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Resumen

uscamos entender mejor los factores que determinan las remesas enviadas por emigrante
B utilizando informacion de 23 paises latinoamericanos y caribefios por el periodo 1980-
2003. Encontramos que los emigrantes se abstienen de enviar remesas cuando hay presiones
en el tipo de cambio. Este descubrimiento es consistente con la opinién de que quienes envian
remesas buscan reducir su exposicién a pérdidas cambiarias al tomar en cuente el valor futuro
esperado de los flujos enviados a su patria. Dicho descubrimiento es importante pues implica
gue las remesas no son necesariamente una fuente estable de financiamiento externo. Nuestro
resultado es sélido ante las correcciones por concepto de la endogeneidad en |o que respecta
a la variable cambiaria. También encontramos que la geografia en la figura de la distancia
ayuda a pronosticar €l flujo de remesas por emigrante.

—— Palabras clave: remesas de los trabajadores, emigrantes, crisis cambiaria.
Clasificacion JEL: F22, F24.

Introduccion

as remesas de | os trabajadores—I 0s ingresos repatriados de |os emigrantes—han [lamado

mas la atencion en los Ultimos afios ya que muchas naciones parecen depender cada vez
més de estos flujos. La mayor dependencia de estas transferencias privadas puede ser
consecuencia de un mayor nimero de trabajadores expatriados o de una menor propension de
los paises industrializados a proveer ayuda via transferencias publicas. De hecho, algunos
eruditos sostienen que los flujos de divisas por concepto de remesas son una mejor fuente de
divisas. Se afirma que son més confiables que los flujos tradicionales de capital debido a que
supuestamente tiene unamenor sensibilidad alos eventos macroeconémicos (Ratha, 2004). En
este documento examinamosy evaluamos la propuesta de que las remesas de | os trabajadores
pueden aportar flujo estable de divisas.
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Para entender las remesas, es conveniente conocer 10s motivos subyacentes que tienen los
emigrantes, el grupo de personas de quienes provienen estos flujos. ¢Ocurren estos flujos de
dinero porgue los emigrantes quieren ser generosos con sus familiares que se quedaron en casa?
¢Son estosflujosdedinero el resultado de estrategias familiares paracompartir riesgos? ¢Estan |os
emigrantes sencillamente acumulando activos en sus comunidades natales anticipandose a un
posible regreso? Se ha llevado a cabo mucha investigacion microeconémica para responder a
estas preguntas. Se han desarrollado model osde lamigraciony lafamiliay se han hecho pruebas
empiricas de estos model os en muchas partes. Lostrabgjosde Lucasy Stark (1985), Stark y Lucas
(1988), Agarwal y Horowitz (2002), y DelaBriére, et a (2002) son unamuestrarepresentativade
esta linea de investigacion, y algunos de estos estudios apoyan €l altruismo como motivo para
enviar dinero acasa, mientras que en otros se encuentraevidenciade que existe un interés personal.

En los estudi os macroecondmicos de | as remesas se encuentran presentes |os mismos temas
generdes—d dtruismoy € interéspersona. Keely y Tran (1989), Haqueet al (1994), y Faini (1994)
argumentan quelasremesas se envian por motivosaltruistasy sirven paraamortiguar lasdificultades
econdémicas y suavizar €l impacto de los reveses econdémicos en general. Otros estudios, de
manera alterna, ven las remesas como un componente de la estrategia global que utilizan los
agentes econdmicos paracrear carterasdeinversiones que optimizaran losflujos actualesy futuros
deingresos! (El-Sakkay McNabb, 1999). Es decir, se presume que los trabajadores inmigrantes
consideran las tasas relativas de retorno al invertir en su pais natal y en €l pais de acogiday se
presume que asignan sus activos en base a lo anterior. Una de las consecuencias es que las
politicas gubernamentales que afectan el rendimiento relativo que ofrece el envio de remesas
podrian aterar los flujos de remesas y €l nivel de divisas del cua disponen los encargados de
elaborar paliticas, yaquelostrabajadores emigrantes varian €l nivel de transferencias que envian
acasa(Wahba, 1991).

La principa contribucién de este documento consiste en que estudia més de cerca los
factores determinantes que existen en € envio de remesas desde una perspectivamacroeconémica.
Estudiamos nuevamente el grado en que lasremesas responden alas condi ciones macroeconémicas
externas de los paises que las reciben y evaluamos la opinion de que se puede depender de las
remesas en tiempos de turbulencias econdmicas. ¢Contribuyen los emigrantes ala estabilizacion
de los flujos de divisas a enviar mas remesas cuando las economias més necesitan recursos
complementarios? Encontramos que el patrén macroeconémico de los flujos de remesas es
consistente con la opinidn de que parece que aquellos que envian remesas estan interesados en
el valor futuro esperado de estos flujosy mandan unamenor cantidad de remesas cuando se prevé
que € valor en ddlares de dichos flujos se vera deteriorado. Una de las implicaciones mas
importantes que tiene este comportamiento es que en lugar de servir para atemperar la actividad
econdmica, e momento que se elige paraenviar las remesas puede tener un efecto desestabilizador.
Estos descubrimientos son corroborados, en parte, cuando se utiliza unavariable macroeconémica

1 Lainversion no incluye exclusivamente la inversion en carteras sino la inversion en vivienda, la inversion en
pequefios negocios y en negocios informales, y la inversion en la acumulacién de capital humano. En realidad,
se deberian considerar los flujos para inversiones de capital que envian los inmigrantes a sus paises de origen en
la cuenta financiera de la balanza de pagos. Sin embargo, es frecuente que el inversionista inmigrante cuyas
inversiones son “administradas’ por los amigosy por la familia en su lugar de origen, se dedique a la “inversion
informal”, y es mas probable que estos flujos se clasifiqguen como remesas que como operaciones que se incluyen
en la cuenta financiera.
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internacional—la presion en el mercado cambiario (EM P) —misma que nos permite observar la
respuesta de quienes envian remesas, no solamente ante los cambios en las variables delos flujos
actual es sino también ante los cambios en € valor esperado delos dineros que se enviaron acasa.

1. Vision General de las Remesas

EnlaTablal, larelacion entrelasremesasy el PIB durante 1993 se comparacon larelacién que
se observa una década después en | os paises muestra que se examinan en este estudio. Aunque
en muchos casos|adependenciade | as remesas parece haber disminuido, en un gran nimero de
casos, la proporcion entre las remesas 'y €l PIB ha crecido de forma importante. Vale la pena
mencionar que en el 2003, lasremesas ala Republica Dominicana, El Salvador, Haiti, Honduras,
Jamaicay Nicaraguarepresentaron masdel 10% del PIB, mientras que en Granaday Guatemala
representaron mas del 5% del PIB. De manera sorprendente, México, un pais relativamente
grande en unaregién que tiene fama de tener altas tasas de emigracion, se caracteriza por tener
un porcentaje rel ativamente bajo de remesas (registradas) en relacién al PIB (2.33 por ciento) en
el 2003.

Tabla 1
Remesas de los Trabajadores como Porcentaje del PIB

Paises 1993 2003
Antiguay Barbuda 0.88 1.45
Argentina 0.02 0.19
Barbados 2.68 4.30
Belice 3.03 172
Bolivia 0.07 1.60
Brasil 0.28 0.57
Colombia 0.84 391
Dominica 1.99 154
Republica Dominicana 7.77 14.06
El Salvador 11.43 14.26
Granada 3.19 523
Guatemala 211 8.68
Haiti 4.22 27.76
Honduras 1.83 12.42
Jamaica 4.95 17.16
México 0.99 2.33
Nicaragua 1.42 10.75
Panama 1.50 0.66
Perti 0.83 142
San Cristéba y Nevis 101 1.16
Santa Lucia 4.06 0.58
San Vicente y las Granadinas 0.84 0.81
Trinidad y Tobago 0.44 0.75

Fuentesy Notas: El PIB y lasremesas delostrabajadores son
del CD Indicadores de Desarrollo Mundial.

75



REMESAS DE LOS TRABAJADORES Y LA CRISIS DE DIVISAS

De acuerdo con los resultados que se presentan en la Tabla 2, 1a entrada de divisas por
concepto de remesas fue superior a la entrada de divisas por concepto de las exportaciones de
bienesy servicios en Haiti en el 2003. En Jamaica, la entrada de divisas por concepto de remesas
estuvo alapar con laentrada de divisas por concepto de laexportaci én de bienes. Estos elevados
flujos son consistentes con la hipétesis de que las remesas tienen un papel muy importante en la
economia de muchos paises, entre |os cuales se incluyen muchos de | os paises representados en
este estudio.

