanza comercial (bc) entendido como
exportaciones menos importaciones y, finalmente, un
término de error.

Se utiliza el enfoque monetario de la balanza de
pagos y, con ayuda de un modelo macroeconémico de
tipo Mundell-Fleming, la metodologia empleada se basa
en un modelo de datos de panel aplicado a las series de
tiempo de las variables que forman parte de la balanza
pagos y de otras variables macroeconémicas del periodo
comprendido entre 1980 y 2005. La ventaja del enfoque
monetario de la balanza de pagos radica en que per-
mite analizar los desequilibrios internos a partir de las
variables nominales de la actividad econdémica, pero sin
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restringir ni suponer un comportamiento determinado
de las demads variables macroecondmicas, tales como el
nivel de ocupacion. Ciertamente, no podria suponerse
la plena utilizacion de los recursos productivos en las
economias centroamericanas o en México, menos adn
cuando en el articulo se analiza el problema de la migracién

v

internacional de la fuerza de trabajo motivado sobre
todo por la falta de empleo, el desempleo disfrazado y
la economia informal.

Para los efectos de este trabajo, se utilizaron
las series de balanza de pagos del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Resultados de las estimaciones

Primero se presentan las estimaciones obtenidas para
el modelo de determinacién del tipo de cambio, utili-
zando un modelo de datos de panel estimado mediante
minimos cuadrados ordinarios y otro de datos de panel
en dos etapas con variables instrumentales. Ambas
alternativas se muestran en el anexo 1. Como era de
prever, la variable dependiente result ser de baja
significacion estadistica, pues presentd un coeficiente
elevado de determinacién y signos de correlacion entre
los residuos, caracteristico de los modelos en que se
combinan variables que se determinan reciprocamente,
como en el caso particular de la relacion entre la tasa de
interés y la balanza comercial y el tipo de cambio. El
rasgo mds importante de esta estimacion es la relacion
negativa entre las remesas y el tipo de cambio: en el
primer arreglo, muestra que la variacién porcentual del
envio de remesas afecta mds del 6% la reduccién de la
relacion de intercambio, si bien este efecto desaparece
al considerar las remesas con un rezago anual. En la
segunda alternativa, la variable rezagada también tiene
un efecto negativo en el tipo de cambio real, si bien es
posible que ello obedezca a la mayor ponderacién de las
variables rezagadas. En ambas estimaciones, sin embargo,
la variable remesas mantiene una relacion negativa con
la variable dependiente, aunque esta determinacién tiene
baja significancia estadistica.

Los resultados preliminares indican que en los paises
de elevada recepcion de remesas hay una relacion positiva
entre estas y el deterioro de la relacién de intercambio,
que se utiliza como indicador del tipo de cambio real.
Otra condicion que converge en este andlisis es que los
paises en que se dan estos resultados se caracterizan
por tener un régimen cambiario flexible, que permite el
ajuste instantaneo del tipo de cambio ante un incremento
repentino de la oferta de délares.

Confirmando los resultados previstos, los coefi-
cientes tanto del PiB como de las exportaciones netas
no fueron significativos. En cambio, la diferencia

entre la tasa de interés interna y la prevaleciente en los
mercados internacionales resulté ser altamente signifi-
cativa para la evolucién del tipo de cambio real en los
paises analizados, al igual que la inversién extranjera
total. La fragilidad de los mercados financieros, sobre
todo en los casos de Belice, El Salvador, Guatemala y
Honduras, asi como la recurrencia de tasas de interés
real negativas debido al débil control de las presiones
inflacionarias, conduce a resultados contrastantes en
cuanto al coeficiente verdadero de determinacion del
tipo de cambio. Sin embargo, los paises cuya economia
estd estrechamente vinculada al délar, como Belice y
Panamad, parecieran estar blindados contra el efecto de
las remesas en el tipo de cambio. En este sentido, los
resultados de ambas condiciones, es decir, la utiliza-
cion de un régimen cambiario flexible y de un tipo de
cambio fijo ligado al délar, serian decisivos para aislar
las repercusiones de las remesas en el comportamiento
de las exportaciones.

