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RESUMEN: La presente investigacion analiza el efecto de las remesas en el crecimiento eco-
némico de los paises de América Latina durante el periodo 1975-2012, controlando la posible
endogeneidad de los regresores a través de estimadores GMM de sistema para modelos dindmicos
de datos de panel. Los resultados muestran que no existe relacién significativa entre remesas y
crecimiento econémico en la mayor parte de paises de América Latina, aunque su efecto si es sig-
nificativo a partir de la crisis financiera internacional de 2008. Por otro lado, el mayor crecimiento
de las remesas se produce en aquellos paises con un menor nivel de renta per cépita a corto plazo,
lo que estarfa evidenciando su caricter contraciclico y lo limitado de sus efectos al estar destinadas
principalmente hacia el consumo.
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ABSTRACT: The purpose of this paper is to analyze the impact of remittances on Latin Ame-
rican economic growth during the period 1975-2012, focusing on the potential endogeneity of the
regressors through the GMM system estimators for dynamic data panel models. The results show
that there is only a weak correlation between remittances and economic growth in most Latin
American countries. This effect has been, however, positive and significant since the international
financial crisis of 2008. On the other hand, the highest remittance growth occurs in countries with
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lower per capita income, which demonstrates its countercyclical nature in the short term and its
limited effects because they are intended mainly for consumption.

Key words: remittances; economic growth; Latin America; GMM system.

I. INTRODUCCION!

Los efectos de las remesas sobre el crecimiento econémico han sido ampliamente
analizados desde diversas dpticas. Para algunos autores, las remesas tienen un efecto
directo y negativo sobre el crecimiento econémico debido a que su principal destino es
el consumo familiar y no las inversiones productivas. Otros, por el contrario, sostienen
que las remesas influyen positivamente en el crecimiento econémico, gracias a sus efec-
tos multiplicadores sobre las variables de demanda agregada.

Las remesas también pueden afectar indirectamente al crecimiento econémico. Por
un lado, permiten mejorar la dotacién de capital humano a través del acceso a la educa-
cién de los miembros de los hogares que enfrentan limitaciones presupuestarias, pero
también pueden disminuir la participacion en la fuerza laboral, al constituir un ingreso
alternativo que podria sustituir a los ingresos por trabajo de alguno de los individuos
receptores. Las remesas constituyen una fuente de ingresos tributarios para el gobierno,
permitiéndole tener una mayor capacidad de gasto para realizar politicas de inversién y
redistribucién de rentas. Por su carécter contraciclico, estos flujos contribuyen a la es-
tabilidad macroeconémica del pais receptor, lo que afecta positivamente al crecimiento
econémico. Asimismo, las remesas pueden ayudar al desarrollo del sistema financiero,
aumentando su capacidad crediticia para financiar la inversién y abaratando los costos
de financiacién de las familias receptoras al mejorar su solvencia.

Con estos antecedentes, la presente investigacion tiene por objetivo analizar el im-
pacto de las remesas en el crecimiento econémico de los paises de América Latina
entre 1975 y 2012, buscando capturar el efecto de la crisis econémica internacional
desde 2008 sobre el envio de remesas y el crecimiento del PIB. El resto de articulo esta
organizado de la siguiente forma. En la segunda seccién se revisan las principales apor-
taciones tedricas sobre los efectos directos e indirectos de las remesas en el crecimiento
econémico. En la tercera seccion se realiza un anilisis descriptivo de la evolucién de
las remesas en la regién. Posteriormente se plantea un modelo de crecimiento de corte
neoclasico con capital humano y en economia abierta, donde se incorporan varias espe-
cificaciones de las remesas entre las variables explicativas. Para su estimacion, se aplican
métodos de panel dindmicos donde se controla la endogeneidad de algunas variables
del modelo a través de estimadores GMM de sistema. Finalmente se concluye.

1. Los autores agradecen los comentarios y las sugerencias de dos evaluadores anénimos de
América Latina Hoy, Revista de Ciencias Sociales, a una primera version de este articulo.
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II. LAS REMESAS Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Las remesas son flujos privados que pueden financiar sin restricciones tanto inver-
sién como consumo (Barajas e al. 2009). Para Rao y Hassan (2009), la mayor parte de
las remesas son enviadas por razones altruistas, aumentando los ingresos de los fami-
liares de los emigrantes. Canales (2008) las considera como una renta similar a la del
trabajo, siendo su destino similar al de cualquier salario. Otras remesas son enviadas
con el fin de obtener ganancias patrimoniales y beneficiarse de los incentivos que se
ofrecen en los paises receptores como tasas de interés mas altas o exenciones fiscales.

