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Determinantes del flujo de remesas en México,
un andlisis empirico

ALEJANDRO ISLAS CAMARGO!
SAMUEL G. MORENO SANTOYO?

Resumen: Este documento analiza las variables macroeconémicas que determinan
el flujo de remesas familiares de Estados Unidos a México. Se expone una hipétesis
fundamentada en una amplia revision de la teoria sobre flujo de remesas y se efectia
un ejercicio econométrico mediante Vectores Autorregresivos con Correccién de
Errores (VARCE) para identificar, desde una perspectiva sintética, los determinantes
de largo plazo de las remesas familiares que llegan a México. El andlisis empirico
presenta evidencia de que las remesas son consecuencia de una decisién de
inversién mas que de altruismo de parte de los migrantes. Ademds se encontr6 que
existe una relacién inversa y significativa entre el nimero de migrantes y remesas,
lo cual podria ser un indicador de que la estadia de los migrantes en Estados Unidos
es de muy largo plazo o permanente.

Abstract: This paper analyzes the relationship between workers’ remittances
to Mexico and a group of macroeconomic variables. We review the theoretical
literature on the determinants of international workers’ remittances and then
posit a hypothesis that is analyzed through a Vector-Error Correction Model to
identify workers’ remittances long-run determinants. Empirical results indicate
that investment decisions are more important than altruistic motives to remit. We
also find a significantly inverse relationship between the number of migrant and
remittances that could be an indicator that migration to the USA is of long-term or
permanent.
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a Introduccion

Las remesas familiares fueron consideradas durante mucho tiempo un sintoma que ex-
hibe la marginacién regional de los paises en vias de desarrollo, la falta de oportuni-
dades de los migrantes en su pais de origen y la incapacidad de los responsables de las
politicas publicas para evitar la expulsiéon de su mano de obra.

El flujo de remesas hacia los paises en vias de desarrollo ha alcanzado tasas de
crecimiento relativamente altas en los Ultimos afios. Para algunos de estos paises, las
remesas se han convertido en el flujo de financiamiento mas importante desde el exte-
rior, ademds de ser mds estable que otros tipos de financiamiento externo.

En los dltimos afios, la creciente comprension sobre este tema ha permitido que se
produzca un consenso respecto a que las remesas constituyen oportunidades que pue-
den y deben ser correctamente aprovechadas.

En México, las remesas familiares constituyen el segundo flujo de entrada de re-
cursos extranjeros. Al examinar la Balanza de Pagos, observamos que mantienen un
crecimiento casi continuo hasta 2006, con menor volatilidad (en términos anuales) que
otros rubros, como los ingresos por exportacién petrolera, turismo e inversién extran-
jera directa (ver Gréfica 1).

Grifica 1
Fuentes de flujos de divisas hacia México: 1996-2009
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Fuente: Elaborada con datos del Banco de México.

En términos de la importancia que tienen las remesas respecto al tamafio de la eco-
nomia, la Grafica 2 muestra que las remesas en México son cercanas al 3% del PIB y
que han cobrado relevancia a partir del 2001.

A nivel mundial, México es el tercer mayor receptor en el mundo, segin las cifras
del Banco Mundial, sélo después de China e India. Ademds es el primer destino de
remesas desde Estados Unidos (recibe mas del 50% del total de remesas que salen de
ese pais).



Determinantes del flujo de remesas en México,... m 11

Grifica 2
Remesas familiares como porcentaje del PIB base 2003, a pesos del 2008
(porcentajes)
4.00
3.50 321 _?‘f.‘-l-—"'3’:29"3'2-2\\322 336
3.00 2.74/,/- ““““ =
2.50 '
2.00 v
150 1~‘_“_’___1.30___1_‘f3___1-30 123 }-'29“‘1'710
1.00 R — -
0.50
0.00

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Elaborado con informacién del Banco de México e INEGI.

Como fuente de divisas extranjeras, las remesas tienen la ventaja de que no suponen
crecimiento en endeudamiento externo. Por otro lado, su volumen permite reducir la
vulnerabilidad (en términos monetarios) que genera el sector cambiario internacional.

La magnitud de estos flujos de capital ha ocasionado un amplio debate en la lite-
ratura de desarrollo econémico. Cada vez mds la migracién y las remesas familiares
han ocupado los principales renglones de la agenda de gobiernos de paises en vias de
desarrollo, ya que la mayoria de ellos cuentan con un altisimo nimero de migrantes.
Desde la perspectiva de un pais exportador de mano de obra como México, los temas
relacionados con la migracidn y remesas son de gran interés. Entre ellos se encuentran
los determinantes de las remesas, los canales a través de los cuales son enviadas y los
impactos que éstas tienen en el pais.

Desafortunadamente no existe un nimero importante de investigaciones empiricas,
aplicadas al caso de México, que posean un soporte conceptual y analitico robusto que
permita comprender formalmente los determinantes de esta fuente de divisas (de acuer-
do a nuestro conocimiento, los trabajos sobre determinantes de remesas en México
son, en orden cronoldgico: Castillo (2001) y Salas y Pérez (2006)). Bajo este contexto,
la contribucion de nuestro trabajo consiste en presentar una exhaustiva revision de la
literatura sobre el tema y propone un marco conceptual que permite plantear un modelo
econométrico no estructural de los determinantes de la remesas en el pafs.

Nuestro trabajo centra su atencién sobre los determinantes mas importantes del en-
vio de remesas. Al respecto, la literatura tedrica y empirica siguiere dos grupos distintos
de determinantes, pero no necesariamente irreconciliables. El primer conjunto de de-
terminantes se agrupa dentro de la llamada perspectiva de Migracion Endégena (ME).
Esta perspectiva considera que el envio de remesas familiares es una variable endégena
en el proceso de decision migratoria, junto con el tiempo de estadia, el ahorro y otras.
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Ademds valora las relaciones familiares y aspectos socio-econdmicos de los migrantes,
otorgando mayor peso a las caracteristicas de los migrantes y sus familias. Dentro de
esta perspectiva, el altruismo es un recurso central que explica directamente el envio
de remesas. El segundo grupo se encuentra dentro de la llamada perspectiva de Opti-
mizacion del Portafolio (OP), la cual considera que inicamente el interés propio de los
migrantes motiva el envio de dinero y que esta decision es independiente de su decisién
de migrar y de las condiciones de su familia. En este caso se considera que las remesas
son motivadas por las decisiones de ahorro de los migrantes (interés propio), de forma
especifica, por sus decisiones sobre su portafolio de inversion. En esta perspectiva, las
variables macroecondémico-financieras son mas relevantes, dado que la decision de re-
mitir depende mas de consideraciones sobre el riesgo y el rendimiento de la inversion.

Al igual que Elbadawi y Rocha (1992), en nuestro trabajo analizamos de forma
explicita la sintesis empirica de ambas perspectivas para estudiar las variables que de-
terminan a este flujo. Mediante un andlisis empirico con la utilizacién de un Vector
Autorregresivo con Correccion de Errores (VARCE), que elimina la posibilidad de
crear relaciones espurias entre las variables, encontramos evidencia para sugerir que
las remesas podrian ser una decisiéon mas de inversién que de altruismo de parte de los
migrantes. Ademads se encontré que existe una relacion inversa y significativa entre el
nimero de migrantes y remesas, lo cual podria ser un indicador de que la estadia de los
migrantes en Estados Unidos es de muy largo plazo o permanente.

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera. La segunda seccion presenta
la revision bibliografica de la literatura tedrica y empirica sobre los determinantes de
las remesas y proporciona una sintesis de la literatura que nos permite sugerir un grupo
parsimonioso de potenciales determinantes. La tercera describe brevemente el mode-
lo econométrico y presenta las variables utilizadas en el andlisis empirico. La cuarta
presenta los resultados del andlisis y abunda sobre las contribuciones del trabajo, y la
quinta concluye.

»  Marco tedrico y revision bibliogrdfica

Conocer los determinantes de las remesas familiares ayuda a entender por qué y como
se determina cada monto de envio, cudles son las principales razones de su volatilidad y
cudl es su tendencia de largo plazo. De las respuestas a estas interrogantes se puede in-
tuir la conveniencia de instrumentos o politicas de crecimiento econdmico y desarrollo.

En un principio, las remesas familiares se entendian tinicamente como una carac-
teristica mas del tema migratorio y se les consideraba un flujo de capital equivalente a
otros, como la inversion extranjera (Chami et al, 2003). Este punto de vista descuida los
fundamentos econdémicos que las generan y enfatiza unicamente las teorias de transfe-
rencia de capital humano.