En este documento, intentamos comprender mejor |os factores que estimular 1os flujos de
remesasal rastrear lasremesasatravésdel tiempo, utilizando un panel de 23 paises|atinoamericanos
y caribefios. Estas 23 naciones son |os paises delaregion delos cuaes se disponiade lainformacion
necesariapor el periodo que setomaen consideracion parahacer €l andlisis. Con esto no se niega
gue en muchas otras regiones del mundo las remesas sean considerables y de sumo interés
(Straubhaar 1986, Adams 1993, Faini 1994, Glytsos 1997, e lldahi y Jafarey 1999). Nuestra
investigaci 6n estalimitada, sin embargo, alasremesas que sereciben enlazonadeAmérical atina
y € Caribe debido a nuestras necesidades de informaci6n especializada.

Tabla 2
Remesas de los Trabajadores como Porcentaje de las Exportaciones de Bienes y como
Porcentaje de las Exportaciones de Bienes y Servicios 2003

. Expotaciones Expotaciones
Paises . - s
de bienes de bienes y servicios
Antiguay Barbuda 0.25 2.52
Argentina 0.86 0.75
Barbados 42.77 7.90
Belice 5.37 321
Bolivia 8.00 6.73
Brasil 3.86 3.37
Colombia 22.46 19.75
Dominica 9.32 354
Republica Dominicana 42.74 26.20
El Salvador 67.10 53.23
Granada 54.78 13.81
Guatemala 70.43 52.27
Haiti 243.42 172.85
Honduras 41.72 32.66
Jamaica 100.89 39.74
México 8.85 8.22
Nicaragua 41.84 3381
Panama 1.68 111
Pert 9.57 8.06
San Cristébal y Nevis 6.21 3.36
Santa Lucia 5.72 1.00
San Vicentey las Granadinas 7.42 1.69
Trinidad y Tobago 2.02 1.34

Fuente y Notas: Las remesas de los trabajadores y |as exportaciones de bienesy las
exportaciones de bienes y servicios fueron obtenidas de Indicadores de Desarrollo
Mundial.
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Nuestro estudio se diferencia de otros que han estudiado |as remesas desde una perspectiva
econdémica cuando menos de tres maneras diferentes. Primera, mientras que la mayoria de los
articulos estudian lasremesas en uno o dos paises exclusivamente (Ej. El-Sakkay McNabb (1999);
Lianos (1997); Glytsos (1997), nosotros utilizamos informaci 6n de veintitrés paises. Empleamos
métodos de panel para aprovechar el comportamiento tanto alo largo del tiempo como entre los
diferentes paises. A la fecha, existen solamente unos cuantos estudios macroeconémicos de las
remesas que comprenden muiltiples paises. Entre estos se incluyen los estudios realizados por
Faini (1994), quien concentrainformacion de 5 paisesdel Mediterraneo, Hunte (2004), quien estudia
18 paisesduranteel periodo 1983-2001, Chami, et a. (2005), quienesrednen un grupo de 113 paises,
y Vargas-Silvay Huang (2006), quienes analizan lasremesas enviadas a5 naciones|atinoamericanas.

La segunda caracteristica que distingue a nuestro estudio se refiere ala variable del flujo
agregado de remesas que seguimos. Nuestra variable dependiente son |as remesas por emigrante.
En muchos otros estudios macroecondmicos de las remesas, se examina €l flujo total de dinero
enviado a su patria sin tomar en consideracion la probabilidad de que el nimero de emigrantes
af ecte de maneraimportante € volumen total de dichos flujos. Es probable que un aumento en el
ndmero deinmigrantes en lacomunidad de destino genere un crecimiento en losflujos agregados.
Al emplear unavariable por emigrante, controlamos de hecho por los* posiblesflujos’ y de esta
forma, podemos obtener informacion respecto al comportamiento delos emigrantes.?

Para construir €l flujo de remesas por emigrante, hacemos cuando menos una suposicion
audaz—aque, para los paises que empleamos en €l estudio, para el grupo de agquellos que envian
remesas, todos residen en los Estados Unidos. Esto nos permite sencillamente consultar datos de
censos e inmigracion de los EE.UU. (mismos que especifican € pais de origen de todos los
inmigrantes) para construir series de inmigrantes procedentes de los 23 paises en este estudio.
Despuésdividimosel flujo deremesasentreel niimero deinmigrantes que obtuvimos por medio de
nuestras clasificaciones delosdatos deinmigraciéon y censosdelos EE.UU. Esto nosdalosflujos
de remesas por emigrante por cada uno de los afios, para cada pais en nuestra muestra.

Todavia diferenciamos nuestro estudio méas en un tercer aspecto—nos concentramos en la
forma en que responden las remesas a presiones en el mercado cambiario, una variable
macroecondmica internacional compuesta que nos permite medir la probabilidad de que ocurra
una crisis cambiaria.® Mientras mayor sea la probabilidad de que ocurra una crisis de divisas,
menor sera €l valor esperado (en délares) de los dineros enviados hoy. Aunque existen varios
estudios macroecondmicos queintentan medir y discernir laformaen quelosemigrantesresponden
a una serie de variables macroeconémicas, la estrategia de modelaje en ocasiones resulta
problematica. Muchas delas series macroecondmicas que se utilizan (Ej. movimientos cambiarios,
diferenciales de tasa de interés, tasas de inflacion), estan altamente correlacionadas entre si, lo
cual hace que resulte dificil distinguir € efecto que tiene tal o cua variable en las remesas.

2 El estudio realizado por Lianos acerca de los emigrantes griegos utiliza el modelo de remesas por emigrante,
a igua que el realizado por Glytsos (1997).

3 El-Sakka (2004) utiliza €l sobreprecio del mercado negro en su estudio de remesas enviadas a Jordania-mismo
que también puede servir como sustituto de las “presiones’ macroeconémicas en una economia. Sin embargo,
los mercados negros de divisas no son universales. Por consiguiente, el empleo de los tipos de cambio en el
mercado negro como sustituto de las presiones en el mercado cambiario esta limitado a los paises que tienen este
tipo de mercados.
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Solucionamos este problema al emplear una variable compuesta que mide cuando |os paises se
encuentran en riesgo de que sobrevenga unacrisis cambiaria.

Nuestraestrategiaes permitir quelapresién en el mercado cambiario capture laprobabilidad
de que en los paises que reciben remesas ocurra una crisis cambiaria 'y se reduzca el valor en
ddlares delastransferencias que han sido convertidasalamonedalocal. ¢Por quédebeel valor en
dolaresdelasremesas que han sido convertidasalamonedalocal ser unavariable de consideracion?
Argumentamos que aquellos que envian remesas se preocuparan por €l valor cambiario de sus
transferencias ya sea que estas transferencias se hagan por motivos altruistas o con fines de
inversion. Por gemplo, tomemos € caso deunatransferenciaaltruista. Si aguel que envialaremesa
piensa que habr& una gran depreciacion del “peso”, entonces resulta aconsejable posponer la
transferencia hasta que dicho acontecimiento haya ocurrido. Es frecuente que | as depreciaciones
coincidan con un répido crecimiento delainflacion doméstica. Posponer latransferenciahastaque
el tipo decambio entred ddlar y el peso seamésfavorablereducirdlaerosion del poder adquisitivo
gue acompafiaaunadepreciacion. Por consiguiente, en beneficio de maximizar el valor real delas
transferencias, aquellos que envian remesas desearan esperar hasta que los mercados cambiarios
se hayan estabilizado. En el caso de una transferencia “con fines de inversion”, es razonable
suponer que quienes las envian continuardn programando sus flujos conforme a los
acontecimientos macroeconémicos. Si €l objetivo de quienes envian remesas es construir su
propio acervo de capital, terrenos, propiedades, en € pais en e que se reciben las remesas, la
eleccion del momento adecuado paraenviar losflujos puede tener un efecto importanteen el valor
delatransferencia. Lamismacantidad en délares compraramas activosen lamonedalocal si uno
espera hasta que hayan pasado | os periodos de crisis. Se adquieren mas pesos por dolar y ademés
es posible encontrar “ ventas a preciosde remate”.# Por lo tanto, en cual quierade los dos casos: ya
sea que el inmigrante se comporte de manera altruista o que sencillamente busgue aumentar su
acervo de activos en su patria, sostenemos que un aumento en la probabilidad de que ocurra una
crisisretrasard el momento en que serealicen lastransferencias.

Existen variasrazones por las cual es pensamos que nuestro panel de paises|atinoamericanos
y caribefios resulta éptimo para esta investigacion. Primero, debido al tamafio relativoy ala
variabilidad delosflujosderemesas aestaregion, podriaser masfacil capturar de modo estadistico
las influencias macroeconomicas en los flujos. Segundo, muchos de estos paises han tenido
grandes cambios en lo que respecta alaprobabilidad de que ocurraunacrisis cambiaria. Yaque
estamos interesados en el efecto que tienen las crisis previstas en los flujos de remesas, |os
paises seleccionados representan un buen grupo con el cual comprobar nuestra hipotesis.
Tercero, consideramos que es rel ativamente razonabl e suponer que el grueso de los emigrantes
de estos paises haya emigrado alos EE.UU. En virtud de que utilizamos informaci én de censos
e inmigracién de los EE.UU. para calcular las remesas por emigrante, es importante que este
ultimo supuesto sea valido.