Sus efectos sobre el crecimiento han sido analizados por multitud de autores, sin que
por el momento exista un consenso al respecto. Algunos sostienen que las remesas influyen
positivamente en el crecimiento econdémico a través de varios canales: por un lado, aun-
que es cierto que parte importante de las remesas se destina a consumo, éstas tiene efectos
multiplicadores sobre la demanda agregada, incentivando la produccién nacional (Stahl y
Arnold 1986 en Asia, Nishat y Bilgrami 1991 para Pakistian o Adelman y Taylor 1990 para
México). Otros, como Durand ez al. (1996), Meyers (1998), Serrano (2000) o Lowell y De
la Garza (2000), asocian las remesas a la mejora en la dotacién de capital humano del pafs,
aumentando la productividad total de los factores. Ratha (2005) califica a las remesas como
una «fuente importante y estable de financiamiento externo» y sugiere que éstas deberian
mejorar el crecimiento, pero no llega a probarlo empiricamente. Rao y Hassan (2009) las
entienden como equivalentes a la inversién extranjera directa y otras entradas de capital
privado, teniendo por consiguiente un efecto directo sobre el crecimiento econémico.

Otros autores, por el contrario, consideran que sus efectos sobre el crecimiento
son negativos, debido a que su principal destino es precisamente el consumo familiar
y no tanto las inversiones productivas, por lo que su impacto seria de corto plazo al
no modificar los patrones de produccién de forma sostenida (Stark e al. 1986, Rus-
sell 1992, Edwards y Ureta 2003, Yang 2004, Orozco 2005, Acosta et al. 2008). Para
Binford (2002), las remesas benefician principalmente las zonas urbanas y las clases
empresariales, siendo perjudiciales para la distribucién personal de la renta (Fanjziber
y Lépez 2007). Barajas ez al. (2009) encuentran que los efectos de las remesas sobre el
crecimiento son generalmente bajos, pudiendo ser insignificantes e incluso negativos.

Las remesas asimismo generan efectos indirectos sobre el crecimiento econémico.
Desde una perspectiva microeconémica, si los hogares enfrentan restricciones presu-
puestarias, las remesas pueden contribuir a aumentar su tasa de acumulacién de capital
fisico y/o humano, garantizando con ello la inclusién de sus miembros en el mercado
laboral en mejores condiciones. Esto se logra mediante el financiamiento directo de la
educacién (Hanson y Woodruff 2003, Fajnzylber y Lépez 2007) o mediante la reduc-
cién en los hogares de los miembros jévenes que deben abandonar sus estudios forma-
les para incorporarse al mercado laboral y contribuir al ingreso del hogar. Sin embargo,
los efectos en el crecimiento a nivel agregado sélo se materializaran si estos individuos
llegan a participar en la fuerza laboral de su pais en el futuro.

No habra efectos positivos en el crecimiento si la recepcién de remesas hace po-
sible que estos individuos emigren también, como lo hicieron sus familiares (Barajas
et al. 2009). Por otro lado, las remesas pueden disminuir la participacién en la fuerza
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laboral, al constituir un ingreso adicional del hogar que podria sustituir a los ingresos
por trabajo de alguno de los miembros, aumentando la demanda de ocio por parte de
estos colectivos (Rodriguez Martinez 2003, Barajas ez al. 2009); en este caso tendrian un
efecto negativo sobre la actividad econémica.

Varios autores encuentran que las remesas, por su caracter contraciclico, reducen la
volatilidad del output, contribuyendo al crecimiento de la produccién (Kroft y Lloyd-
Ellis (2002), Hnatkovska y Loayza (2003), Chami ez a/. (2009). No obstante, para Fajn-
zylber y Lépez (2007) los efectos reductores de las remesas sobre la volatilidad aumen-
tan a medida que se incrementa el ingreso per capita, debido a que su caracter contra-
ciclico es mayor en paises de ingresos medios-altos.