Los efectos de las remesas en el tipo de cambio
de cada pafs no se manifiestan de manera inmediata,
puesto que las transacciones de divisas tardan tiempo
en expresarse. Este lapso desde el ingreso de divisas por
concepto de remesas hasta que se observan sus reper-
cusiones en el tipo de cambio varia entre los diferentes
paises, segtn el régimen cambiario y la solidez de la
soberania monetaria. Por ejemplo, es posible que en los
paises donde circula normalmente el ddlar estadouni-
dense, como Belice, El Salvador y Panama4, el ingreso
de este tipo de divisas contribuird a incrementar la masa
circulante mds que a afectar de manera directa el tipo de
cambio. Sin embargo, en aquellos como México donde
la circulaciéon de moneda extranjera estd fuertemente
restringida, la captacién de los ddlares enviados por los
migrantes serd mds instantdnea y su ingreso a la oferta
de divisas se concretard cuando se cumpla el ciclo de
transito desde las casas de cambio y los bancos comer-
ciales hasta el banco central. Es muy probable que en
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los demads paises centroamericanos la situacion oscile
entre ambos extremos.

Es por ello que se consideré un rezago en los efectos
de las remesas en el tipo de cambio. Ahora bien, aunque
se utilicen muchos regresores, es complicado especificar
adecuadamente este tipo de modelos, porque al igual que
muchas variables nominales el tipo de cambio actual
depende del nivel que haya tenido en el periodo anterior.
En otras palabras, es una variable autorregresiva. De esta
manera, el modelo a estimar consiste en uno de datos de
panel dindmico, dado que incluye una distribucién de
rezagos de la variable remesas retardadas 7r (—1) y, por
otra parte, es también un modelo autorregresivo porque
incluye como variable explicativa a la propia variable
dependiente rezagada en un periodo.

En primer lugar, se estimé el modelo con un
método de minimos cuadrados ordinarios para datos
de panel con errores estindar y covarianza de seccién
cruzada ajustada (White cross section standard errors
and covariance), evitando asi eventuales problemas de
heterocedasticidad en la dimensién de corte transversal
del modelo (véase el anexo 1, columna (a)).

Los resultados son poco consistentes, por cierto,
pero se entiende que es posible minimizar las diferencias
al considerar solamente a los paises centroamericanos,
pese a la amplia disparidad que existe entre algunas
economias como las de Costa Rica y Belice. Con todo,
las diferencias entre este conjunto de paises y México son
abismales, empezando por el tamafio de la poblacién.

De acuerdo con estos resultados, el tipo de cambio
tiene en efecto un sesgo autorregresivo, en el sentido de
que el valor actual se relaciona positivamente con el del
afio anterior, y las remesas influyen de manera negativa
en el tipo de cambio, aunque el coeficiente tiene un nivel
de significancia estadistica del 90%. Un afio mas tarde,
el ingreso de remesas continia actuando negativamente
en el tipo de cambio, si bien con una significancia es-
tadistica aun menor, y su valor rezagado se encuentra
dentro del margen de rechazo. La variacién porcentual
anual de las remesas afecta de manera negativa al tipo
de cambio.

En cuanto a la diferencia entre las tasas de interés
internas y la de los Estados Unidos, el tipo de cambio
mostré un comportamiento positivo y significativo,
aunque es preciso reconocer que al medirlo como relacion
real de intercambio incluye el indice de precios de los
Estados Unidos, que estd positivamente relacionado con
las tasas de interés. Por su parte, la balanza comercial
no parece tener un vinculo significativo con la relacién
real de intercambio, lo que obedece tal vez a la brecha
entre la posicion superavitaria o deficitaria de la balanza

comercial y la relacion real de intercambio, respecto
de la cual no puede establecerse una relacién causal
inmediata. En otras palabras, es posible que tanto las
situaciones de equilibrio de la balanza comercial como
las de superavit y pequefios déficits transitorios sean
compatibles con un fortalecimiento de la relacion real
de intercambio, dependiendo de la relacién de precios
entre cada pais y los Estados Unidos. Los resultados se
presentan en el anexo 1, columna (b).