4 Seguro, en una economia oficialmente (o extraoficialmente) dolarizada, los activos reales estaran denominados
en ddlares americanos y por lo tanto no variaran con una depreciacion oficial. Sin embargo, aln es comin que
en periodos de crisis bajen los precios de los activos, es posible que temporalmente, ya que los propietarios
nacionales de estos activos intentan resolver problemas de liquidez. Es decir, puede haber precios de ganga
derivados de “ventas a precios de remate” después de los periodos de crisis.
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2. Modelaje y Estimacion Empirica de los Flujos de Remesas

Uno de los resultados mas desconcertantes de la literatura sobre las remesas es lainconsistencia
gueexisteenloqueserefierea efecto quetieneel ingreso del paisnatal en el nivel delasremesas.
Mientras que algunos estudios encuentran que las remesas son motivadas por una disminucion
del ingreso familiar en su patriay concluyen, por o tanto, que los inmigrantes se comportan de
maneraaltruistacon susfamiliaresen sulugar de origen, un niimero igual mente grande de estudios
no encuentra ninguna evidencia de estarelacién y, en cambio, encuentra un comportamiento que
es consistente con el interés propio. Una de las posibles razones de que existan estos
descubrimientos inconsistentes es que los estudios anteriores no han sido capaces de controlar
otras variables del pais de origen y del pais de acogida que afectan a los flujos.> Sugerimos
controlar por el valor futuro esperado del délar en lastransferenciasa evaluar laformaen quelas
condiciones econdémicas del pais natal afectan a las remesas. Sostenemos esencialmente que
aquellos que envian remesas por atruismo vigilan € “resultado final” de sustransferenciasdela
misma formaen que |o hace un inversionista. Quienes envian remesas evitan transferir recursos
cuando existe una alta probabilidad de que los recursos se vean disminuidos (en términos de
ddlares) por las depreciaciones cambiarias. Es decir, aguellos que envian remesas responden al
valor futuro esperado de las transferencias actual es. L as transferencias disminuyen cuando existe
laprobabilidad de que el valor en ddlares de estos flujos disminuya. Unainterpretacion general de
esteresultado esque el emigrante maximizala“plusvalia’ que puede obtener de unatransferencia
derecursosal abstenerse de enviar fondos cuando existe la probabilidad de que €l valor en délares
delosflujos se reduzca, mientras que mantiene los flujos cuando existe la probabilidad de que el
valor en ddlares se mantenga estable o aumente. En ciertos aspectos, €l emigrante se comportade
modo paternalista, manteniendo el valor delosflujos al enviarlos en el momento oportuno. Si el
motivo de las transferencias es lainversion, este patrén de tiempo en los flujos concuerda con la
maximizacién del acervo de activosen su comunidad natal.

De nuestros descubrimientos se derivan conclusiones interesantes en lo que serefiere alas
politicas. Durante los periodos de crisis cambiarias, las economias estén sujetas a situaciones
econémicas particularmenteincémodas, y en estas épocas, |os flujos externos de fondos en forma
de remesas resultan particularmente Gtiles. Los recursos en moneda extranjera que se reciben en
estas épocas pueden ayudar a estabilizar la macroeconomiay beneficiar a mismo tiempo alas
familias individuales que probablemente se ven afectadas por las dificultades econdmicas que
generalmente coinciden con las crisis monetarias. Sin embargo, si €l trabgjador inmigrante es
también un agente racional que optimizade acuerdo alastasasrel ativas de retorno (como cambiar
ddlares americanos por monedalocal), es menos probable que envie remesas cuando losregimenes
cambiarios estan en vias de desintegrarse 0 se pronosticasu col apso. Existe unamayor probabilidad
de que quien envia remesas retenga todos o algunos de los pagos y que los flujos se reanuden
cuando laconversién abienes, servicioseinversionesen su paisnatal ofrezcamejoresrendimientos.
Es esta la relacion que deseamos probar en este estudio. Al medir la forma en que las remesas
responden alaprobabilidad de que ocurraunacrisis cambiaria, obtenemosinformacién acercade

5 Resulta interesante que las descomposiciones de la varianza que hicieron Vargas-Silva y Huang (2006) revelan
que la situacion econémica del pais de acogida explica una mayor parte de la variacion en las remesas que las
variables econémicas del pais natal.
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la percepcion que se tiene de que los remitentes estén a corriente y responden a valor futuro
esperado de losflujos de délares en monedalocal. Entender estarel acidn nos ayuda a considerar
los diferentes efectos que pueden tener las remesas en las economias que las reciben.

2.1 Medicion de la probabilidad de que ocurran crisis cambiarias

A continuacién, intentamos capturar de forma sistemética la respuesta de las remesas ante la
probabilidad de que ocurra una crisis cambiaria. Suponemos que quienes envian remesas actlian
como agentes econdmicos racionales al considerar €l valor esperado en ddlares de los flujos, y
compara las transferencias anteriores con las transferencias posteriores a una depreciacion. En
general, el emigrante descubrirdque conviene posponer latransferenciasi aumentala probabilidad
de una depreciacion.

Para probar nuestra hipétesis de que €l valor esperado de una transferencia en la moneda
local afectardlosflujos de remesas, necesitamos unavariable que represente las variacionesen la
probabilidad de que ocurraunacrisis cambiaria. Con estefin, empleamaos un procedimiento expuesto
por Eichengreen, Rosey Wyplosz (1995). Construimos unamedidade presion especul ativaal usar
el promedio ponderado delasvariacionesen el tipo decambioy enlasreservasinternacionales. La
razén de esta variable compuesta es que entran en juego dos factores paraindicar la probabilidad
de que sobrevenga una crisis cambiaria en una economia o de que la misma pasa por unacrisis
cambiaria. Uno de estos factores es € tipo de cambio. Las depreciaciones del tipo de cambio
nominal son lasefial més obviade que el mercado haperdido lafeen el valor de unamoneda. Pero
los gobiernostienen otros medios paraevitar (o retrasar) las depreciaciones de lamoneda. Pueden
sostener lamonedaatravés delaofertadereservasinternacionalesen el mercado®. Por ende, si €l
tipo de cambio estaestable, pero notamos que el Banco Central reduce susreservasinternacional es,
tenemos evidencia de que la moneda se encuentra “bajo presion”. Necesitamos considerar la
variable dos, y por consiguiente, se requiere construir unavariable compuesta paralas presiones
en el mercado cambiario, al estilo de Eichengreen et al. (1995).

El indice de presion en e mercado cambiario (EMP) se construye formal mente como se
presenta a continuacion:

EMP,, = (%A€e/ 04.) jiq — (YAIR/ 0g4u1r) g D

ita

en donde j representa al pais, q a respectivo trimestre, y t a afio. El primer término ala
derechade laecuacion es el porcentaje de variacion en € tipo de cambio dividido entre su propia
desviacién estandar.” El segundo término esel porcentgjedevariacion enlasreservasinternacionaes

5 Los gobiernos también puede sostener la moneda a manipular los diferenciales de la tasa de interés relativa.
Para muchos paises, sin embargo, no existe esta opcion debido al empleo de la tasa de interés doméstica como
una herramienta de las politicas con otros objetivos. En dicho caso, las tasas de interés imperantes no reflejan
ni son consistentes con la verdadera situacion crediticia de la macroeconomia

7 Para paises que tienen un tipo de cambio fijo, el porcentaje de variacion en el tipo de cambio es, por definicion,

cero. Por consiguiente, la variable del indice es EMP,, = —(%AIR /G )

itq
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dividido entre su variacion esténdar. Las presiones cambiarias se pueden sentir de forma directa
cuando hay una depreciacién en el tipo de cambio nominal (un aumento en €). Las presiones
monetarias disminuyen, sin embargo, con un aumento en lasreservasinternacional es. Por |o tanto,
incluimos un signo de menos delante del término que representalas reservasinternacionales para
construir de manera correcta una variable que detecte presiones en la moneda, en donde las
presiones crecen amedida que aumentae o disminuye IR. Parapermitir quetanto los movimientos
cambiarios como las variaciones en lasreservasinternacional es contribuyan por igua (enrelacion
a su volatilidad relativa) en el indice de presién especulativa, ponderamos cada uno de los
componentes con €l inverso de su desviacién estandar.