Otros autores han demostrado el impacto positivo de las remesas en el desarrollo del
sector financiero (Aggarwal et al. 2006) al aumentar la demanda de ahorro (Fajnzylber y
Lopez 2007, Orozco 2005), lo que a su vez contribuye al crecimiento econémico del pais.
Esta vinculacion se logra gracias al incremento en las inversiones debido a la mayor capaci-
dad de financiacién a las actividades productivas por parte de las instituciones crediticias.
Sin embargo, es incierta la proporcién de las remesas que se destina a la inversion asi como
su impacto sobre el acceso al crédito en las familias receptoras. A este respecto, Giuliano y
Ruiz-Arranz (2009) encuentran que los efectos positivos de las remesas sobre el crecimien-
to econémico son mayores en aquellos paises con sectores financieros poco desarrollados
y con restricciones de liquidez, ya que pueden constituirse como sistemas alternativos de
financiacién de inversiones (Rao y Hassan 2009). Fayissa y Nsiah (2010) llegan a la misma
conclusion para 17 paises de América Latina. Por otra parte, las remesas pueden mejorar la
solvencia de los inversores, reduciendo los costos del capital de las economias domésticas.

En este escenario, las remesas permitirian el acceso a préstamos adicionales, pu-
diendo generarse inversiones en mayor cuantia que la magnitud de flujos de remesa
recibidos para ese mismo periodo, dado que los flujos futuros pueden garantizar el
servicio de la deuda acumulada (Barajas e a/. 2009). El efecto de las remesas en
el desarrollo del sector financiero se da ademds por causas politico-econdmicas, ya que el
aumento de la cantidad de depositantes puede ejercer presion sobre el gobierno para
acometer reformas financieras beneficiosas.

Un mecanismo adicional de afectacién asociado a las remesas es la posible aprecia-
cién del tipo de cambio real provocada por la llegada de divisas al pais y por la inflacién
generada en ciertos sectores como el primario, lo que puede menoscabar la competitivi-
dad de estos productos y por consiguiente sus exportaciones (enfermedad holandesa),
con un claro efecto negativo sobre el crecimiento econémico (Bussolo 2007, Fajnzylber
y Lépez 2008, Grande Martin 2010, Lartey ez al. 2012). Acosta et al. (2009) analizan el
efecto del aumento de las remesas sobre la enfermedad holandesa en El Salvador. Sus
resultados confirman esta vinculacién, debido al incremento del ingreso de las familias
producido por las remesas, lo que a su vez provoca un incremento en el consumo de
bienes, principalmente no transables, menos competitivos que los transables, tendiendo
a subir el precio de los primeros respecto a los segundos, apreciando, via inflacidn, el
tipo de cambio real. Adicionalmente encuentran que las remesas disminuyen la oferta
laboral, lo que lleva a un incremento de los costos de produccién en los bienes no tran-
sables ya que son relativamente mas intensivos en trabajo.
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Finalmente, existe otro tipo de efectos indirectos de las remesas mas ligados al
desempenio politico-econémico de los paises receptores. Dado que las remesas son una
fuente de ingreso para los hogares, que se obtienen de forma independiente del pro-
ceso productivo y politico nacional, la presencia de estos flujos reduce los incentivos
para que los ciudadanos monitoreen el desempefio de las politicas gubernamentales.
De hecho, el costo de un pobre desempefio macroecondémico nacional afecta solo tan-
gencialmente a los emigrantes, quienes Gnicamente deberdn aumentar la cantidad de
transferencias a sus familias. En este sentido, las remesas estarian creando un problema
de riesgo moral para los gobiernos nacionales, impactando negativamente en el creci-
miento econdémico (Barajas e al. 2009). Por otra parte, las remesas pueden afectar a la
calidad de las instituciones de los paises receptores y éstas en su crecimiento econémico
(Easterly y Levine 2003, Dollar y Kraay 2003, Rodrik ez a/. 2004). En particular, las
remesas expanden la base tributaria, lo que permite que el gobierno se apropie de mas
recursos, aunque no necesariamente llegan a ser redistribuidos.

A modo de conclusién, los estudios analizados previamente muestran que existen
efectos potenciales directos e indirectos de las remesas en el crecimiento econémico de
los paises, pero con resultados ambiguos, lo que lleva a preguntarnos cuél ha sido su
efecto en América Latina en las Gltimas décadas.