Esta especificacion fue complementada también
con un andlisis de sensibilidad, estimando un modelo
de minimos cuadrados ordinarios en dos etapas a fin
de considerar los efectos del factor tiempo en la de-
terminacién del tipo de cambio. Es posible que este
varie en el tiempo a causa de sucesos o circunstancias
de caricter histérico que pueden afectar su evolucion,
tales como perturbaciones de oferta o demanda, corridas
de la moneda, repuntes inflacionarios, devaluaciones y
otros, que durante la dltima década se presentaron en
todos los paises analizados.

Al tomar en cuenta el aspecto temporal, los efectos
de las remesas en la paridad cambiaria se tornan menos
significativos, pero aun asi contintian operando como un
factor que presiona el tipo de cambio a la baja. Asimismo,
el hecho de incorporar el aspecto temporal provocé una
disminucién de la correlacion serial que presentaba el
modelo antes de esta modificacidn.

Sin embargo, el coeficiente de las remesas es
poco significativo, de manera que seria poco probable
que fuera distinto de cero. En cambio, el estadistico de
Durbin-Watson (Dw) es més alto y R? mas baja que
en la otra alternativa. Aunque este resultado es menos
consistente que el anterior, expresa la dificultad de
evaluar la importancia estructural de una variable —las
remesas— que tiene un caracter temporal en comparacion
con otros factores determinantes del tipo de cambio de
marcado componente estructural. Lo que este resultado
no revela, al margen de su grado de significancia, es
que si bien las remesas pueden estar influyendo en la
apreciacién del tipo de cambio de los paises estudiados,
no son responsables de la inestabilidad macroeconé-
mica ni de las crisis recurrentes que se han presentado
en los ultimos 15 afos. De ellas se desprende que una
apreciacion permanente del tipo de cambio, junto con
otros factores concurrentes, conduce en algliin momento
a graves dificultades econémicas.

Finalmente, luego de analizar las inconsistencias
de los pardmetros que impedian llegar a una conclusién
mas robusta, se decidi6 replantear el modelo y vincular
directamente la relacion real de intercambio —también
de manera autorregresiva— con la variable remesas,
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considerando esta vez todas las variables en primera
diferencia logaritmica y el subperiodo 2000-2005, en
que se habia registrado el crecimiento mas acelerado
de las remesas o, al menos, una contabilizaciéon mas
confiable de ellas. A fin de calcular las elasticidades, se
utilizaron logaritmos en todas las variables. Ademas de
estimar los efectos fijos en las secciones transversales
—esto es, en cada uno de los paises— para valorar su
reaccion al parametro general obtenido, se diferenciaron
las ecuaciones en el tiempo a fin de eliminar el efecto
inobservable en la relacién real de intercambio. Ello
permitié valorar sucesos tales como perturbaciones
repentinas del tipo de cambio, modificaciones del nivel
de precios relativos y otros que podrian estar influyendo
en la variacion de la relacién real de intercambio. Los
resultados se muestra en el anexo 2, columna (a).

En resumen, el hecho de considerar el conjunto
de variables ficticias de cada pais (seccion transversal)
y un periodo determinado (afios) permitié controlar las
tendencias nacionales en materia de variacion del tipo de
cambio, asi como la influencia del curso del tiempo.