En la mayoria de las investigaciones tedricas, las remesas han sido abordadas general-
mente como resultado del altruismo de los migrantes. Mds recientemente se ha conside-
rado al interés propio como el principal motivo del envio de remesas. En el primer caso,
las variables determinantes del monto de remesas son aquéllas que afectan a las caracte-
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risticas de la familia del migrante. En el segundo, las caracteristicas del propio migrante y
su entorno explicarfan el comportamiento de este flujo de capitales. En ambos casos se ha
considerado que las remesas son el resultado de los siguientes factores; (i) que la familia
debe administrar las inversiones del migrante y las remesas son el pago por ello; (ii) que
la familia y el propio migrante participan en un esquema de co-aseguramiento de ingreso
o (iii) la existencia de un contrato de financiamiento en el cual las familias fungen como
acreedor financiero, en sustitucion de un mercado financiero formal.

En la actualidad existe el consenso de que los migrantes efectivamente optimizan su
utilidad al enviar remesas (interés propio) y que su altruismo es un componente esen-
cial en el sentido de que (a) la utilidad de la familia influye directamente en la funcién
de utilidad del migrante y/o (b) refuerza los contratos implicitos de financiamiento o
co-aseguro que existan entre el migrante y su familia.

Con el objetivo de realizar un andlisis empirico sobre los determinantes del flujo
de remesas, Elbadawi y Rocha (1992) clasifican a la literatura en dos perspectivas.
La primera de dichas perspectivas apoya la idea de que los lazos familiares afectan el
flujo de remesas y fue llamada perspectiva de Migracion Enddgena (ME). Esta pers-
pectiva considera que el envio de remesas familiares es una variable endégena en el
proceso de decisién migratoria, junto con el tiempo de estadia, el ahorro y otras. Ade-
mas valora las relaciones familiares y aspectos socio-econémicos de los migrantes,
otorgando mayor peso a las caracteristicas de los migrantes y sus familias. En este
tipo de investigaciones,’ el altruismo es un recurso central que explica directamente al
envio y la existencia de acuerdos implicitos entre el migrante y su familia. La segunda
perspectiva llamada perspectiva de Optimizacion del Portafolio (OP) considera que
unicamente el interés propio de los migrantes motiva el envio de dinero y que esta
decision es independiente de su decision de migrar y de las condiciones de su familia.
En este caso se considera que las remesas son motivadas por las decisiones de ahorro
de los migrantes (interés propio), de forma especifica, por sus decisiones sobre su por-
tafolio de inversion. El migrante decide donde alojar sus ahorros y maximizar asi su
utilidad, determinando su consumo personal y el monto destinado a los instrumentos
financieros que estén a su alcance, tanto en el pais de origen como donde trabaja. En
esta perspectiva, las variables macroecondmico-financieras son mas relevantes, dado
que la decisién de remitir depende mds de consideraciones sobre el riesgo y el rendi-
miento de la inversién.

Elbadawi y Rocha (1992) analizan de forma explicita la sintesis empirica de ambas
perspectivas. Su propuesta consiste en que las remesas sean consideradas como el fruto
de dos componentesS: (i) requeridas y (ii) deseadas (o voluntarias). Segiin este punto
de vista, la perspectiva ME explica la existencia y comportamiento de (i) y toma en

3 Dentro de esta perspectiva destacan los trabajos de Stark (1991), Dasgupta (1995), Chaney (1986), Djajic y
Milbourne (1988), Djajic (1989), Mesnard (2000), Kumcu (1989), Poirine (1997) y Glystos (1988).

4 Dentro de esta perspectiva destacan los trabajos de Swamy (1981), Straubhaar (1986), Miranda (1988), Wah-
ba (1989,1991), Glystos et al (1986) y McNabb (1999).

5 Sibien Wahba (1991) propone esta idea y considera a las remesas totales como la suma de remesas (i) fijas, (ii)
discrecionales y (iii) ahorradas, lo hace desde el punto de vista OP, considerando solamente las preferencias
del migrante.
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cuenta la situacion de la familia del migrante, mediante variables como: diferencias de
ingreso, preferencias de riesgo, ahorro y expectativas, asi como las caracteristicas del
contrato implicito. La perspectiva OP explica el segundo componente y toma en cuenta
principalmente variables financieras, sin tomar en cuenta los lazos familiares.

Siguiendo lo propuesto por Eldabawi y Rocha (1992), las remesas requeridas
(REMy) y deseadas (REM)) estan determinadas por dos vectores de determinantes
(X 'y Y) que no son mutuamente excluyentes.

Por otra parte, es preciso determinar si, para un andlisis empirico, los vectores de
determinantes deben incluir variables macroeconémicas del pais de origen y/o del pais
anfitrién. Al respecto, Huang y Vargas-Silva (2005) desarrollaron un modelo intertem-
poral que expresa de forma explicita la relacién entre el flujo de remesas familiares y
las condiciones macroecondmicas de ambos paises; dicho modelo se presenta breve-
mente a continuacion.

Considérese un migrante que en el primer periodo envia dinero a su familia y en el
segundo regresa a su hogar (por lo tanto, t=1,2). La utilidad del migrante depende de
su consumo en el periodo 1 y del consumo de su familia, que estd en el pais de origen.
Por lo tanto, se tiene que U(c!,c*) es la funcién de utilidad del migrante y sus primeras
derivadas parciales tanto con respecto a su propio consumo como al de su familia son
positivas, mientras que sus segundas derivadas son negativas.

Por otra parte se asume que el consumo de la familia del migrante, en el pais de ori-
gen, depende de su ingreso, que puede considerarse como la suma de dos componentes:
aquél que es fijo (y*) y aquél que depende de las condiciones econdmicas del pais de
origen (Y con T = 0), pardmetro que representa la relacién entre las condiciones
econdmicas del pais de origen y el ingreso variable de la familia del migrante). Ade-
mds, el consumo de la familia estd influido positivamente por las remesas (), que lle-
gan disminuidas por el costo « de enviarlas. Por lo tanto, el consumo de la familia esta
dada por la siguiente funcién: c*(y*+Y",ar). Sobre esta funcién de consumo se asu-
me que sus primeras derivadas parciales con respecto al ingreso como con respecto a
las remesas son positivas, mientras que sus segundas derivadas parciales son negativas.

Por otro lado, el ingreso del migrante también puede ser seccionado como la suma
de dos componentes; la primera, al igual que antes, se refiere al ingreso fijo, mien-
tras que la segunda depende las condiciones econdmicas del pafs anfitrién: y' +vY".
Donde, v = 0 representa la relacion entre el ingreso variable del migrante y las con-
diciones econdémicas del pafs anfitrién. El migrante puede consumir, enviar remesas y
ahorrar (s) una parte de su ingreso en el periodo1. Ahora bien, se asume que la funcién
de utilidad en el periodo 2 es V(c2?) debido a que en este periodo ya no va a enviar re-
mesas, puesto que regresé a su lugar de origen.

Por lo tanto, el problema de maximizacion de la utilidad del migrante estd dado por:

Max.,.,U(c',¢")+ BV(c?),

sujeto a: y' oY =c'+r+s
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y
Y+oY+(1+i)s=¢’

donde f es un factor de descuento, i es el rendimiento del ahorro en el pais anfitridn, y
(y* + vY?) tienen la misma interpretacién de (y' + VY") pero para el segundo periodo.6
Las implicaciones principales que se derivan de las condiciones de primer orden

son las siguientes: dado que la 3y = 0 , entonces un mejoramiento de las condiciones
econdmicas del pais anfitrién provoca un aumento en las remesas. El migrante envia
mads dinero porque su condicién econémica también mejora. De la misma manera, dado

7 . . L . . .
que :—Y* < 0, entonces si el migrante estd enviando dinero por razones de altruismo y

si las condiciones del pais de origen mejoran, entonces envia menos dinero porque su
familia estd mejor aun sin remesas.

or

Finalmente, sobre el signo de Y

no se puede sacar a priori ninguna conclusién, ya
que existen dos efectos contrarios. El primero consiste en que, al aumentar el rendi-
miento del ahorro en el pais anfitrién, el migrante podria consumir mds en el segundo
periodo, lo cual tiene un efecto positivo en las remesas. Por otro lado, al darse este
aumento en los rendimientos de los ahorros, el migrante podria aumentar sus ahorros a
costa de reducir las remesas enviadas.