El valor de EMP,, mide laintensidad de las presiones en € mercado cambiario. Si no hay
variacionenel tipode ¢ambio nominal y el banco central no vende susreservasinternacionalesen
el mercado, el valor deEMP.  seracero, lo cual indicaque no hay presionesen lamoneda. Si hay
alguin movimiento minimo en el tipo de cambio y/o el banco central utiliza solo una pequefiaparte
de sus reservas internacional es para sostener la moneda, €l valor de EM P seré pequefio, lo cual
indicaque hay unapequefiaprobabilidad de que ocurraunacrisis. Si losmovimientosen el tipo de
cambio son considerables y/o el banco central utiliza una gran cantidad de sus reservas
internacional es en un intento de estabili zar |os mercados cambiarios, existe unaenorme posibilidad
de que sobrevenga una crisis cambiariay € valor de EMP,, seragrande. Asi, el valor de EM P
reflejalaintensidad de las presiones en el mercado cambiario y puede servir, por consi gwente
como sustituto del valor esperado delastransferencias. Si €l valor de EMP. €S grande, disminuira
el valor esperado de las transferencias, |o cual supuestamente reduce |os incentivos para enviar
dineros en ese momento. Ya que las variables de las remesas consideran una frecuencia anual,
permitimos que el valor méximo de EMP, en €l afio sirvapara determinar |a probabilidad de que
ocurraunacrisiscambiariaen el afio.

EMP;, = max{ EMP,, paraq=1,2,3,4} (2

Enel Cuadro 1, presentamos e plano deladistribucion empiricade EMP. (Debido aque EMP
tiene una cola muy larga, truncamos el 5% superior de las observaciones, exclusivamente por
motivos de exposi cion. Estosvalores extremos se conservan, sinembargo, en € andisis estadistico).
La mayoria de las observaciones muestran una presion positiva en el mercado cambiario y la
mayoria de las observaciones se agrupan entre 0 y 3. Existe, sin embargo, una gran cantidad de
observaciones positivas més extremas, mismas que son indicativas de situaciones en las que los
mercados cambiarios de los paises se encuentran bajo una gran presion.

Ademasdelavariable continuade presién en el mercado cambiario descritacon anterioridad,
empleamos la serie paraidentificar los periodos de crisis cambiaria. Definimos que ocurre una
crisissi €l indice EMPes superior asu valor medio por 2 desviaciones estandar.® Yaquelosdatos
gue empleamos para este andlisis son agregados anualmente, construimos una variable anual a
partir delaserietrimestral paraquesirvadevariableficticiadelacrisiscambiaria.

8 La medida de dos desviaciones estandar por encima de la media se elige de manera arbitraria.
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Gréfico 1
Distribucion Empirica de la Presidn en el Mercado Cambiario
(EMP)
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Cris sdummyjt =0deotraforma. 3

Estavariableficticiasirve paradistinguir de formasistemética aquellos periodos en los que
existen presiones importantes en el sistema cambiario, a los cuales designaremos periodos de
crisis. Paraver laformaen que sedesempefiaestavariableficticiaen lapréctica, laTabla3identifica
los afios sefialados como periodos de crisis para los paises de nuestra muestra. En el caso de
México, por gjemplo, esta metodol ogia reconoce las bien registradas crisis cambiarias de 1982 y
1994-1995. También identificalosafiosde 1985-1987 y 1998 como periodosdecrisiso periodos*“ de
presion”. Un estudio delahistoriaeconémicade México revelaque durante el periodo 1985-1987,
México llevabaacabo intensas negoci aciones parareprogramar ladeuday no se sabiacud podria
ser el desenlace de estas negociaciones. En 1998, se pensd que el contagio que ocasiond €l
desplome del rublo ruso podia ser e responsable del “nerviosismo” que se sintid en todos los
mercados latinoamericanos, incluyendo a México (Dillion, 1998). Asi, argumentamos que la
metodologia EMP nos ofrece una senda sistemética a través de la cual podemos identificar los
periodos “de presion” en lo que respectaa sistemacambiario.®

Es asi que construimos dos variables separadas para rastrear las presiones en €l tipo de
cambio. Nosreferiremos anuestramedicidn continuade la presién en el mercado cambiario como
EMPYy nosreferiremosalavariableficticiadelacrisisconstruidaapartir de EMP como crisisdummy.

®Ver Haile y Pozo (2006) para la utilizacién de EMP como variable en una crisis cambiaria.
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Tabla 3

Afios de Crisis Cambiaria Identificados Empleando la Serie EMP

Pais

Afios de Crisis

Antiguay Barbuda
Argentina
Barbados

Belice

Bolivia

Brasil

Colombia
Dominica
Republica Dominicana
El Salvador
Granada
Guatemala

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Perd
San Cristébal y Nevis
Santa Lucia

1981-1983, 1989

1981-1985, 1987,1989, 1990-1991
1991

1982-1984, 2003

1982-1985

1983, 1987-1994, 1999

1983-1985, 1997-1999, 2002
1982-1983, 1985

1982, 1984-1985, 1987-1988, 1990, 1994, 2002-2003
1979, 1986, 1990, 1992

ninguno

1986, 1989-1990, 1992, 1998 -1999
1980-1983, 1985-1988, 19902003
1989-1990, 1994, 1996

1979, 1983-1985, 1989 -1993, 1995, 2003
1982, 1985-1987, 1994 -1995, 1998
1979-1981, 1993, 1995

1979-1985, 1992, 1998, 2000
1987-1990

1987

ninguno

San Vicentey las Granadinas 1982, 1987
Trinidad y Tobago 1985-1988, 1993 -1994, 1998

2.2 Medicion de las remesas por emigrante

A pesar de quelasremesas por emigrante son conceptual mente una simple variable que se obtiene
al dividir € flujo total de remesas de los trabajadores entre €l nimero de emigrantes de una
determinada nacion, la informacién sobre la emigracién no es fécil de obtener. Son pocos los
paises que dan un seguimiento alaemigracion en el sentido formal. En contraste, las naciones si
siguen lainmigracion de cerca. Debido alafaltade datos sobre laemigracion, deducimos el nimero
de emigrantes con lainformacion acercadelainmigracion.

El Censo de Poblacion de los EE.UU. se redliza cada diez afios y contiene informacion
respecto a nimero de la poblacion nacida en el extranjero, por pais de origen. Utilizamos esta
informacién para obtener el nimero de emigrantes de cual quier nacién latinoamericana. El censo
delos EE.UU. buscaincluir atodos losinmigrantes, independientemente de su situacién legal en
los Estados Unidos. Aungue en la préctica es poco probable que todos los inmigrantes
indocumentados estén incluidosen el censo de EE.UU., esdigno de notarse que, enlapréctica, se
hace un gran esfuerzo paraincluir de manera sistemética a los indocumentados en este célculo.
Argumentamos que este nimero deberaservir como unacifrarazonable paraindicar €l nimero de
emigrantes de cadapais que hay en los Estados Unidos en los afios en que serealizael censo. Para
actualizar lacifrapor los afios en que no se lleva a cabo este censo, utilizamosinformacion dela
Oficina de Estadisticas de Inmigracion. El Anuario de Estadisticas de Inmigracion ofrece
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informacion acerca del flujo anua de inmigrantes alos EE.UU., por pais de origen. Se trata de
inmigrantes que entraron de maneralegal alos EE.UU. o que arreglaron su condicion migratoria
ese aflo. Se suman a las cifras del censo para obtener las estimaciones anuales del nimero de
emigrantes.

Lascifras que derivamos parael nimero deinmigrantes de cadapais son “ burdas’ por varias
razones. Como se menciona con anterioridad, mientras que la oficina de censos se esmera para
abarcar alosindocumentados, €l flujo anual quereportael Anuario de Estadisticasde Inmigracion
se limita a los inmigrantes documentados. En segundo lugar, a limitar nuestro andlisis de los
registrosdeinmigracion alosregistrosde EE.UU., en nuestro nimero deinmigrantesexcluimosla
emigracion a otros paises del mundo.

EnlaTabla4 resumimoslasremesas por emigrante (en dolares de 2003) paralos 23 paisesde
nuestra muestra. Estos valores no deberan ser tomados “de maneraliteral” ya que constituyen el
promedio de un gran grupo de emigrantes diversos que tienen diferentes situaciones familiaresy
distintos vincul os con sus paises de origen. Por ejemplo, € flujo anual de $535 que seincluye en
latabla de los emigrantes mexicanos es mucho mas bajo que el estimado anual de $1330 que se
obtiene delas encuestas sobre aguellos que envian remesas, comisionadapor € Fondo Multilateral
de Inversiones del Banco Interamericano de Desarrollo (FOMIN-BID). (Ver Bendixen y Onge
(2005) pararesultadosy detalles adicionales de estas encuestas). Nuestraestadistica, sin embargo,
sederivadedividir lasremesas registradas entre el nimero total de emigrantes. Estetotal incluye

Tabla 4
Remesas por Emigrante en D6lares Americanos de 2003
(Promedio en el Periodo de Muestra)

Pais Remesas Anuales
Antiguay Barbuda 543
Argentina 619
Barbados 904
Belice 375
Bolivia 503
Brasil 6797
Colombia 1753
Dominica 887
RepublicaDominicana 1068
El Salvador 1261
Granada 389
Guatemala 1188
Haiti 749
Honduras 967
Jamaica 634
México 535
Nicaragua 822
Panama 191
Peru 2079
San Crist6bal y Nevis 439
Santa Lucia 1567
San Vicente and Granadinas 696
Trinidad y Tobago 96
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alos hijos, los conyuges, los desempleados y alos emigrantes que por algiin motivo u otro no
envian remesas. La estadistica que obtuvo el FOMIN-BID esta condicionada a aquellos que si
envian remesas. Por ende, se espera que nuestra estadistica produzca un valor mucho menor ya
gue no hacemos, ni podemos hacer, distinciones entre los emigrantes que envian remesas y
aquellos que no lo hacen. Asimismo, hacemos notar que indudabl emente tenemos errorestanto en
el numerador como en &l denominador debido alasdificultadesalas que se enfrentan los gobiernos
nacional es para seguir los flujos de remesas y, como yalo hemos mencionado, debido alosretos
alos que nos enfrentamos para obtener informaci on precisa acercade laemigraci dn/inmigracion.
Sin embargo, si estos errores de medicion son, en sentido relativo, constantes através del tiempo,
deberiamos ser capaces de discernir algunas de las relaciones que existen entre las variables de
interés y de entender los aumentos y las disminuciones que se observan en los niveles de las
remesas.