La utilizacién de variables ficticias (dummies) para
evaluar los resultados especificos de los distintos paises
permitié diferenciar las conclusiones fundamentales de
la estimacion. Se encontré que en los paises receptores
de un monto elevado de remesas, tales como México,
Guatemala y El Salvador, ellas influyen significativa-
mente en la apreciacion del tipo de cambio. Pero en
aquellos de larga tradicién migratoria, que reciben una
menor proporcién de transferencias familiares y —lo
mds importante— cuyo tipo de cambio esta ligado al
délar —principalmente Belice, Costa Rica y Panama y
en menor medida Honduras y Nicaragua—, las remesas
al parecer tienen menos influencia en la apreciacién del
tipo de cambio e incluso es posible que no provoquen
efecto alguno, sobre todo en los tres primeros paises.
Esta conclusién, que parece obvia, tiende a reafirmar
la validez de la hipdtesis con que se inici6 la presente
investigacion e indica que la migracién laboral y el envio
de dinero a los familiares ha cobrado una importancia
creciente en la determinacién del mercado cambiario
de los paises sefialados. Como se vera a continuacion,
los efectos pueden variar segun el régimen cambiario
adoptado por cada uno de ellos.

Dado que la serie es positiva a la prueba de hetero-
cedasticidad de White, se estim6 nuevamente el modelo
para corregir los errores estandar y la covarianza. El
resultado fue un aumento del intervalo de confianza del
coeficiente de remesas, conservando el mismo valor para
el regresor controlado. Con ello se confirmé la magnitud
previamente estimada de influencia de las remesas en

el tipo de cambio real, pero esta vez con un intervalo
de confianza del 95%, lo que reafirma la hipétesis de
que el valor del cociente de remesas sea distinto de cero
(véase el anexo 2, columna (b)).

A partir de este resultado, quisimos estimar si las
remesas tendrian efectos a largo plazo en la relacién
de intercambio, para lo cual se formulé un modelo de
rezagos distribuidos a fin de incluir la variable remesas
con un rezago.

Las estimaciones resultaron ser compatibles con
el comportamiento previsto. La variable autorrezagada
es la que presta mas utilidad para pronosticar el tipo de
cambio actual, pero ademads el coeficiente de remesas
prevé que con un incremento del 1% de los envios de
remesas la relacion real de intercambio o tipo de cambio
real disminuird un 0,04%. Este resultado es significativo en
poco mas del 85% de confianza. Ciertamente, el modelo
es incompleto dado bajo R2, pero por otra parte el valor
del estadistico Dw permite rechazar estadisticamente la
hipétesis de correlacién serial entre los residuos.

También se encontr6 que las remesas no producen
efectos acumulados en el tipo de cambio, ya que al
utilizar un rezago en el modelo anterior el coeficiente
no resultd distinto de cero. El nuevo coeficiente tiene el
signo opuesto, lo que significa que ellas no provocan una
depreciacién cambiaria, pero el intervalo de confianza
es demasiado débil como para descartar la hipdtesis
de que su valor sea distinto de cero (véase el anexo 2,
columna (c)).

Esto indica que las remesas no afectan el tipo de
cambio a largo plazo, lo que permite suponer que en
el futuro las presiones mds importantes sobre la esta-
bilidad de la relacién real de intercambio en los paises
estudiados provendran del incremento de los envios de
dinero, y no de los sucesos del pasado. Los efectos en
las variables ficticias representadas por los paises son
los mismos que en el resultado anterior.

Ahora, para evaluar los efectos del tiempo en el
resultado obtenido, se sustituyeron las variables ficticias
de los paises por variables que representan los periodos
considerados en el analisis (véase el anexo 2, columna
(d)). El aspecto temporal es importante, porque estos
paises han experimentado etapas de gran inestabilidad
macroecondmica, algunas veces como efecto y otras
como causa de una marcada volatilidad cambiaria.

Aunque el estadistico bw de este modelo fue infe-
rior, los resultados indican que los efectos negativos de
las remesas en el tipo de cambio se han acentuado en
los ultimos afios, sobre todo en el periodo 2004-2005.
En esta variante que considera el alcance temporal, el
valor del coeficiente de remesas es incluso mayor y su
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consistencia, medida segtn el valor del estadistico t,
mas robusta. Si controlamos por el tiempo, los efectos
negativos de las remesas en la variacion de la relacién

VI

Conclusiones

En el presente estudio se analizan los efectos del envio
de remesas en el tipo de cambio, la produccién y el
comercio exterior de México y los paises centroame-
ricanos, sobre la base de un modelo macroeconémico
de determinacién de renta y equilibrio del comercio
exterior, en una economia abierta y pequefia con libre
movilidad de capitales. El andlisis econométrico se
abord6 con un modelo de datos de panel aplicado a las
series estadisticas de los paises sefialados.