Como puede observarse, el modelo de Huang Vargas-Silva (2005) aporta conclusio-
nes importantes en el sentido de que, para analizar empiricamente el efecto del ingreso
del migrante sobre las remesas (ME) y observar el efecto de los rendimientos sobre las
remesas (OP) es preciso considerar tanto las variables macroeconémicas del pais de
origen del migrante, como las del pafs anfitrion. Ademds da una idea acerca de la razén
por la cual los resultados en estudios empiricos no muestran un signo consistente en el
diferencial de rendimientos al ahorro.

A partir de la idea de Elbadawi y Rocha (1992) y del modelo de Huang Vargas-Silva
(2005), se considera que X debe incluir variables econdémicas tanto del pais de origen
del migrante como del pais anfitrién, ademas de que se deberia incluir el stock de
migrantes como una variable acumulada, debido a que ésta necesariamente influye de
forma significativa en la tendencia de largo plazo de las remesas. Debido a la naturaleza
del tipo de variables que se incluyen en el vector X, es de esperarse que este componen-
te sea poco sensible ante fluctuaciones macroeconémicas de corto plazo, tanto del pais
de origen como del anfitrién, y que, al mismo tiempo, su relacién con la tendencia de
largo plazo de las remesas sea significativa.

6 De las condiciones de primer orden se encuentra que la utilidad para el primer periodo estd dada por la si-
guiente expresion U, = BV, (1 +i) y que alU,Cr = BV,(1 —i).
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A diferencia de las remesas requeridas (REMy, ), el nivel deseado (REM)) es in-
fluenciado por el entorno macroeconémico coyuntural (financiero, politico) de los pai-
ses que toman parte en el proceso migratorio y de envio de remesas (ya que reflejan las
preferencias de optimizacién de portafolio del migrante). Puede entonces considerarse
que Y afecta al flujo de remesas en el corto plazo. Siguiendo el modelo de Huang Vargas
Silva (2005) y la revisién de la literatura, este componente debe ser conformado con
variables consideradas por la perspectiva de OP. El migrante decide cudnto enviar en
respuesta a una decision de eleccion de usos de su portafolio financiero y el modo de
usar sus rendimientos, por lo tanto, las tasas de retorno reales, los precios relativos en
los paises involucrados en el proceso migratorio e indicadores de estabilidad del pais
de origen, entre otras variables financieras, conforman el vector Y. El signo de estas
variables no se puede determinar a priori y esto hace necesario un andlisis empirico que
logre distinguir el efecto de variables explicativas en el corto plazo.

Resumiendo, la perspectiva sintética considera que el flujo de remesas puede ser
considerado como la suma de dos componentes y que éste se comporta como una fun-
ci6én que depende de los dos grupos de determinantes a través de la siguiente forma:

REMy (X) + REM: (Y) = REM;. (X. Y.2)

Donde REM;,, es la cantidad de Remesas fotales y depende de las variables que
afectan las remesas requeridas (vector X) y deseadas (vector V), donde YNX # ¢
(y por tanto existe interdependencia entre las REMy y las REMp,). Z también afecta a
las remesas totales y es un vector de variables de intervencidn que representan eventos
deterministicos.

A partir de la perspectiva sintética y dada la naturaleza de las variables incluidas
tanto en X como en Y, es posible suponer’ que los determinantes del componente REM
afectan principalmente la tendencia de la funcién REM,,, mientras que la componente
de REM,, afecta temporalmente al flujo de las remesas totales. De esta ultima obser-
vacién puede derivarse que las politicas publicas no estructurales (como pueden ser
aumentos temporales en la inversion en infraestructura, programas emergentes de fi-
nanciamiento en regiones de alta migracién o, en los casos relevantes, un cambio en
la politica de fijacién cambiaria con beneficio directo a migrantes) afectan a la funcién
REM,, de manera temporal, desvidndola alrededor de su tendencia de largo plazo y sin
afectar a esta ultima de manera significativa.

Las variables que en la practica son medibles a nivel macroeconémico y que por
tanto pueden considerarse como parte del vector de determinantes de X son: (i) el acer-
vo de migrantes, los niveles de ingresos en las regiones involucradas, salario, el tiempo
de estadia en el pais extranjero, las caracteristicas demogréficas (como estado civil,
escolaridad, desigualdad en la regién de origen del migrante u otras) del migrante y su
familia, las tasas reales de retorno y las expectativas de riesgo y estabilidad en el pais de

7 Como sugieren Elbadawi y Rocha (1992) (siguiendo ellos a su vez a Glystos (1988)).
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origen. Lamentablemente, de numerosos estudios empiricos que existen en este campo,
son pocos los que toman en cuenta las variables mencionadas.

Respecto a los resultados del andlisis empirico mediante las perspectivas antes men-
cionadas, la literatura al respecto reporta que no son robustos. Mouhoub et al (2008)
proponen un esquema que indica cdmo las diferencias en preferencias de los migrantes
podrian ser las causas de la falta de robustez en los resultados de investigaciones em-
piricas. Al igual que Gupta (2005), consideran que, para algunas variables macroeco-
némicas, su relacién con las remesas varia dependiendo de la importancia del efecto
altruista y los contratos implicitos. En este contexto, los indicadores del ingreso del
lugar de origen, la inflacién, tasas de interés y tipo de cambio presentarian signos no
robustos, segtn el efecto que domine en la muestra y periodo de anélisis utilizado para
hacer el ejercicio empirico. En este sentido, Glystos (1997) menciona que los migrantes
permanentes podrian verse mds afectados por los determinantes de la perspectiva de
ME, mientras que los temporales estarfan mas motivados a remitir por sus preferencias
de inversion o co-aseguro (y los determinantes OP predominarian en sus decisiones).

Por otro lado, los migrantes que se quedan en el pais anfitrién por un largo tiempo
también estdn motivados a tomar en cuenta sus preferencias de inversion, ya que ge-
neralmente desean regresar a un ambiente estable econémicamente y con un monto de
ahorro suficiente para vivir mejor en su lugar de origen (e.g. no ser empleados, crear
un negocio), al respecto, Mesnard (2000) muestra que el migrante elige la duracién
de estadia de acuerdo con su decision de convertirse en empleado o autoempleado al
regresar a su lugar de origen. La estadia depende de esta decisidn, ya que una mayor
cantidad de ahorro es necesaria para invertir en un negocio propio.

Por su parte, Alleyne (2008) argumenta que las inconsistencias reportadas en do-
cumentos que analizan la relacién entre las remesas y los indicadores de produccién
doméstica pueden deberse a la posible endogeneidad del crecimiento econémico que
afectarfan estos resultados. Dado que esta situacidn se repite en diferentes determinan-
tes, la inconsistencia de resultados en investigaciones empiricas es natural, dado que
utilizan muestras de diferentes paises, regiones y temporalidades.

El Cuadro 1 muestra los resultados de algunas investigaciones empiricas analizadas.
Se puede observar que los indicadores de situacién econdémica, por ejemplo, tienen
signos consistentes, pero esto no siempre sucede.

De la revision de literatura se desprenden tres conclusiones: (a) En 1a mayor parte de
los casos, el ingreso y variables demograficas y econémicas son significativas, mientras
que la significancia estadistica de las variables financieras depende de los datos y la me-
todologia usada. (b) Por lo general, la literatura apoya la importancia de los datos que
corresponden al pais de origen del migrante, lo cual es consistente con que el altruismo
sea uno de los motivos principales para remitir. (c) La relacién entre las remesas y sus
determinantes depende de las caracteristicas de éstos, en el sentido de que en algunos
casos la motivacién que predomine (ME u OP) y, por tanto, a nivel macroeconémico,
la relacion entre las remesas y cada determinante varia segtin la muestra utilizada (tem-
poralidad y origen de los datos).
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Cuadro 1
Relaciones empiricas de los determinantes de las remesas
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Inflacién ()i 1) () ) () ()
Tiempo de estadia ) (+)
Acervo de migrantes i) (+)
Nivel de desempleo ' (-) ()
Tipo de cambio i B ) (). (-)
Indicador de estabilidad ) ) -
Politica

Fuentes: Elaborado con la informacién de la revisién de literatura.

n  El Modelo y los datos

El modelo econométrico adecuado para realizar un ejercicio empirico desde la pers-
pectiva sintética debe poseer tres caracteristicas basicas. En primer lugar, debe distin-
guir cudles son los determinantes que influyen sobre los dos componentes basicos de
las remesas mencionados anteriormente (remesas requeridas y remesas deseadas). Su
capacidad para distinguir cudles determinantes tienen efectos permanentes y cuales
afectan de manera fransitoria al flujo de remesas es importante por sus implicaciones
en materia de politica publica. En segundo lugar, debe de ser capaz de determinar la
relacion entre los determinantes (no sélo tener a las remesas como variable dependien-
te), por ello el modelo planteado debe partir de un sistema de ecuaciones que posterior-
mente identifique a las variables débilmente exdgenas. Como tltimo requisito deseable,
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el modelo debe incluir intervenciones sobre el flujo de remesas y otras variables que
expliquen eventos de gran magnitud, como crisis econdmicas, cambios en la metodo-
logia de medicion u otros. Por ello se consideré que el modelo adecuado partiria de
un sistema de ecuaciones que permitiera identificar variables débilmente exdgenas y
que fuera capaz de incluir variables que dan cuenta de choques exdgenos a través de la
incorporacion de variables dummy.8

Estas razones apuntan a la utilizacién de un Vector Autorregresivo con Correccion de
Errores. Dicha técnica econométrica es capaz de captar informacién tanto de largo como
de corto plazo en las series de tiempo estudiadas y, por ello, se considera adecuada.