III. EVOLUCION DE LAS REMESAS EN AMERICA LATINA (1975-2012)

América Latina, a partir de la segunda mitad del siglo XX, se convierte en una de
las principales regiones emisoras de emigrantes hacia paises desarrollados (Martinez
Pizarro 2008). Segin el IMLA (Investigacion de la Migracion Internacional en América
Latina y el Caribe) tomando como referencia la informacién proporcionada por los
censos nacionales de poblacién y vivienda de 2000, de los 31 millones de emigrantes
residentes en los paises de la OCDE, América Latina y el Caribe aportaron 11 millo-
nes, convirtiéndose en los principales emisores de emigrantes a nivel mundial. Estados
Unidos, Espafia, Japon y Canada han sido los principales destinos de América Latina,
procedentes principalmente de México, Colombia, Cuba y El Salvador.

De forma paralela a este proceso, las remesas enviadas por los emigrantes a sus fa-
miliares han pasado a convertirse en una de las fuentes de financiacién mds importantes
de un buen ntimero de paises de América Latina y en general de la mayor parte de los
paises en vias de desarrollo. En el caso de América Latina, segiin datos del World De-
velopment Indicators (Banco Mundial 2013), se ha evidenciado un fuerte incremento
en las remesas recibidas desde finales de la década de 1990 (ver Tabla 1), pasando del
0,09% del PIB de la regién en 1975-79 (270 millones de USD en 1975) al 1,66% en el pe-
riodo 2005-08 (70.986 millones de USD en 2008). En 2009 y 2010 las remesas caen hasta
alcanzar los 67.267 millones de USD en 2010, poniendo en evidencia los efectos de la
crisis econémica internacional sobre la situacién laboral de los emigrantes de América
Latina residentes en los paises desarrollados. No obstante, en 2011 y 2012 se produce
una recuperacion en términos absolutos hasta alcanzar los niveles previos a la crisis.
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En la Tabla T se observa como los paises centroamericanos y del Caribe son los que
mas remesas han recibido durante el periodo analizado, siendo Haiti el principal receptor,
alcanzando un maximo del 21,8% de su PIB en 2005-2008, seguido de Honduras con el
20,6%, El Salvador con el 18% y Nicaragua con el 13% (ver Tabla I). En los dltimos
puestos se sitian Chile y Venezuela, que recibieron remesas practicamente insignificantes
en relacién a su PIB, seguidos de Argentina que alcanzd su valor méaximo en 2005-2008
(0,23% del PIB) y Brasil en 2000-2004 (0,42%). A partir de 2009, la crisis financiera in-
ternacional provoca una reduccién en el envio de remesas en la mayor parte de paises de
la region, afectando duramente a Honduras y Guatemala con caidas de 4,2 y 1,8 puntos
porcentuales respecto al anterior periodo, mientras que Panam4 y Paraguay son los tini-
cos paises que mejoran tanto en términos absolutos como en porcentaje del PIB.

TABLA 1
REMESAS DE TRABAJADORES Y COMPENSACIONES
DE TRABAJADORES RECIBIDAS (% PIB)

75-79 | 80-84 | 85-89 | 90-94 | 95-99 | 00-04 | 05-08 | 09-12
Haiti 233 | 340| 455| 993 21,74| 21,84| 2127
Honduras 0,06 006| 067 249 432| 991 2055| 1634
El Salvador 1,84 288| 4,70| 1034| 1095| 1428| 17,98| 1598
Nicaragua 021 007] 014 092| 4,65 96| 13,05 12,78
Guatemala 031 016] 032 19| 240| 699| 11,83| 10,08
R. Dominicana 240| 238| 461| 445 608| 923| 820 6,70
Bolivia 005| 007| 016 007 071 179 599 4,93
Paraguay 084| 08| 056 1,16| 352| 38| 4,05 4,09
Ecuador 002 001 003 08| 338 642 440 3,87
México 014 o071 125| 1,02 146 192 2,62 2,19
Perti 024| 023 066 1,14 141 1,9 1,61
Costa Rica 007 0,13| 014| 017 098 142] 219 1,43
Colombia 032 027| 111| 134| 09| 244| 222 1,39
Panamé 506 155 193] 168 079 061 088 1,32
Uruguay 006| 007| 010 010| 0,13| 028] 041 0,24
Brasil 005 003 002 030 029 042| 035 0,21
Argentina 004| 005 003 002 002 014] 023 0,16
Venezuela 0,00 000 000 001 009 0,08 0,04
Chile 0,00 000 000 000] 002] 0004] 0,002
América Latina 0,08 | 025 039 059 074 149 1,66 1,14