Los resultados indican que el tipo de cambio se ve
afectado por el ingreso de remesas, que son recursos
generados exdgenamente en la economia de los paises
analizados. También se concluye que el régimen cambiario
o la politica monetaria son cruciales para determinar no
solo la magnitud de los efectos de las remesas en el tipo
de cambio, sino también el traspaso de ellos al sector
real de la economia.

El desempefo econémico actual de los paises
centroamericanos, cuyo crecimiento econémico se
encuentra todavia por debajo de su nivel potencial,
conduce a pensar que dificilmente podra detenerse —y
menos aun invertirse— la tendencia de expulsion de
la poblacién. Dado que en la economia de estos paises
persisten las condiciones para crear un excedente de
mano de obra a la manera de Lewis (1954), 1o mas
probable es que continuardn las corrientes migratorias
que en ellos se originan.

En el caso de México, la flexibilidad del tipo
de cambio se adopté como una férmula que permitia
compatibilizar la apertura econémica con el control
de la inflacién mediante una politica monetaria de
metas de inflacién, lo que, con algunos matices,
existe en el resto de los paises de elevada recepcion
de remesas. De persistir la expulsiéon de mano de
obra en los paises analizados y de incrementarse la
proporcién de remesas en las variables exdgenas de
este modelo, es posible que el régimen cambiario deba
adaptarse al hecho de que en las futuras corrientes de
divisas podrian predominar los envios de dinero de
los migrantes a sus familiares en vez de la captacién
de capitales extranjeros.

real de intercambio son mds concluyentes. Al aumentar
el porcentaje de ingresos por concepto de remesas, la
relacién de intercambio disminuye un 0,063%.

En las dos ultimas décadas, México y los paises
centroamericanos han experimentado un marcado au-
mento de la emigracioén de fuerza de trabajo hacia los
Estados Unidos, primero como resultado de las crisis
econdmicas y los conflictos bélicos y, mds recientemente,
debido a un proceso de ajuste macroeconémico orientado
a la liberalizacién comercial y la apertura econémica
que ha conducido a que el ritmo de crecimiento haya
sido insuficiente como para absorber a la creciente
mano de obra.

Se trata de paises cuyo proceso de cambio eco-
némico y politico ha dado lugar a un desplazamiento
imprevisto de sus trabajadores hacia otros paises y
al surgimiento de las remesas como fuente también
imprevista de financiamiento externo. El tema de
los remesas no se encuentra presente en la agenda
de transformaciones econdmicas ni en las politicas
aplicadas.

Dado el proceso de marcada apertura econdmica
emprendido por estos paises, el tipo de cambio se
ha convertido en una de las variables fundamentales
sobre las cuales se construye la nueva arquitectura
econdmica. Sin embargo, esta se basa en una mo-
dalidad de gestién que es funcional a la estabilidad
macroecondémica —compatible con el equilibrio de
las finanzas publicas, el control de la oferta moneta-
ria y las tasas de interés elevadas—, pero que no fue
disefiado para las economias de migracidn sustentadas
en el financiamiento externo por la via de las remesas.
La diferencia de los resultados entre los paises de
tipo de cambio fijo ligado al d6lar y de libre flotacién
indican que el régimen cambiario puede contribuir al
mejor aprovechamiento de los fondos enviados por
los trabajadores migrantes puesto que, en la préctica,
contribuyen a disminuir las restricciones externas
al crecimiento. Pero en las economias abiertas no
puede tomarse el riesgo de mantener un tipo de
cambio fijo, al menos durante un plazo prolongado,
debido a los desequilibrios macroeconémicos que ello
suele provocar y que se manifiestan mediante fuertes
devaluaciones monetarias.
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Los resultados obtenidos al analizar el comporta-
miento del tipo de cambio conducen a dos conclusiones
contradictorias sobre el modelo econémico, ya que una
tiende a fortalecer su funcionamiento y otra a cuestionarlo
o debilitarlo. Los efectos en la economia de migracién
también son diferentes.