Los datos
Las series utilizadas son trimestrales y comprenden el periodo de 1980:1 a 2008:4, for-
mando una muestra de 116 observaciones. Los datos para México son datos oficiales
publicados por el Banco de México y el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), mientras que los datos de Estados Unidos son tomados del Bureau of Economic
Analysis (BEA). Las transformaciones a cifras reales fueron realizadas tomando como
base el INPC de diciembre del 2008. Se siguen los postulados de la teorfa sintética ex-
puesta en la secciéon Marco tedrico y revision bibliogrdfica para justificar su inclusién. A
continuacién se comenta brevemente sobre las series incluidas en el modelo.

Remesas Familiares. Esta serie es calculada y publicada por Banco de México. Si
bien existe controversia en torno a la medicion del flujo de las remesas familiares,® en

8 Para controlar los choques exdgenos que afectan a las series incluidas en el andlisis empirico se realizé un and-
lisis detallado de las series de tiempo y de los eventos exdgenos que pudieron haber ocasionado dichos choques.
En primer lugar, se identificaron eventos que pudieron ocasionar cambios estructurales en las variables incluidas
en el andlisis durante el periodo considerado. La revision historica permitié identificar choques estructurales
tales como la crisis de 1982, la crisis de 1994 - 1995 (error de diciembre), la caida de cdmara lenta (2000 y 2001)
y la crisis de 2007-2008. Por otro lado se identificaron eventos que pudieron haber afectado especificamente a
la serie de remesas familiares y que son ajenos al vector de determinantes incluidos en los modelos estimados.
En dicho andlisis se pudo verificar que la Medicién de remesas cambié en 1989 (se comenzaron a contabilizar
los Money orders y los cheques personales), en 1991 (una reforma a la legislacién referente al funcionamiento
de las casas de cambio permitié que empresas mercantiles pudieran operar como centros cambiarios), 1994 (se
comenzaron a contabilizar las transferencias electrénicas) y 2002 (afio en que entré en vigor la obligacién legal
de las empresas dedicadas a servicios de transferencias a registrarse en el Banco de México y proporcionar
informacién mensual acerca del volumen, montos y nimero de transferencias realizadas). Ademas, entre 1997
y 2000 se dio una apertura importante en el mercado de envio de remesas a México, lo que ocasioné una dis-
minucién muy importante en sus costos y foment6 los envios electrénicos, que son mds faciles de contabilizar
y mucho mds répidos. Sobre los cambios legislativos que pudieron haber afectado a las remesas destaca que
solamente se encontr6 uno, el Real ID Act, que entré en vigor durante 2005.

Para confirmar que dichos eventos ocasionaron choques estructurales en las variables se utilizé la prueba
de Bai y Perron (BP) en cada una de las series. Una vez realizada la prueba para cada variable, se clasificaron
las fechas en que la prueba BP sefiala la existencia de cortes estructurales en las variables. De este andlisis
detallado se parti6 para elegir las fechas que debian ser controladas en las estimaciones realizadas a través de
variables dummies.

9 Recientemente ha cobrado fuerza la controversia referente a la dificultad para calcular correctamente este
flujo (ver Canales (2008)). La parte importante de estas discrepancias se debe a diferencias en metodologias
de medicion, que dependen a su vez de la definicion misma que de Remesas Familiares considere cada
organismo o institucién que realice el cdlculo. Son de especial interés aquellos sefialamientos hechos por la
SEDESOL y por Canales (2008 ). En ellos se sefiala que el método del Banco de México para calcular las
remesas familiares (que Carriles Reyes, Vargas, y Vera (1991), asi como Orosco, Manuel (2003) describen
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este trabajo utilizamos la serie publicada por Banco de México, que se basa en encues-
tas y censos periddicos, expresada en billones de ddlares constantes.

De acuerdo a los estudios realizados por el Banco Mundial (BM), las remesas fami-
liares hacia los paises en vias de desarrollo sumaron, en 2002, mas de 115,000 millones
de dolares. Para 2008, la cifra fue de 305,000 millones de ddlares. Latinoamérica, la
regién del mundo con mayor afluencia de remesas, obtuvo mds de 25,000 millones
de ddlares en 2001. En 2008, 1a cifra fue de mas de 63,000 millones (el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID) estimé mas de 69,000 millones). Aproximadamente
el 78% de las remesas que fluyen a Latinoamérica provino de Estados Unidos. Aun
cuando para 2009, y debido a la crisis, se estima que la cifra de 2009 serd mds baja en
aproximadamente 15,000 millones, el monto total sigue siendo mayor a lo erogado en
inversion privada y en transferencias de ayuda para el desarrollo (Official Development
Assistance). Desde 1992, segtin el Fondo Monetario Internacional, las remesas mun-
diales constitufan mas del 130% de la ayuda ofrecida para el desarrollo.

Desde los afios ochenta se observa un crecimiento notable en el monto recibido en
México. Hoy en dia es el receptor de remesas nimero 3 a nivel mundial (segin Orozco
(2003), en 2005 estaba sélo detras de la India), a pesar de los estancamientos tempora-
les que se han observado ocasionalmente. Después de captar, durante principios de los
afios noventa, un promedio de 3,000 millones de ddlares de Estados Unidos (y llegar a
5,909.6 millones de ddlares en 1998), en 2000 registré entradas por 6,572.5. En 2006,
la barrera de los 10,000 millones fue rebasada en el primer semestre.

Desde principios del siglo XXI se publicaron reportes (e.g. CEPAL (2000) que pre-
vefan que incluso ante una eventual recesién de Estados Unidos, en la primer década
del 2000 los montos acumulados de remesas familiares de ese pais hacia México po-
drian alcanzar un valor de mas de 100,000 millones de délares de Estados Unidos.10

Como puede observarse en la Grifica 1, el monto recibido por remesas como por-
centaje del PIB mexicano ha variado de manera sostenida, hasta llegar al 3.05% en
2006 y manteniéndose por arriba del 2.9% en 2007.

ampliamente) es inexacto. Canales menciona que la tendencia creciente y el volumen que calcula el Banco
central son exagerados, concluye también que las cifras del Bureau of Economic Administration (BEA) son
mds confiables y que las del Banco de México son absurdas. En contraste con la idea de la supuesta sobre-
estimacion del Banco de México anunciada por Canales, desde 2003, el Banco Interamericano de Desarrollo
ha sefialado de manera consistente que la metodologia del Banco de México podria subestimar las remesas
familiares (ellos estimaron 10,500 millones de délares en 2002, contra los 9,814 millones que calculé Banco
de México, es decir casi 7% menos). Respecto a que la balanza de pagos de Estados Unidos, contabilizada
por el BEA, registra un monto mucho menor de remesas que el Banco de México, es preciso mencionar que
desde 2005, el mismo BEA admitié que subestima este flujo financiero en poco mds del 25%. Y que admite
la superioridad de las cifras de Banco de México para hacer investigaciones acerca de las remesas familiares
debido a que, entre otras cosas, la informacién de este banco proviene de registros administrativos y censos.
La critica mds seria a las cifras de Banco de México proviene de la posible confusién entre las remesas fami-
liares y las transacciones de otro tipo, como transferencias de microempresas o recursos ilicitos. Sin embargo,
el mismo Banco de México tiene filtros para detectar operaciones irregulares y las instituciones financieras
aceptan la medicion y control de este instituto, lo cual minimiza las probabilidades de que una transferencia
diferente a las remesas familiares sea confundida. Todo esto hace concluir que las cifras del Banco de México
son suficientemente confiables y, por tanto, en el presente documento son tomadas en cuenta para la totalidad
de la investigacién empirica.
10 Torres (2001).
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Enla Gréfica 3 se observa que, entre 1980 y 2008, la tendencia del flujo, en términos
reales, ha sido positiva. Ha tenido periodos de estabilidad en la década de los ochenta y
noventa frente a crecimientos importantes subitos en los primeros trimestres de 1986,
1995 y 2003. Ademds se observa que desde principios del nuevo siglo, la volatilidad
aumento considerablemente.