2.3 Resultados empiricos

Juntamos lainformacion anual delos 23 paises |atinoamericanosy caribefios de 1980 hasta 2003.
Para aprovechar |la estructura de panel que tienen nuestros datos, empezamos con un método de
efectosfijos. Existelahipotesisde que elegir efectosfijos en lugar de efectos aleatoriosresultalo
adecuado en el modelaje porque muchas delas caracteristicas de los paisesindividuales que no se
miden—mismas que posiblemente afectan €l nivel delasremesas entre s—son fijas. Por gjemplo,
lafacilidad y €l costo de la migracién legal o ilega varian entre los paises, pero, generalmente
hablando, permanecen constantes através del tiempo. La proximidad geograficacon los EE.UU.
puede tener que ver en dichos costos. Yaque no hay informaci6n disponible paraa gunos periodos,
nuestro panel esta desnivelado.

Utilizando lavariableficticiadelacriss, crisisdummy, (o lavariable continuadela* probabilidad
decrisis’, EMP) proponemos €l siguiente model o para estudiar |as remesas:

LOg(RJt) =0 +(x1|Og(YU3 ) +0a |09(YLATjt ) +0L3CriSiSdumm th + Uj tejt 4)

a“j” representaalospaisesindividualesy “t” catalogael afio. Lavariable&stéexpra%daen
forma de remesas en dolares americanosreales por emigrante. Y, o y Y, xn EPresentan el ingreso
real per capitadelos Estados Unidosy del pais latinoamericano (o cariberio)®. (Unaexplicacion
detallada de la creacién de cada una de estas variabl es se puede encontrar en el apéndice de datos
del documento). Incluimoslavariable delacrisismonetaria, Crlssdummy (o EMP, NE para probar
de manera especifica la hipétesis de que los emigrantes toman en cuentalas turbulencias en los
mercados cambiarios de su patria a transferir fondos. En nuestra especificacion también
incorporamosdeformaexplicitalosefectosfijos paracadapaisj paraobservar de maneraexplicita
lavariacion en lainterseccidn por pais.

0 El indice Unico t en la variable del ingreso en EE.UU. (Y, ) reconoce que €l ingreso per capita en EE.UU. varia
a través del tiempo pero permanece invariable en los paises individuales.

85



REMESAS DE LOS TRABAJADORES Y LA CRISIS DE DIVISAS

Losresultados de la estimacion de la ecuacion (4) se presentan en laTabla 5. Las columnas
(2) y (3) muestran laespecificacion queincluye crisisdummy, mientras que las columnas (4) y (5)
muestran la especificacion que incorporala variable continua de la probabilidad de crisis, EMP.
Generalmente se presume en laliteratura, y esrazonable suponer, que el actual nivel de ingresos
del inmigrante tendra un efecto positivo en el nivel delasremesas. Suponiendo que el ingreso per
capitaen EE.UU. tengaa gunaconexion conlosnivelesdeingreso delosinmigrantes, esperariamos
gue un aumento en su valor se relacionara de manera positiva con € flujo de remesas enviadasasu
patria. Este parece ser € caso dado € coeficientepositivoenY, . Debido alaespecificacion dedoble
logaritmo en la ecuacion de las remesas, € coeficiente de Y puede ser interpretado como una
elasticidad. Un aumento de 10 por ciento en €l ingreso real per capitageneraun incremento de 43%
enlasremesasreal esper capitaenviadasalacomunidad natal. Laelasticidad delasremesasrealesen

Tabla 5
Estimadores de Efectos Fijos
que Predicen los Factores Determinantes de las Remesas por Emigrante
Variable Dependiente: Log (Remesas Reales por Emigrante)

1) (2) 3) 4) (5)
Variables Valor de Error Valor de Error
Explicativas Coeficiente Estandar Coeficiente Estandar

Inteseccién -37.14%** 4.27 -37.49 4.25
Yus 4.38*** 0.61 4.44*** 0.61
Ylat -0.61** 0.32 -0.64** 0.32
Crisis dummy -0.18** 0.09 - -
EMP - - -0.009** 0.004
Antiguay Barbuda 0.27 0.42 0.25 0.42
Argentina -0.87** 0.42 -0.85** 0.42
Barbados 0.04 0.45 0.07 0.45
Belice -1.15%** 0.22 -1 A7xE 0.22
Bolivia -2.88*** 0.28 -2.88** 0.28
Brasil 1.39%** 0.27 1.35%** 0.27
Colombia 0.50** 0.24 0.47** 0.24
Dominica 0.74%** 0.27 0.69*** 0.27
Republica Dominicana 0.06 0.21 0.05 0.21
Granada -0.69 0.54 -0.68 0.54
Guatemala -0.67%** 0.24 -0.72%** 0.24
Haiti 0.39 0.30 -0.54* 0.29
Honduras -1.07*** 0.28 -1.08*** 0.28
Jamaica -0.96*** 0.21 -1.01%** 021
México -0.25 0.30 -0.26 0.30
Nicaragua -1.50%** 0.27 -1.54%** 0.27
Panama -1.91%** 0.23 -1.98*** 0.23
Perti 0.05 0.25 0.07 0.25
San Cristébal y Nevis -0.20 0.29 -0.21 0.29
SantaLucia 0.80** 0.33 0.80** 0.33
San Vicente y las Granadinas 0.11 0.36 0.72 0.36
Trinidad y Tobago -2.89%** 0.30 -2.91%** 0.30
N 375 375
F (vaor Prob.) 40.14 (0.000) 40.17(0.000)

Notas: El Salvador es la categoria que se omite. *** significa diferente a cero en el nivel de 1% o mejor,
**gignificadiferente acero en el nivel de5% o mejor y * significadiferente acero en el nivel de 10% o mejor.
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relacion al ingreso rea per capita del pais natal es, en contraste, negativa y mucho menor. Un
aumento de 10 por ciento en €l ingreso per capitadel paisnata reducelasremesasen 6 por ciento, lo
cual implicaque en caso de haber unadisminucién en € PIB per capitadel paisnatd, el inmigrante
aumentarialastransferencias asu patriay resarciria parte del déficit deingresos en su pais.

Sostenemos, sin embargo, que la respuesta de los emigrantes al ingreso de su pais no nos
cuentalahistoriacompletadel comportamiento del emigrante enlo querespecta alasituacién que
prevalece en su pais. Para alcanzar un conocimiento extenso, se requiere hacer un andlisisde las
respuestas de los emigrantes alas variablesinternaci onales—especialmente delavariable EMPy
delavariableficticiadelacrisis construidaapartir de EM P—crisisdummy. Nuestras estimaciones
empiricas sugieren que es un hecho que los remitentes toman en consideracion los valores de las
variables macro internacionales a enviar dinero asu patria. El coeficiente de lavariableficticia,
crisisdummy, sugiere que los aumentos en la probabilidad de que ocurraunacrisis cambiariaestan
asociados con menores flujos de divisas. Aquellos que envian remesas responden a las crisis
cambiarias (o alaprobabilidad de unacrisis cambiaria) en sus economias nacional es diminuyendo
latransferencia de remesas. El model o sugiere que cuando lavariable indicadorade unacrisisen
un paissemuevede0al, lasremesasrealesdisminuyen 19.7 por ciento. ! Parece ser que quienes
envian remesas estan conscientesdelascrisis o delas presionesen el mercado cambiario. Mientras
que los banqueros central es pueden estar ansiosos por recibir flujos de ddlares durante periodos
de crisis, parece ser que los remitentes no estan tan ansiosos por cumplir sus deseos—Io que
ocasiona, afina de cuentas, que alos bancos centrales|les seamas dificil estabilizar lasituacion.