De acuerdo con la teoria de la equivalencia de las
tasas de interés como factor determinante de la paridad
cambiaria en las economias abiertas (Krugman y Obstfeld,
2000), la apreciacién del tipo de cambio provoca un
aumento de las tasas de interés y este a su vez se traduce
en un incremento de las inversiones de cartera. Los paises
de mejor desempefio econémico tendran corrientes de
inversion extranjera crecientes o de mayor magnitud,
aunque sus efectos en la economia estardn sujetos a la
condicién de Marshall-Lerner.* En este caso, el aporte
de las remesas en el plano macroeconémico al parecer
se limita a mejorar las condiciones de rentabilidad de la
inversion extranjera y su resultado es una acumulacion
de reservas internacionales.

El otro efecto es mas directo. La apreciacién del tipo
de cambio provoca un aumento de los precios relativos,

4 La aplicacién de la condicién de Marshall-Lerner a la inversion extran-
jera indicaria que ante una apreciacién del tipo de cambio aumentara
la corriente de capitales extranjeros, pero la convertibilidad de estas
divisas a la moneda local provocard que disminuya el aporte de la
inversion extranjera al financiamiento de la inversién bruta, fenémeno
que se aprecia en el caso de México en los tltimos cinco afios.

encarece las exportaciones y abarata las importaciones, es
decir, contribuye a menoscabar la capacidad exportadora
de estos paises cuando atin no han logrado concluir su
transicion hacia una economia abierta cuyo desarrollo
se basa en las exportaciones. En este caso, el aporte de
las remesas se expresa en un incremento de la capacidad
de consumo de bienes importados y en una restriccién
sobre la economia exportadora que, a largo plazo, puede
disminuir la capacidad productiva de estas economias.

Finalmente, es preciso sefialar las limitaciones de
esta investigacion. El tema de las remesas en México y
los paises centroamericanos es un fenémeno econémico
demasiado reciente como para analizar su interaccién con
las variables nominales. Si bien el registro estadistico
sistematico data de hace un par de décadas, sus efectos
en los grandes agregados monetarios empiezan a per-
cibirse desde comienzos de 2000. Esto hace necesario
acotar la investigacion a este periodo a fin de apreciar
las relaciones relevantes entre si, lo cual limita a su vez
la posibilidad de hacer conclusiones a largo plazo. El
paso de los afios y el perfeccionamiento del registro
contable de estos envios de dinero contribuirdn a mejorar
los futuros estudios sobre la materia.

En un andlisis posterior debera abordarse el modelo
con un método de vectores regresivos para probar la
hipétesis de los efectos del comportamiento del tipo de
cambio en el comercio exterior, lo cual no fue posible
desarrollar en el presente estudio pero que se sefiala en
forma intuitiva y tedrica.

IMPACTOS DE LAS REMESAS SOBRE LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA:
LOS CASOS DE MEXICOY CENTROAMERICA ¢ ELISEO DIAZ GONZALEZ

CEPAL 98 LIBRO.indb 102

(O]

14/8/09 11:05:36



REVISTA CEPAL 98 « AGOSTO 2009 103

ANEXO 1
Variable dependiente: relacion real de intercambio (RRI)
Muestra: 1990-2005
Panel por minimos cuadrados ordinarios en dos etapas
Panel por minimos cuadrados ordinarios Instrumentos: C RRI (—2) DLOG(TR)
Variables DLOG(TR (-2)) 11 BC
Coeficientes Coeficientes
(@) (b)