Al observar las cifras anuales se encuentra que el flujo de remesas ha tenido tres pe-
riodos de decrecimiento: en 1991 (decrecieron 7%), 1999 (se registré una caida del 6%)
y la observada en 2007 y 2008 (2% y 7% respectivamente), mientras que se registraron
periodos de altos crecimientos en 1982 y 1983 (34% y 30% respectivamente), en 1986
(43%), 1995 (48%) y 2003 (63%), al parecer durante periodos de crisis econémicas que
impactaron al pafs receptor.

Asimismo, se observa que el decrecimiento del flujo en 2007 y 2008 sucedio luego de
periodos sostenidos de crecimiento importantes (entre 2000 y 2006 habian crecido mas
del 241% en términos reales) y que se dio ademas en un entorno de crisis econdmica.
Esto es contrario de lo que aparentemente sucedié en ocasiones anteriores. Asimismo,
durante los primeros meses de 2009, las remesas han tendido a decrecer con respecto a los
afios anteriores. Al mes de abril, la caida fue extremadamente importante y en reiteradas
ocasiones se ha mencionado que al final del afio se espera una caida mds importante que
la observada durante 2008, en términos anuales. Ahora bien, las variaciones en el tipo de
cambio han compensado esta caida y, como se puede observar en la Grafica 3, consideran-

do el flujo en pesos de diciembre del 2008, las remesas no han caido de forma importante,
si bien su volatilidad ha aumentado drasticamente a partir del 2002.

Grifica 3
Flujo trimestral real de las remesas de Estados Unidos a México
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Fuente: Elaborada con informacién del Banco de México y del INEGI.
Nota: Cifras en miles de pesos de diciembre del 2008.

Producto Interno Bruto de Estados Unidos. La serie fue obtenida del BEA. Esta
expresada en billones de délares constantes y fue, de origen, ajustada estacionalmente a
tasas anuales. Esta variable es un indicador de la actividad econémica del pafs anfitrion,
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por lo que, de acuerdo al marco tedrico, el ingreso de los migrantes que envian remesas
depende directamente de esta variable, por lo que se espera que esté positivamente
relacionada con las remesas.

Salarios de Estados Unidos. Las series del sector servicios y el promedio agregado
fueron creadas a partir de datos de ingresos promedio por hora trabajada, segtin reporta
el Bureau of Labor Statistics (BLS) de Estados Unidos y transformada a délares cons-
tantes. Estas variables funcionan como un segundo indicador del ingreso de los migran-
tes. Segtin el marco tedrico, esta variable indica la conveniencia de migrar a EUA y
qué tan atractivo es enviar dinero para financiar nuevos migrantes (la idea del contrato
implicito de Poirine (1997), segunda seccidn). De acuerdo al marco tedrico, se espera
que esté altamente relacionada con la serie de migracién y con las remesas familiares.

Producto Interno Bruto de México. Serie publicada en el Sistema de Cuentas Na-
cionales de México del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, expresada en bi-
llones de ddlares a precios constantes y no desestacionalizada. Esta variable se incluye
como un indicador de la actividad econémica del pais exportador de mano de obra y,
por tanto, de la situacién econémica de la familia del migrante. De acuerdo al marco
tedrico, cuando el migrante estd enviando dinero por razones de altruismo, si las con-
diciones del pais de origen mejoran enviard menos dinero porque su familia estd mejor
aun sin remesas, por lo que la relacién con las remesas podria ser negativa. Sin embar-
go, cuando el componente de inversion domina, podria aumentar las remesas dado que
el pafs se vuelve mds atractivo como destino de su ahorro. Por esta razon, la naturaleza
de la relacidn para el caso de México no puede determinarse a priori.

Salario en México. Se construy6 la serie para el periodo considerado utilizando el
Salario Medio de Cotizacién al IMSS por Sector de Actividad Econémica reportado por
el Instituto Mexicano del Seguro Social y el salario minimo de la Comisién Nacional de
los Salarios Minimos. Se utiliza la remuneracién media por dia, expresada en délares
constantes. Al igual que el PIB de México, la variable se incluye como un indicador del in-
greso de las familias del migrante. Como se predice en el modelo de Huang y Vargas-Silva
(2006), y como se observa en la revision de la literatura (la investigacion de El-Sakka y
McNabb (1999), la relacién entre esta variable y las remesas deberia ser negativa.

Niimero de migrantes. No existe una serie trimestral creada en México que cubra
la totalidad del periodo estudiado. Por ello se analizé la informacién derivada de la
Current Population Survey publicada por el Bureau of Census de Estados Unidos. Esta
informacién fue obtenida mediante el programa Data Ferret. Los datos obtenidos co-
rresponden a la poblacion de origen mexicano residente en Estados Unidos (Migrantes
en Estados Unidos por Pais de Origen). Estos datos son utilizados por el INEGI y la
CONAPO para reportar el nimero de migrantes en Estados Unidos. Para crear la serie
trimestral se utilizé la informacién mensual agregada. En este caso se espera que el ni-
mero de migrantes afecte positivamente al envio de remesas, ya que un mayor nimero
de migrantes implica directamente que las remesas familiares crezcan. Sin embargo, la
relacion podria ser negativa si los emigrantes deciden permanecer en el pais receptor.

Por otro lado, de acuerdo a lo visto en el marco tedrico, las variables consideradas
como parte del componente REM,, (remesas deseadas) son tres: la inflaciéon mexicana, el
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diferencial de tasas de interés representativas de ahorro entre México y Estados Unidos y
el tipo de cambio. Debido al nimero de observaciones, es conveniente que la serie del tipo
de cambio e inflacién no sean consideradas de forma simultdnea, por lo que se utiliza la
serie de tipo de cambio real como proxy de este componente. Esto permite que dicha serie
sea un indicador combinado de estabilidad econémica y expectativas financieras del pais
de origen y concuerda con lo efectuado en otros andlisis empiricos previos.

Diferencial de Tasas de Interés representativas en México y Estados Unidos. Cons-
truida a partir de las series publicadas por el Banco de México y el Board of Governors
of the Federal Reserve System. Es el promedio trimestral de la diferencia entre las tasas
pasivas entregadas en ventanilla por certificados de tres meses, publicadas mensual-
mente en cada pafs. Se expresa en porcentaje. Esta variable afecta a las preferencias del
migrante (le indica como optimizar su portafolio). Si, como se analizé anteriormente,
el migrante desea invertir en bienes inmuebles en su pais de origen, entonces el efecto
sobre las remesas seria negativo. Por otro lado, el efecto seria positivo si invirtiera
mads en instrumentos financieros. Como se indicé anteriormente, Huang y Vargas-Silva
establecen que si aumenta el rendimiento del ahorro en el paifs anfitrién, el migrante
consumiria mas en el segundo periodo (por tanto, se observaria un efecto positivo en las
remesas). Por otro lado, el aumento en los rendimientos de los ahorros podria ocasionar
el aumento de los ahorros del migrante, a costa de reducir las remesas enviadas. Dado
que en el caso de México no se observa una clara relacion entre las remesas y este dife-
rencial, podria pensarse que desempefia un papel mds significativo en el corto plazo o
que no estd altamente relacionada con las remesas familiares en México.

Tipo de Cambio Real. Se utiliza la serie histdrica del tipo de cambio para solventar
obligaciones pagaderas en moneda extranjera (fecha de liquidacién, FIX), publicada
por el Banco de México, asi como los Indices Generales de Precios al Consumidor de
ambos paises. Aun cuando la evidencia que se ha estudiado muestra que la relacién
seguramente es negativa (teorias del co-aseguro y optimizacién del portafolio de in-
version), en México parece que la relacion entre estas series es positiva, tal y como lo
predice la teoria altruista, ya que, al ser un indicador de la estabilidad financiera del pais
de origen, un aumento en el tipo de cambio provocaria un aumento en la cantidad de
remesas enviadas. Esto se verificard en los modelos estimados a continuacion.

Como resumen de los parrafos precedentes, las series incluidas en los modelos es-
timados se presentan en el Cuadro 2, en el entendido que las series mencionadas estan
expresadas en délares de 2008.