L oscoeficientesfijos se presentan en € resto delacolumna. Los coeficientesfijos marcados
con una estrella que son negativos significan que las intersecciones para estas naciones se
encuentran por debajo de la interseccion de la categoria excluida (El Salvador es la categoria
excluida). En contraste, lainterseccion paraBrasil, Colombia, Dominicay SantalL uciase encuentra
por encimade lainterseccion de El Salvador. Lainterseccién delos paises que no estan marcados
con unaestrella(Republica Dominicana, Granada, Haiti, México, Per(l, San Cristébal y Nevis, y San
Vicentey las Granadinas) no son diferentes desde el punto de vista estadistico de lainterseccion
deEl Salvador.

Lacolumna (4) muestralos valores de los coeficientes a utilizar lavariable continua de la
situacion del mercado cambiario, EMP, en lugar de crisisdummy. En este caso, nuestros resultados
son similaresalosdel primer grupo. El crecimiento del ingreso per capitaen el paisdeacogiday
ladisminucion en el ingreso per cdpitaen el pais natal aumentan el flujo de remesas. Asimismo,
puedeinterpretarse que el valor del coeficiente de EM P sugiere que un aumento de unadesviacion
esténdar enlapresion en el mercado cambiario (8.88 paranuestraserie) setraduce en unacaidade
7.68 por ciento en las remesas.’? Parece que quienes envian remesas se abstienen de enviarlas
cuando aumentan | as probabilidades de que sobrevengaunacrisis. El aumento de las probabilidades
de que ocurraunacrisis se traduce en una disminucién del valor futuro esperado de las remesas
convertidas alamonedalocal. El descubrimiento de que quienes envian remesas se abstienen de
hacer envios cuando aumenta la probabilidad de que ocurra una crisis sugiere que aquellos que
envian remesas ven hacia €l futuro y lo toman en cuenta.

11 Obtenido como 100[exp( 3)-1] donde [3 es el coeficiente estimado para la variable del indicador.
2 Egta cifra se obtiene a través del siguiente calculo: El %A de remesas = 100[exp( f}A X)-1] donde fg es el
coeficiente estimado para EMPy A X es una desviacion estandar para la serie de tiempo de EMP.

87



REMESAS DE LOS TRABAJADORES Y LA CRISIS DE DIVISAS

En lo que respectaalas diferentes perspectivas desde | as cual es se contemplan los flujos de
remesas, altruismo o interés propio, |os resultados parecen reconciliar losdos puntosdevista. Los
emigrantes se comportan de manera altruista ya que terminan ofreciendo regalos mas grandes
cuando | as condiciones econdmicas resultan menos favorables parasusfamiliaresen su pais. Esto
se ve confirmado por laforma en que responden los flujos alas disminuciones en el ingreso per
capitadel paisde origen. Perolosemigrantestambién toman en consideracién el valor esperado de
losregal os que hacen asusfamiliares. Hay varias posibles explicaciones para este comportamiento.
Primero, los emigrantes pueden tener la sensibilidad paraelegir e momento oportuno paraenviar
susregalos (y tal vez actlian de forma paternalista) ya que ofrecen el regalo cuando se traduce en
un mayor nimero de unidades en ladivisalocal. Los emigrantes eligen el momento preciso para
gue estas transferencias se realicen después de una devaluacion o de una depreciacion. Esto
puede dar a quien regalamas “puntos’ por su generosidad o beneficiar aquien envialas remesas
contransferencias de mayor valor. Esdecir, quien envialaremesasencillamenteintentaevitar que
el regalo sedeteriore, |0 cual sucederiasi €l regal o se dieraprecisamente antes de que hubierauna
depreciacion importante o rapida. Una segunda razon para posponer |as transferencias ante una
posible deval uacion podria ser el deseo que tienen quienes envian remesas de aprovechar un tipo
de cambio favorable para adquirir activos reales en su comunidad natal. Quien envialaremesa
estara en posicion de adquirir activos reales aun mejor precio si pospone la operacion cambiaria
hasta después de que ocurraunadepreciacion (y antes de que aumentelainflacion). En cualquiera
de los casos, ya sea que se comporte de manera altruista (paternalista) o que desee maximizar el
valor a adquirir activos reales, el emigrante siente que es mas conveniente enviar la remesa
cuando los délares se traducen en una mayor cantidad de pesos.

Por medio del marco de efectosfijos, consi deramos una serie de especificaciones adiciona es
para probar la solidez de nuestros resultados. Nuestra primera especificacion aterna es agregar
unatendencia de tiempo seguida por el ingreso rezagado del paisde origeny del pais de acogida.
Se agregalatendenciadetiempo paratomar en cuentalaposibilidad de quelasinnovacionesalos
sistemas de comunicaciones y de transferencias de dinero hayan contribuido a la facilidad que
existeparael envio dineroy puedan asi estar afectando los flujos observados. Incluimosvariables
del ingreso con rezagos paratomar en consideracion laposibilidad de que quienes envian remesas
requieran algin tiempo paraadaptarse alas variacionesen el nivel deingreso en el paisnatal y en
el paisdeacogida. LaTabla6 presentaestas variantes. Tomamos primero latendenciadetiempoy
encontramos que el coeficiente del tiempo es positivo y tiene unaimportancia estadistica, lo cual
sugiere que es un hecho que las innovaciones en e mercado de las remesas han facilitado el
crecimiento de estos flujos. Noten, asimismo, que €l tiempo restaimportancia al coeficiente del
ingreso per cépitaen EE.UU. Y _ y tiempo son altamente colineares, lo que hace que resulte
imposible separar € efecto quetienen deformaindividual enlasremesas. Lacorrelacion delosdos
€s0.98. En contraste, el tiempo y €l ingreso per capitadel paisnatal, (Y, ,;), tienen unacorrelacion
mucho menor, con un coeficiente de correlacion de 0.52. Las columnas (4) y (5) muestran las
estimaciones que sustituyen al ingreso per cdpita rezagado un afio para permitir que las remesas
respondan a utilidades y pérdidas pasadas. En general, los resultados no varian. El ingreso del
paisnatal, el tiempoy lacrisis contribuyen adeterminar las remesas por emigrante. Parece que €l
ingreso del pais de acogida no tiene importancia, aunque es probable que su colinearidad con €l
tiempo encubra cualquier efecto que pudieratener.
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Tabla 6
Especificaciones Alternas Empleando la Estimacion de Efectos Fijos
Variable Dependiente: Logaritmo (Remesas Reales por Emigrante)

) @ (©) 4) (®)

Variables Explicativas

Interseccion -244.89*** -237.19*** -193.39*** -183.33
(57.03) (58.29) (56.76) (57.00)
Tiempo 0.14** 0.13*** 0.10*** 0.09**
(0.09) (0.09) (0.04) (0.09)
Yus -1.83 -1.53 - -
(1.83) (1.83) - -
Ylat -0.89*** -0.90*** - -
(0.32) (0.004) - -
Rezago Yus -- -- 0.46 0.88
- - (0.26) .77)
Rezago Ylat lag - - -1.21%* -1.13%**
- - (0.31) (0.31)
Crisis dummy -0.18** - -0.15* -
(0.09) - (0.09) -
EMP - -0.007* - -0.01*
- (0.004) - (0.00)

Variables facticias Incluidas pero no mostradas aqui

del pais
N 375 375 374 374
F(Valor Prob.) 40.42 (0.000) 40.27(0.000)  40.86(0.000)  40.84(0.000)

Notas: Loserrores estandar estan entre paréntesis. Las variablesficticias de pais no sereportan en latabla.
El Salvador eslacategoriaomitida. *** significadiferente acero en el nivel de 1% o mejor, **significa
diferente acero en el nivel de 5% o mejor y * significadiferente a cero en el nivel de 10% o mejor.

Habiamos sugerido con anterioridad que lageografia podriaestar implicadadea gunau otra
forma en el nivel de las remesas. Una mayor distancia podria tanto aumentar o disminuir las
remesas por emigrante. Es posible que disminuyalas remesas por emigrante porque “ladistancia
esel olvido” y puedelimitar las obligacionesy responsabilidades que sienten tener losemigrantes
hacialosfamiliares que se quedaron en su pais. O si los emigrantes envian remesas para construir
un acervo de activos reales en su comunidad natal, ladistanciapuede complicar laadministracién
de dichos activos, disminuyendo asi su nivel éptimo. Por otra parte, ladistancia podria aumentar
el nivel delasremesas por emigrante porquelosaltos costos de lamigracion pueden provocar que
emigren solo aquellos que esperan recibir un mayor rendimiento de la migracion en forma de
capacidad de remitir mayores flujos. La metodologia que adoptamos para la estimacion de los
efectos fijos no nos permite probar la hipétesis de que ladistancia es un factor importante porque
la distancia es una variable que no varia con €l tiempo. Por consiguiente, para poder conocer el
efecto quetiene lageografia en las remesas, recurrimos simplemente a juntar los datos de los 23
paises de nuestra muestray agregar una variable de distancia alalista de regresores.