RRI (—1) 0,752754 0,949171

Error estandar 0,048082 0,021605

Estadistico t 15,65568 4393214

Estadistico P 0 0,0000
DLOG (TR) -6,43599 -5,352284

Error estandar 3,873639 7,220646

Estadistico t -1,661484 -0,741247

Estadistico P 0,0994 0,4602
DLOG (TR(-1)) -2,047644 -51,72577

Error estandar 2,93291 61,08807

Estadistico t -0,698161 -0,846741

Estadistico P 0,4865 0,3991
11 0,331905 0,307396

Error estandar 0,099148 0,169867

Estadistico t 3,347552 1,809633

Estadistico P 0,0011 0,0733
BC —1,06E-08 2,11E-07

Error estdndar 2,56E-07 3,86E-07

Estadistico t -0,041575 0,54726

Estadistico P 0,9669 0,5854
C 12,76444 9,053761

Error estandar 2,899724 9,943136

Estadistico t 4,401948 0,910554

Estadistico P 0 0,3647
R? 0,995316 0,984727
R2 ajustado 0,99481 0,981733
Estadistico de Durbin-Watson 1,730978 1,903043
CROSSID Efectos Ponderacion tiempo Efectos Efectos
Meéxico -9,935486 01-01-90 5,476935 2,679366
Costa Rica 63,90299 01-01-91 -6,91579 -2,596104
Nicaragua -5,296154 01-01-92 -9,41384 1,565508
Honduras -5,202476 01-01-93 3,734615 3,334237
Guatemala —7,266488 01-01-94 -4,92468 4,307524
El Salvador —-11,0064 01-01-95 -7,21474 2,526217
Panama —-14,23802 01-01-96 5,493353 0,830112
Belice —-13,34384 01-01-97 -3,49645 4,342867

Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de las Estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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ANEXO 2
Muestra: 2000-2005
Numero de secciones transversales: 8
Total observaciones de panel (no balanceadas): 46
Variable dependiente: relacion real de intercambio (RRI)
Panel minimos cuadrados Panel minimos cuadrados
Panel minimos ordinarios con errores estandar ordinarios con errores estindar
Variables cuadrados ordinarios y covarianza de secciones y covarianza de secciones
transversales de White transversales de White
(@) (b) (©) ()]

DLOG (RRI(-1)) 0,282 0,282 0,307 0,379

Error estandar 0,111 0,117 0,050 0,040

Estadistico t 2,551 2,404 6,122 9,423

Estadistico P 0,015 0,022 0,000 0,000
DLOG (REM) -0,043 -0,043 -0,038 -0,063

Error estandar 0,028 0,018 0,014 0,024

Estadistico t -1,528 -2,453 2,721 -2,655

Estadistico P 0,135 0,019 0,010 0,012
DLOG (REM(-1)) 0,027

Error estandar 0,020

Estadistico t 1,359

Estadistico P 0,183
C 0,003 0,003 -0,002 0,007

Error estandar 0,006 0,008 0,004 0,004

Estadistico t 0,554 0,423 -0,414 1,844

Estadistico P 0,583 0,675 0,682 0,073

Variables ficticias para paises Variables ficticias para afios
(corte transversal) especificos (serie de tiempo)

Meéxico -0,0131 -0,0131 -0,0119 2000 0,00052
Costa Rica 0,0174 0,0174 0,0192 2001 -0,00142
Nicaragua 0,0054 0,0054 0,0050 2002 0,01861
Honduras 0,0042 0,0042 -0,0016 2003 0,01319
Guatemala -0,0302 -0,0302 -0,0340 2004 -0,01554
El Salvador -0,0025 -0,0025 0,0005 2005 -0,02045
Panama 0,0088 0,0088 0,0111
Belice 0,0138 0,0138 0,0164
R?2 0,505353 0,505353 0,518816 0,51289
R2 ajustado 0,382 0,382 0,381 0,42316
Estadistico de Durbin-Watson 2,030 2,030 2,052 1,73305

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de las Estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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