Cuadro 2
Variables utilizadas en el ejercicio empirico
Variable Definicién Unidad
REMTOT Remesas Familiares Billones de délares
PIBT ¢ PIB Total de EUA Billones de ddlares
WTys Salario Promedio de EUA Doélares diarios

PIB,x PIB de México Billones de ddlares
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Variable Definicién Unidad
Wix Salario en México Doélares diarios
DIFi Diferencial de Tasas Porcentaje
INPC Indice de Precios al Consumidor Indice
LMIG Stock de Migrantes Miles de personas
TCR Tipo de Cambio Real Indice
Z; Vector de variables de intervencién® Sin unidades

* Ademads de aquellas variables que, segtn la teoria, influyen en el comportamiento de las remesas familiares, es
preciso considerar que las variables han sufrido choques o cambios que modifican su nivel y/o tendencia de forma
temporal o permanente. Por ese motivo, el modelo considera un vector Z de variables de intervencién que repre-
sentan eventos identificados como los causantes de dichos choques o cambios estructurales.

Fuente: Elaborada por los autores.
» Andlisis empiricos y resultados econométricos!!

Debido a que nuestro analisis de cointegracion depende de la no estacionariedad de las
series aqui consideradas, la primera etapa en este andlisis empirico consiste en probar
que cada una de las variables estudiadas tiene una raiz unitaria

Pruebas de raices unitarias

El Cuadro 3 muestra los resultados de las prueba de Dickey Fuller Aumentada (ADF),
Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski, Phillips, Scmidt & Shin (KPSS). Los resultados
de las pruebas de raices unitarias indican que en ningtin caso se rechaza la hipétesis de
la existencia de una raiz unitaria. En consecuencia, todas las variables son estacionarias
en sus primeras diferencias y no estacionarias en su nivel.

Cuadro 3
Resumen de Pruebas de raices unitarias (logaritmos)
Variable Pruebas de presencia de Raices Unitarias[1] Conclusion

ADF* Pp** KPSS**

REMTOT -5.5364 -16.8314 0.0872 I(1)
(0.0001) (0.0000) (0.2160 al 1%)

PIBTus -6.2052 -9.7150 0.0620 I(1)
(0.0000) (0.0000) (0.2160 al 1%)

PIBTmx -10.4100 -10.3988 0.0335 1(1)
(0.0000) (0.0000) (0.2160 al 1%)

WTus -3.9643 -13.0882 0.1319 1(1)
(0.0126) (0.0000) (0.2160 al 1%)

Wy 9.5511 9.8159 0.0549 (1)

1t El andlisis empirico fue realizado usando el Software Regression Analysis of Time Series (RATS 7.3) y CATS
in RATS (Cointegration Analysis of Time Series. Version 2).
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Variable Pruebas de presencia de Raices Unitarias[1] Conclusién
ADF* PP+ KPSS***

(0.0000) (0.0000) (0.2160 al 1%)

TCR -8.9192 -9.0756 0.0535 1(1)
(0.0000) (0.0000) (0.2160 al 1%)

DIFi -5.8203 -9.1311 0.0576 (D)
(0.0000) (0.0000) (0.2160 al 1%)

LMIG -10.4880 -15.2959 0.0700 (1)
(0.0000) (0.0000) (0.2160 al 1%)

Notas: “Prueba de Dickey Fuller Aumentada. “*Prueba de Phillips-Perron.”**Prueba de Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt & Shin. [1] Se reporta el resultado de las pruebas usando un modelo con constante y tendencia temporal
a menos que se indique lo contrario. Todos los estadisticos corresponden a pruebas efectuadas sobre la primera
diferencia de la variable, que es donde se encuentra estacionariedad en casi todos los casos. [2] Se reporta el re-
sultado del modelo con tinicamente constante, ya que minimiza el valor del estadistico de Schwartz. [3] Se reporta
el resultado del modelo que omite variables deterministas porque minimiza el estadistico de Schwartz.

Fuente: Elaborada por los autores.

Prueba de cointegracion
Una vez que se ha probado que todas las variables tienen una raiz unitaria, resta veri-
ficar la presencia o ausencia de una relacién de cointegracién entre dichas variables.
La relacién de cointegracién permite hacer estacionaria una combinacién de variables
que inicialmente no lo eran; el movimiento conjunto de éstas constituye la ecuacion de
cointegracion del sistema, definida como la relacién de equilibrio de largo plazo entre
las variables en cuestion. La prueba de la existencia de una relacién de cointegracion
se lleva a cabo con la metodologia de Johansen (1991), la cual proporciona resultados
mds robustos que otros métodos disponibles en la literatura. E1 método de Johansen
utiliza el procedimiento de maxima verosimilitud mediante el uso de estimadores por
dos etapas y permite la estimacién y prueba de vectores de cointegracion mdltiples.
Mis aun, esta metodologia permite probar hipétesis estructurales en los vectores de
cointegracion y en los pardmetros de velocidad de ajuste. El rango de cointegracion fue
determinado mediante la prueba de razén de verosimilitud A...12

Debido a que el nimero de observaciones es reducido, no es posible introducir la
totalidad de las series en un solo modelo (el nimero de grados de libertad se reduce
considerablemente cada vez que se incluye una variable en el VAR). En su defecto se
plantean tres modelos en su forma reducida que cumplen las caracteristicas propuestas
por la perspectiva sintética (variables financieras, econdmicas y una demografica). La
composicién de dichos modelos se resume en el Cuadro 4.

12 Se utiliza el estadistico traza porque muestra una mayor robustez ante asimetrias de distribucién y exceso de
curtosis en residuales, tal y como mostraron Cheung y Lai (1993). Es conveniente mencionar que, con base en
el trabajo de Johansen, Mosconi y Nielsen (2000), CATS puede simular los valores criticos del los estadisticos
Atraza ante la presencia de variables dummies que representan los cambios estructurales. Las pruebas sobre
el rango de cointegracion no se presentan por cuestiones de espacio, pero se encuentran disponibles y pueden
solicitarse a los autores.
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Cuadro 4
Resumen de variables contenidas en cada modelo (logaritmos)
Mod1 Mod2 Mod3 Descripcion

REMTOT REMTOT REMTOT Remesas Familiares
PIBMX PIBMX WMX Proxy de Ingreso en México
PIBUS PIBUS wuUS Proxy de Ingreso en Estados Unidos
TCR TCR TCR Proxy de estabilidad socioeconémica
LMIG LMIG LMIG Migracion (en miles de personas)

DIFI Diferencial de las Tasas de Interés

Fuente: Elaborada por los autores.

Los modelos Mod1 y Mod?2 son similares al modelo expuesto por Castillo (2001)
pero, de acuerdo con la perspectiva sintética, incorporamos a la migraciéon como de-
terminante demogréfico. La diferencia entre Mod1 y Mod2 es el diferencial de la tasa
de interés (Difi) que se incorporé al Mod2 como una variable que indica la influencia
de las decisiones de inversién del migrante. El tercer modelo, Mod3, difiere de los
dos anteriores porque, en lugar de considerar al PIB de cada pais como proxy del
ingreso en ambos paises, utiliza las series de Salarios pensando en una mejor aproxi-
macién de los ingresos. Los modelos se estiman bajo la hipétesis de que las remesas
comparten al menos una tendencia de largo plazo con cada uno de los determinantes
propuestos.

Ademds de lo anterior, en cada modelo se incluyen variables dummy centradas de
suma cero para tomar en cuenta el claro efecto estacional presente en la mayoria de las
variables sin que las distribuciones de los estadisticos de traza obtenidos sufran cam-
bios. Asimismo, suponemos que las relaciones de cointegracidn son estacionarias en
tendencia, por tanto, se estiman modelos que incluyen unas tendencias lineales restrin-
gidas al espacio de cointegracion e interceptos en el modelo de correccion de errores
(MCE) no-nulos.

Los resultados de andlisis de cointegracion se presentan en los Cuadros 5 (a) y (b).

Resultados

Una vez que cada uno de los modelos se encuentra correctamente especificado y se
efectuaron las restricciones pertinentes, los coeficientes obtenidos para cada vector de
cointegracion encontrado pueden interpretarse econémicamente y contrastarse con lo
establecido en el marco tedrico.