Ademésde agregar unavariabledeladistancia, permitimosqueladistanciaafectelasremesas
por inmigrante de formano linear. Es decir, también incluimosla distanciaa cuadrado como un
regresor adicional. Obtuvimos la distanciadel Centre D’ Etudes Prospectives Et D’ Informations
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Internationales (CEPII). Lainclusién de unavariable deladistanciasigue el modelo gravitaciona
de comercio que supone quelas fuerzas de atraccion en conjunto con lapersuasion deladistancia
dictan el flujo de bienes. Siguiendo este mismo rumbo, postulamos que la geografia puede tener
alguna relevancia en el flujo de recursos que envian los inmigrantes de las comunidades de
acogida a sus comunidades natales.

También tomamos en cuenta otro problema economeétrico. Aunque hemos estado probando
lahipétesisde quelacrisisafectalas remesas, también es posible que existacausalidad inversa. El
flujo de remesas podria afectar la probabilidad de que ocurriera una crisis. Por gemplo, una
disminucion en el flujo de remesas podria presionar a sistema cambiario debido a una mayor
escasez dedivisas. Por ende, € flujo (olafdtadeflujo) deremesas puede afectar lacrisis. Deexistir
esta endogeneidad y de no tomarse en cuenta, |os coeficientes estimados de crisisdummy y EMP
podrian tener sesgos. Para corregir esta posibilidad, volvemos a estimar nuestra ecuacion de las
remesas utilizando variablesinstrumental es. Utilizamos el crecimiento en |l as exportaciones como
un instrumento de crisis, bajo el razonamiento de que el crecimiento de las exportaci ones puede
disminuir laprobabilidad de unacrisis cambiaria, pero que por si mismo no af ectaralas decisiones
gue tomen los remitentes en relacion a envio de remesas.

Asi, el modelo que proponemos estimar utilizando OL S con variablesinstrumentaleses:

LOg(R]t) =0 +(11|09(YU8)+(12 |Og(YLATJt )‘|‘(13C”ngummylt +(14'[ime+0t5d ‘|‘(X6d2 +& it (5)

en donde d representaladistanciaentre el pais natal y el pais de acogida. Los resultados de
estaestimaci on se presentan enlascolumnas (2) — (5) delaTabla7. Presentamosvarias estimaciones.
Primero estimamos|aecuacionincluyendo, y después excluyendo, €l tiempo, y ademéas empleamos
dosversionesdelacrisis. Tomamos primero | as estimaciones que excluyen el tiempo (columnas 2
y 3) y observamos que, en ambos casos, €l coeficientede Y, . espositivoy quetiene unaimportancia
estadistica. Sin embargo, a incorporar €l tiempo en la ecuacién (columnas 4 y 5), nuevamente
observamosqueY  pierdeimportancia. Aparentemente, lacolinearidad en Yusy tiempo evitaque
podamos observar con claridad laforma en que estas variables afectan de formaindividual alas
remesas.

Dado quelaestimacion |V corrige laposibilidad de endogeneidad, estudiamos nuevamente
lahipétesis de que aquell os que envian remesas consideran lasituacion cambiariaen su pais natal
cuando envian remesas. Los resultados delaTabla 7 indican que si lo hacen. Las presiones en €l
mercado cambiario siguen desalentando el envio de flujos a sus comunidades natales a utilizar
cualquieradelas medidas. Estos se presentan en las columnas 2 y 4 paralas especificaciones que
incorporan crisisdummyy enlascolumnas3y 5en el caso delavariablecontinuadelacrisis, EMP.
Loscoeficientesde EMP y de crisisdummy son constantemente negativosy tienen unaimportancia
estadistica. Quienes envian remesas se abstienen de enviarlas cuando existen turbulencias en los
mercados cambiarios.

Seencuentraque el coeficientedeladistanciay deladistanciaal cuadrado difiere mucho de
0, independientemente de la especificacion. Ladistanciareduce las remesas, pero en proporcién
decreciente. Al utilizar los valores del coeficiente estimado de la distanciay de la distancia a
cuadrado en la columna (2), notamos que una mayor distancia de los EE.UU. reduce las remesas
por emigrante, hasta unadistanciade 4,808 kildmetros (coeficiente de distancia/(2x €l coeficiente
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dedistanciaal cuadrado). LadistanciaentrelaRepublicaDominicanay |os Estados Unidos esde
2,509 kilometros, mientras que Argentina se encuentra a 8,542 kildmetros de distancia de los
EE.UU. Por consiguiente, si iniciamosen laRepublicaDominicanay nosmovemos 100 kil émetros
haciadl sur, lasremesas por emigrante disminuiran. Sin embargo, sl empezamos desde Argentina,
100 kildmetros adicional es aumentaran las remesas por emigrante.

4. Discusion y Conclusiones

El principal descubrimiento de este estudio es que las remesas de | os emigrantes no responden de
manerafavorable antelas condiciones cadticas o deincertidumbre que preval ecen enlos mercados
cambiarios del pais de origen. Este descubrimiento es solido en relacion a las diferentes
especificaciones funcionalesy de informacion que se consideraron. Encontramos disminuciones
en las remesas por emigrante que van de 18 a 25 por ciento cuando los paises pasan de una
situacion estable aunasituacion decrisis. El uso de nuestravariable aternadel mercado cambiario,
EM P, también revelaque hay penalidades paraaquell os mercados cambiarios de dudosa estabilidad.
Lapercepcion de quelos emigrantes ayudaran alevantar |os mercados cambiariosinternacionales
débiles con flujosde délares no es consi stente con nuestras estimaciones. Los gobiernos nacionales
no pueden esperar que |os emigrantes envien fondos independientemente de las condiciones que

Tabla 7
Estimaciones Mediante Variables Instrumentales de los
Factores determinantes de las Remesas Por Emigrante
(errores estandar entre paréntesis)

Variable Dependiente: Logaritmo (Remesas Reales por Emigrante)

(1 )] (3) @) (5)
Interseccion -7.78 -15.47 -100.55 57.30
(13.22) (9.92) (136.30) (146.17)
Yus 1.80%* 2.35%%% -1.34 4.78
(1.09) (0.89) (4.75) (4.58)
Ylat -0.33 -0.38 -0.35 -0.36
(0.25) (0.27) (0.26) (0.24)
Crisisdummy -3.02% -- -3.19% --
(1.68) -- (1.75) --
EMP -- -0.14** -- -0.14%*
-- (0.08) - (0.07)
Tiempo -- -- 0.06 -0.05
- -- (0.09) (0.10)
Distancia -0.002%%* -0.001%%* -0.0023%%* -0.0014%%%*
(0.0007) (0.0004) (0.0007) (0.0004)
Distancia al cuadrado ~ 2.08e-07*** 1.35e-07#%%* 2.13e-07%** 1.35e-07%**
(6.40e-08) (3.89¢-08) (6.63¢-08) (3.81e-08)
N 364 364 364 364
F (valor prob.) 5.98(0.0000)  6.11(0.0000) 4.77 (0.0001) 5.39(0.0000)

Notas: *** significadiferenteaceroen el nivel de1% omejor, **significadiferenteaceroen el nivel
de 5% o mejor * significa diferente a cero en el nivel de 10% o mejor. El instrumento para
Crisisdummy y EMP es el crecimiento en las exportaciones.
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prevalezcan en los mercados cambiarios. Estos resultados corroboran las conclusiones alas que
han Ilegado otros, entre los que se incluyen Higgins et al (2004) y Vargas-Silva (2006), quienes
encuentran gque los aumentos en lavolatilidad del tipo de cambio reducen los flujos de remesas.

El descubrimiento de que las remesas disminuyen con las crisis cambiarias (y cuando se
anticipaunadepreciacion) es consistente con los diferentes motivos parael envio deremesas—ya
seaquelosinmigrantes envien remesas con finesdeinversién o por motivosaltruistas. En cuaquiera
de los casos, tiene sentido que el remitente cambie el envio del flujo de recursos a periodo
posterior alacrisis. Si quien envialaremesatransfiere |os recursos para hacer unainversion, la
conversion delamonedaseramejor despuésde que hayapasado lacrisis. Si quien envialaremesa
transfiererecursosparael consumo familiar, “valelapena’ esperar paraobtener un tipo de cambio
mésfavorable. Demanerasimilar, s quienesenvian remesas desean mandar unacantidad determinada
endivisalocal, lo pueden lograr con menosddlaressi ladepreciacion yaocurrié. Enlamedidaen
que EMP y Crisisdummy reflejen la depreciacion que ya haya ocurrido, este comportamiento
podriacontribuir también al coeficiente negativo de EMP 'y Crisisdummy.