Tanto el primer vector de cointegracién del modelo, Mod1, como el segundo vec-
tor de cointegraciéon del modelo Mod2 y Mod3 son normalizados con respecto a las
remesas totales (LREMTOT). La relacién encontrada entre las remesas y la actividad
econdmica de Estados Unidos es congruente con la teorfa tanto en Modl como en
Mod?2. Esta relacion concuerda con lo esperado, ya que, al ser un indicador del ingreso
de los migrantes, en cuanto baja la actividad econdmica de Estados Unidos, las reme-
sas también caen. Casi todas las teorias expuestas en el marco tedrico, asi como las
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Cuadro 5 (b)
Vectores de cointegracion estimados y sus coeficientes de ajuste.
Numero de rezagos en el modelo igual a 42

Modelo Mod3
Vectores de Cointegracién Normalizados ()
LREMTOT LWTUS LWMX LTCR LIMIG  nl1983_01 p1995_01 n2002_03 TREND

0.000 1.000 0.000 0.113 -0.021 0.027 -0.140 0.000 1.000
(.NA) (.NA) (.NA) (1.591) (-0.597) (1.025) (-6.679) (.NA) (.NA)
1.000 -1.201 -0.924 -2.466 -2.641 0.000 0.000 1.000 -1.201
(.NA) (-1.354) (-6.116)  (-8.317) (-22.315) (.NA) (.NA) (.NA) (-1.354)
Coeficientes de Ajuste (o)

0.053 -0.056 -0.368 -0.239 0.010 NA NA NA NA
(0.333) (-6.935) (-3.000)  (-3.579) (0.177)

-0.101 0.010 -0.073 0.148 0.028 NA NA NA NA

(-2.235)  (4367) (-2.118)  (7.858) (1.792)
Pruebas multivariadas de diagndstico

Autocorrelacion
LM(1) X2 (25) = 765.557 [0.010], LM(2) X2 (25) = 19.761 [0.759]
Proceso ARCH
LM(1) X2 (225) = 276.273[0.061], LM(2) X2 (450) = 518.683[0.064]
Normalidad

X2 (10) =219.274[0.042]

a) El orden del VARCEC fue determinado mediante los criterios de Schwarz (SBC) y Hannan-Quinn (H-Q) eli-
giendo el de menor valor: Los valores correspondientes a dichos criterios fueron -31.029 para SBC y -33.059
para H-Q.

b) Estadistica t entre paréntesis y valor p entre corchetes.

e) Variables de intervencién: Se incluyeron variables dummy en ambos modelos, en cuyos nombres se indica el
tipo y fecha de la intervencion (Afio_Trimestre) la letra n indica que es un choque en nivel (escalén) y p que es
de pulso.

Fuente: Elaborada por los autores.

investigaciones empiricas predicen este resultado. En el caso del modelo, Mod1, que
no incluye al diferencial de las tasas de ahorro, el coeficiente de esta variable es muy
pequefio, pero significativo. Una posible explicacion es que el ingreso de los migrantes
estd mas relacionado con la actividad econdmica de ciertos sectores (manufacturero,
servicios) de la economia de Estados Unidos y, por lo tanto, si se utilizara una proxy de
ingreso sectorial se podria obtener un mejor resultado (en el modelo, Mod3, se toma a
los salarios como una proxy en lugar del PIB). Sin embargo, el modelo que si considera
al diferencial de tasas de interés estima una relacién positiva mds clara, reforzando el
resultado de que las remesas y la actividad econdémica se mueven de forma pro-ciclica
respecto a la economia de Estados Unidos.
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Por otra parte, el signo de los coeficientes estimados para la actividad econémica de
Meéxico no es robusto en los modelos estimados. Por un lado, en el primer modelo es-
timado se encuentra una relacion claramente negativa y estadisticamente significativa,
mientras que en el modelo que si considera al diferencial de tasas de ahorro encuentra
una relacion positiva pero menos significativa. En dicho modelo se efectuaron pruebas
para ver si seria posible excluir al PIB mexicano, pero se rechazan.!3

Una posible explicacion al respecto es que en el modelo sin diferencial de tasas de
ahorro, el envio de dinero a las familias de migrantes sirve como una proxy de la obli-
gacién contractual implicita o de aseguramiento (o de altruismo inclusive) que tiene
el remitente con la familia receptora de recursos, es decir, que es un determinante que
explica al componente de remesas requeridas. Por ello, al existir una disminucién en
el crecimiento de México, las remesas aumentan para evitar una caida en el nivel de
ingreso de las familias de los migrantes.

Por otro lado, la relacion hallada en el modelo que incluye al diferencial de tasas
podria estar indicando que las remesas se destinan a financiar proyectos productivos,
por lo que una mejora en el pais receptor incentiva su envio. Dada la significancia de
las variables financieras en ese modelo, asi como la importancia del PIB de Estados
Unidos, la explicacién se considera plausible y, por tanto, puede pensarse que la inclu-
sion del diferencial de tasas de ahorro como determinante en la decision de envio de
remesas permite que la relacién de largo plazo describa al componente de remesas que
es influido por decisiones de inversion, es decir, a las remesas deseadas.

En el modelo que considera a los salarios como indicadores del ingreso de los mi-
grantes y sus familias (Mod3), la relacién entre las remesas y los salarios de Estados
Unidos es negativa. Esto es congruente con la teoria del contrato implicito, ya que, al
aumentar los salarios, es posible tener el monto del pago del contrato implicito en menos
tiempo y por tanto el tiempo de estadia disminuye. Esto incentiva a los migrantes a efec-
tuar su pago en una sola exhibicidn y, por lo tanto, las remesas periddicas disminuyen.

En el mismo modelo, la relacién entre los salarios de México y las remesas es
negativa, lo cual concuerda también con lo previsto. Es decir, que al igual que en el
caso del PIB mexicano en el modelo que no considera al diferencial de tasas, el salario
mexicano indica la situacién econémica de la familia: al disminuir su crecimiento, las
remesas tenderdn a aumentar para atenuar la caida en el nivel de vida de las familias.

El tipo de cambio real esta negativa y significativamente relacionado con las remesas
en todos los modelos estimados. Esta relacion es congruente con los resultados empiricos
expuestos en el marco tedrico, en particular con las teorias del co-aseguramiento y de op-
timizacién del portafolio de inversion del migrante. Cabe destacar que este determinante
es el que explica mas a las remesas en el modelo, Mod1, sin diferencial de tasas de ahorro.

En el modelo que incluye al diferencial entre las tasas de ahorro de Estados Unidos
y México, la relacidn entre las remesas y esta variable es positiva. Esto es congruente
con lo esperado, ya que el aumento de la tasa de rendimiento en México hace mds

13 Las pruebas no se presentan por restricciéon de espacio, pero se encuentran disponibles si se requieren a los
autores.
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atractivo invertir en éste pais y, por lo tanto, aumenta el flujo de remesas destinadas a
proyectos productivos o al ahorro.

Finalmente, la relacién encontrada entre las remesas y la migracion es negativa en
los tres modelos presentados. A pesar de que este resultado no era el esperado (la in-
vestigacion empirica de Elbadawi y Rocha dan cuenta del nimero de migrantes como
variable incluida en su modelo de determinantes macroeconémicos y encuentran una
relacion positiva), existen explicaciones tedricas plausibles para el resultado encontra-
do en los modelos obtenidos.

La primera de ellas es que la migracién a Estados Unidos no es temporal o es de
muy larga duracién. En el trabajo de Mesnard (2000) se muestra que el migrante elige
la duracién de estadia de acuerdo con su decision de convertirse en empleado o au-
toempleado al regresar a su lugar de origen. La estadia depende de esta decision, ya
que una mayor cantidad de ahorro es necesaria para invertir en un negocio propio. Si
cada vez mas migrantes desean invertir en negocios en sus lugares de origen o no estar
empleados al regresar, su acumulacién agregada de ahorro en el pafs al que migran
aumentaria y, caeteris paribus, el tiempo de estadia aumentara. Esto no se puede medir
en este modelo de manera directa, pero si tomamos en cuenta que el stock de migrantes
es mayor cuando mds migrantes se quedan durante mas tiempo en Estados Unidos,
esto explicaria la relacién negativa encontrada. El trabajo de Straubhaar (1986) apoya
esta idea; en su investigacion encontrd que los migrantes consideran la posibilidad de
emplearse en el pafs de origen y que esto determina su porcentaje de ahorro que podrian
remitir. Por otro lado, si la migracidn es permanente, eso sugiere que las familias de los
migrantes son las que estdn migrando y por ello, a mayor migracién, menor cantidad de
remesas requeridas y por ello el flujo disminuirfa.

Una segunda explicacién sigue la linea de Swamy (1981), mencionada anteriormen-
te. Sus resultados muestran que el nimero de mujeres migrantes se encuentra relaciona-
do negativamente con el flujo de Remesas, lo cual es explicado desde esta perspectiva
por su bajo poder de negociacién. Un alto (y quizd creciente) nimero de migrantes
mujeres podria explicar esta relacion negativa. Swamy explica que es el bajo poder de
negociaciéon de las mujeres (mayor nimero de mujeres, menor ingreso de migrantes
agregado, menos remesas) el que podria estar causando este efecto. Si tomamos en
cuenta el poder de negociacién entonces es posible formular otra hipdtesis: un alto
nimero de migrantes ilegales (que tiene menor poder de negociacion que los migrantes
legales y un atin menor poder de negociacién cuando las politicas antimigratorias se
endurecen), entonces es congruente la relacion negativa migracién-remesas. Por tanto,
en el caso de México no sélo es el nimero de mujeres migrantes, sino el nimero de mi-
grantes ilegales el que causaria este efecto negativo. En este sentido, Cuecuecha (2005)
muestra que se ha observado una alta concentraciéon de migrantes no educados (y, por
tanto, con menor poder de negociacion) hacia Estados Unidos.

Una tercera razén que podria explicar esta relacién negativa es que, como indica la
evidencia de Chandavarkar A. (1980), los migrantes son sensibles al desarrollo politico
de sus paises de origen (si se tienen expectativas negativas respecto a la situacion politica
del pais de origen se enviardn menos remesas). Si mas migrantes estdn viajando a Estados
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Unidos con pocas expectativas respecto a su pais de origen, la llegada de estos migrantes
puede tener como consecuencia un contagio de expectativas negativas respecto a México.

Sea cual fuere la explicacion correcta, se considera necesario ahondar en informa-
cién a nivel microeconémico que logre verificar cudl es la razén que origina esta rela-
cién negativa entre remesas y migracion. Lo cierto es que no existe suficiente evidencia
empirica a nivel macroeconémico, para el caso de México, en el que se muestre que la
relacién es positiva.

Estas hipotesis resaltan la necesidad de investigaciones que puedan captar las ca-
racteristicas de los migrantes mexicanos a nivel microeconémico. Si bien existen in-
vestigaciones que apuntan a que un alto nimero de migrantes es temporal, el presente
resultado podria estar indicando que dicha tendencia podria estar cambiando y que el
aumento en la migracién de los tltimos afios se ha conformado por migrantes que se
van durante mucho tiempo, que se van para no volver o que volverian (con sus ahorros)
a un México mds politica y econémicamente estable.

Como ultimo elemento del andlisis empirico se presenta el andlisis de las matrices
de coeficientes de ajuste (@) para cada modelo. Como es bien sabido, los elementos
de dicha matriz proporcionan informacién acerca de la rapidez mediante la cual cada
vector de equilibrio de largo plazo ajusta o corrige desviaciones respecto al equilibrio
en el corto plazo de cada variable del sistema. Al analizar las matrices de cada mode-
lo estimado se observa evidencia que haria suponer que las remesas son débilmente
exdgenas en dos casos: el ejercicio que considera a la actividad de ambos paises como
proxy del ingreso de los migrantes y al diferencial de las tasas de ahorro (Mod2 con
diferencial de tasas de ahorro) y el Mod3. Esto aporta cierta evidencia respecto a que
las remesas podrian representar un flujo persistente y que las politicas anti-migratorias
o que buscan frenar el flujo de éstas funcionan tnicamente en el corto plazo.

n Conclusiones y recomendaciones

Las remesas son, hoy en dia, la fuente de divisas mds importante de México, junto al
petréleo. Por tal motivo, su comprension debe ser prioritaria para los responsables de la
determinacion de las politicas publicas del pais.

A pesar de esto, los documentos con informacién objetiva y formal son escasos y, en
cambio, abundan trabajos que, en lugar de intentar explicar el fenémeno, lo interpretan
como un efecto negativo, una prueba de que ciertos procesos econémicos (como la
intensificacion de la integracion econdmica mundial) o politicas especificas (como la
liberalizacion de mercados o el desmantelamiento del estado benefactor) han perjudi-
cado el desarrollo y la calidad de vida de la poblacion de paises en desarrollo. Hay po-
cos documentos que intentan conciliar las perspectivas que la literatura presenta sobre
el tema de flujo de remesas o que se acercan para intentar comprender plenamente el
fenémeno en el caso especifico de México.

En este contexto realizamos un andlisis formal de los determinantes del flujo de re-
mesas en México desde el punto de vista macroeconémico que parte de una amplia re-
vision de la literatura y que contrasta la perspectiva sintética propuesta con la realidad,
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mediante un andlisis de cointegracion utilizando informacién econémica, financiera y
demograifica de México y Estados Unidos.

En la revision de la literatura se presentan y clasifican las principales corrientes
tedricas que estudian los determinantes de este flujo financiero en dos perspectivas: de
migracién endégena y de optimizacion del portafolio de los migrantes. Posteriormente
se introdujo una tercera perspectiva que intenta sintetizar sus resultados. Con base en
ello se propone un vector de determinantes que se utilizan en la estimacién del modelo
econométrico. La vision anterior estd basada en las investigaciones de Swamy (1981),
Elbadawi y Rocha (1992) entre otros. La perspectiva sintética afirma que el flujo de
remesas puede dividirse entre aquéllas que el migrante envia como consecuencia de
una obligacidn contractual (denominadas remesas requeridas o REMy) y aquéllas que el
migrante envia como resultado de un proceso de optimizacién de portafolio financiero
(remesas deseadas o REM)), de forma adicional a las primeras.

Se determiné que la metodologia mds adecuada para contrastar esta perspectiva
tedrica con la realidad es estudiar la dindmica de series de tiempo de forma macroeco-
némica, mediante un Modelo de Vectores Autorregresivos con Correccion de Error.

En primer lugar, se obtuvo evidencia de que las remesas actian de forma prociclica
con respecto a la economia de Estados Unidos, lo cual es congruente con la teoria y
evidencia empirica presentada en este documento.

En segundo lugar, se hall6 que la actividad econdmica de México, medida por su PIB,
tiene una relacidn negativa con las remesas cuando no se incluye al diferencial de tasas
de interés en los modelos. Esto refuerza la idea de explicar el envio de las remesas como
resultado de un co-aseguro o del altruismo de los migrantes. Sin embargo, al incluir la
componente del diferencial de tasas de ahorro, el signo del coeficiente de la relacién de
largo plazo se hace positivo y parcialmente significativo, lo cual brinda evidencia de que
las remesas serian consecuencia de decisiones de inversion de los migrantes y que el au-
mento en el crecimiento econdmico del pais de origen incentiva el envio de éstas.

Se observé que el tipo de cambio real y el diferencial de las tasas de ahorro son
significativos, lo cual brinda evidencia adicional de que las remesas podrian ser una
decisién mds de inversion que de altruismo de parte de los migrantes.

Finalmente se encontré que la relacion entre el stock de migrantes y las remesas
es negativa. Esto no se esperaba y tiene una gran importancia, ya que podria estar in-
dicando que la migracion hacia Estados Unidos es de muy largo plazo o permanente:
mientras mas migrantes llegan al pais importador de mano de obra menos obligacién
hay para remitir, pero los factores financieros son importantes porque la decisién de
mantenerse en el pafs anfitrién por un largo tiempo tiene como motivacioén principal
invertir en el pafs de origen para crear un entorno econémico mads estable a su regreso.

Como un ejercicio adicional, y con la idea de realizar investigaciones futuras, se ex-
plor6 la posibilidad de que el flujo de remesas fuese débilmente exdgeno en cada uno de
los modelos estimados, encontrandose evidencia de esto.!4 Dicho resultado indica que las

14 La prueba de que las remesas son débilmente exdgenas no se presentan por restriccion de espacio, pero se
encuentran disponibles si se requieren a los autores.
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relaciones de cointegracion no afectan la dindmica de corto plazo de las remesas. Toman-
do en cuenta que se encontré una marcada relacion entre las remesas y sus determinantes
demogréficos, es posible plantear la hipétesis de que el flujo de remesas no depende de las
tendencias de crecimiento de los paises o de la convergencia en ingresos de éstos, sino que
es un flujo con una tendencia relativamente auténoma, cuya expectativa de decrecimiento
no depende tanto de politicas econémicas o migratorias coyunturales.

Ante el aumento tan marcado de envio de remesas a paises exportadores de mano de
obra resulta extremadamente importante profundizar el estudio de este fenémeno. En
el caso de México se recomienda realizar estudios multidisciplinarios, objetivos y con
claro rigor técnico, que permitan mejorar su entendimiento, evitando en lo posible que
prejuicios de cualquier indole limiten el campo de analisis.
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