También es interesante e descubrimiento de que la geografia tiene que ver en €l flujo de
remesas. La distancia parece disminuir el flujo de remesas a las comunidades natales hasta
determinadadistancia. Esposible quelasrelacionesfamiliares se disuelvan con mayor facilidad y/
o tal vez la distancia hace que la administracion de las inversiones resulte més complicada. En
cualquieradeloscasos, € coeficientedeladistanciaal cuadrado, que es constantemente positivo,
indicaquelarelacion entreladistanciay lasremesastieneformade U. Lapenalidad queimponela
distancia se ve compensada por un efecto positivo que produce la distancia y que, afinal de
cuentas, es masimportante que el efecto negativo que generaladistancia. Esto es consistente con
laopinion de que apesar de que ladistanciadebilitaloslazos con lacomunidad natal y el deseo de
enviar remesas, con la distancia, otra fuerza (Ej. pagar los costos de la migracién) aumenta la
cantidad que se envia.

En suma, nuestros resultados son consistentes con el punto de vista de que quienes envian
remesas estan motivados tanto por € altruismo como por € deseo de invertir, y € principal
descubrimiento es quelos remitentes conocen lasituaci on del mercado cambiario de su comunidad
natal. Este descubrimiento tiene implicaciones importantes para quienes se encargan de elaborar
politicas. Ratha (2004) sostiene que las remesas representan “ unafuente rel ativamente estable de
divisas’, (p.160). Aungue es concebible quelasremesas sean més confiablesquelosflujos privados
de capital de corto plazo, advertimos alos interesados que tomen sus precauciones en lo que se
refiere a depender de la confiabilidad de estos flujos independientemente de la situacion
macroeconémica. Nuestros resultados indican claramente que la situacion macroeconémica si
importa. Los banqueros centrales no pueden esperar que las remesas fluyan independientemente
delas condiciones que prevalezcan en el mercado cambiario.

Se deben mencionar algunas advertencias e interpretaciones aternas en o que serefiere a
nuestros descubrimientos. Primero, es posible que nuestravariable de interés, lasremesasdelos
trabajadores enviadas por familiaresen el extranjero, esté“ contaminada’ con flujos especul ativos
de corto plazo més tradicionales. Esta posibilidad subraya la necesidad de concebir series
consistentes de datos para poder entender y administrar mejor los flujos econémicos. Segundo,
hicimos algunas suposiciones audaces para concebir nuestra serie de emigrantes utilizada para
construir lavariable dependiente de nuestrainvestigacion, lasremesas por inmigrante. Tercero, es
concebible que aquellos que envian remesas mantengan el mismo flujo globa de fondos a su
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patriadurante los periodos de crisis pero que los canalicen de formadiferente, tal vez atravésde
mecanismosinformalesdetransferencia. Lastransferenciasinformales son mésdificilesde observar
y por ende, podrian no estar registradas y dar lugar a la conclusion equivocada de que las crisis
reducen los flujos de remesas. ¢Por qué habrian de enviar las remesas de diferente manera los
inmigrantes durante los periodos de crisis? De aplicarse con mayor consistencia los controles
monetariosy lasreglas paralarepatriacion durantel os periodos de crisis, quienes envian remesas
podrian recurrir acanalesinformales parael envio de remesas con objeto de eludir estos controles.
Por consiguiente, es concebible que nuestro descubrimiento sea simplemente un artefacto de la
informacion. Las crisis no reducen los flujos, pero cambian los canales através de los cuales se
transfieren de la comunidad de acogida a la comunidad natal. No creemos que esto sea lo que
ocurra. Utilizando informaciénindividual de México que detallael método paraenviar remesasque
utilizan los inmigrantes mexicanos que viven en los EE.UU., Amuedo-Dorantes y Pozo (2005)
encontraron que durante el periodo de 1993-2000, los inmigrantes mexicanos dejaron
sisteméticamente de enviar remesas através de métodosinformales. Mientrasqueel 15 por ciento
delastransferencias serealizaron utilizando métodosinformalesen 1993, parael 2000, sdlo el 12
por ciento se canalizd de estaforma. Los periodos de crisis cambiaria de esta época parecen no
haber interrumpido ladisminucion en el uso de mercadosinformal es paratransferir dinero acasa

En general, observamos que quienes envian remesas mandan menos recursos a su patria
durantelos periodosde crisis cambiaria. Este comportamiento es consistente con lapercepcion de
gue los motivos que tienen los emigrantes son tanto altruistas como de interés personal. Nuestro
andlisis revela que aquellos que envian remesas parecen saber acerca de las variaciones en la
conversiéndeddlaresaladivisaloca y programan lastransferencias paramaximizar laconversion
delosdolares aladivisalocal. Aunque hay cierta evidencia de que los remitentes buscan nivelar
€l patrén de consumo delosfamiliares que dejaron, en general, el comportamiento estratégico que
muestran los remitentes en lo que respectaa momento en que se envian los flujos podriatener un
efecto macroecondmico desestabilizador en las economias receptoras. Es importante que los
gobiernos estén conscientes de este patron que existe en las remesas para que puedan implementar
las politicas macroecondmicas apropiadas para contrarrestar un posible efecto desestabilizador.
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ApéndicedeDatos

R, = (Remesasde los Trabajadores/ Numero de emigrantes) /P,

Remesas de los Trabajadores: obtenidas del CD Indicadores del Desarrollo Mundial publicado
por el Banco Mundial. Estas series estan expresadas en ddlares americanos.

NUmer o deemigrantes: Paracalcular el nimero de emigrantes utilizamoslascifrasdel nimero de
inmigrantesen los EE.UU. paracadapais|atinoamericanoy caribefio. Se utilizd €l procedimiento
que se detallaacontinuacion: El Anuario Estadistico del Servicio delnmigraciény Naturalizacion
delos EE.UU. presentainformacién sobre el flujo anual deinmigrantes alos EE.UU. por paisde
nacimiento. Estos son inmigrantes que entraron de formalegal alos EE.UU. o que arreglaron su
situacion ese afio. El Censo de Poblacion delos EE.UU. presentaun informe cadadiez afios sobre
€l nimero de poblacién nacida en el extranjero, por region y por pais. Para aquellos paises de
nuestramuestracuyo periodo iniciaantes del afio de 1990, nosreferimosalainformacién contenida
en el censo de 1980. Sumamos el flujo deinmigrantes de cadaafio a total de poblacion nacidaen
el extranjero correspondiente a 1980. Por g emplo: el nimero de inmigrantes en los EE.UU.
procedentes de México por € afio de 1981 esequiva entea niimero de poblacion mexicanaradicada
enlosEE.UU. en 1980 (obtenido del censo decenal de 1980) mésel flujo deinmigrantes mexicanos
en 1981 (obtenido del Anuario Estadistico del INS). Paracalcular lacifrapara 1982, sumamos el
flujo deinmigrantes mexicanosen 1982 alacifrade 1981. Paraaquell os paises de nuestramuestra
cuyaserieiniciaen 1990 o después, hacemoslos cé cul os necesarios utilizando € ndmeroinicial de
inmigrantes que se reporta en el censo de 1990. Los inmigrantes ilegales a EE.UU. no estan
considerados de manera especifica en este cllculo ya que no estén incluidos en los informes
anuales del INS. Sin embargo, si estan contados (supuestamente) en el censo decenal.
Indudablemente, nuestras cifras son deficientes por varias razones: 1) No todos los inmigrantes
ilegalesfueron contadosinfaliblemente. 2) Yaqueno poseemosinformacion anual sobrelamigracion
deregreso, los gjustes por concepto de estos flujos se reali zan exclusivamente como consecuencia
del nuevo nimero de inmigrantes que se obtuvo en el censo decenal.

P es€l indice depreciosal consumidor delos EE.UU., mismo que se obtiene de varias ediciones
del CD de Estadisticas Financieras Internacionales distribuido por el Fondo Monetario
Internacional.

Y Y Y A SOnel PIB per capitacon baseen laparidad del poder adquisitivo (PPP) enlosEE.UU.
Yy en paises|atinoamericanosy caribefios, expresado en délaresinternacionales. Estascifrasfueron
obtenidas del CD de Indicadores de Desarrollo Mundial.

Depreciacion del tipodecambio: %A e = (g - ¢ )/e,

e esel tipo de cambio nominal expresado como €l nimero de unidades de moneda nacional por
ddlar americano. Seobtienen devariasedicionesdel CD de Estadisticas Financieras | nternacionales
distribuido por €l Fondo Monetario Internacional .

IR representa las reservas internacional es de | os paises latinoamericanos y caribefios obtenidas
del CD de Estadisticas Financieras I nternacional es editado por € Fondo Monetario Internacional .
Distancia: Lasvariablessimplesdeladistanciase obtuvieron del Centre D’ Etudes Prospectives
Et D’ Informations I nter nationales (CEPI), usando ladistanciaque hay entrelasciudades capitales
delos paises|atinoamericanosy |os Estados Unidos. Lo anterior puede encontrarse en lasiguiente
direccién en laWeb: www.cepii.fr/anglai sgraph/bdd/distances.htm
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