Nota: Datos ordenados de mayor a menor respecto a las remesas recibidas en el periodo 2009-12.
Fuente: Elaboracién propia con datos del World Development Indicators, del Banco Mundial.
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IV. ANALISIS EMPIRICO

Los estudios que han analizado empiricamente las remesas como una fuente de re-
cursos para los paises en desarrollo normalmente han estimado sus efectos directos so-
bre el crecimiento econémico, a través de analisis de regresion de la tasa de crecimiento
del PIB respecto a las remesas y otro conjunto de variables de control que permiten de-
terminar diferencias estructurales entre paises. Por citar algunos trabajos, Chami et al.
(2005) analizan el impacto de las remesas sobre un panel de 113 paises para el periodo
1970-1998, a partir de un modelo lineal donde el crecimiento del PIB est4 en funcién
del crecimiento de las remesas sobre el PIB y otras variables determinantes como la tasa
de inversion o la ratio de flujos de capital privados sobre el PIB. Usando métodos de
datos de panel estaticos en los que controlan los efectos fijos no observables a través
de dummies regionales, encuentran un impacto negativo entre remesas y crecimiento
econémico. Asimismo, sus resultados confirman el caracter contraciclico de las reme-
sas, demostrando que se tratan de transferencias compensatorias.

Acosta et al. (2007) estiman los efectos de las remesas en el crecimiento del PIB per
cépita y en la distribucién de la renta medida a partir del Indice de Gini para 59 paises
industrializados y en desarrollo entre 1970 y 2000, tomando intervalos no solapados
de 5 afios para eliminar los efectos de corto plazo sobre los datos. Utilizan la variable
remesas rezagada un periodo e incluyen dummies por paises cruzadas con las remesas
rezagadas, con el fin de captar la heterogeneidad de cada pais. Controlan la posible
endogeneidad de las variables explicativas a través de paneles dinamicos, utilizando
estimadores GMM de sistema. Encuentran efectos estadisticamente significativos y po-
sitivos de las remesas sobre el crecimiento econdémico, con impactos que flucttian entre
el 0,5% vy el 1,3% del PIB al duplicar la contribucién de éstas en el PIB. La correlacion
entre remesas y desigualdad es también positiva a nivel mundial, lo que significa que
un incremento de las primeras lleva a una mayor disparidad en los ingresos. No obstan-
te, en América Latina obtienen efectos negativos utilizando ciertos instrumentos, o no
significativos utilizando otros. En el primero de los casos, los efectos en la reduccion
de la pobreza vienen dados por el aumento del ingreso de los hogares que tienen los
emigrantes en el exterior.

Fajnzylber y Lopez (2007), después de corregir ciertos problemas de causalidad
inversa y de endogeneidad en las remesas, obtienen un resultado positivo y significativo
en el crecimiento de América Latina, incluso después de tener en cuenta los efectos del
ingreso per céapita, la educacion, la profundidad financiera, la apertura al comercio, la
calidad de las instituciones, el gasto fiscal, la inflacién y la sobrevaluacién del tipo de
cambio real.

Rao y Hassan (2009) analizan varios canales directos e indirectos de transmision
de las remesas sobre el crecimiento econdmico de 40 paises con remesas superiores al
1% de su PIB entre 1960 y 2007, a través de modelos de datos de paneles estaticos y
dinamicos utilizando asimismo estimadores GMM de sistema. Sus resultados muestran
que las remesas tienen efectos directos positivos pero discretos sobre el crecimiento
econdmico de los pafses considerados. Respecto a los efectos indirectos, la volatilidad
en el crecimiento del output y el tipo de cambio son los que mayor impacto negativo
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tienen sobre el crecimiento econémico mientras que el desarrollo del sector financiero
tiene un efecto positivo.

Fayissa y Nsiah (2010) estudian el impacto de las remesas sobre el crecimiento de
37 paises africanos para el periodo 1980-2004. Utilizan un modelo lineal de corte neo-
clasico, donde la variable remesas en términos per capita se incorpora a otras variables
como la inversién en capital fisico y humano, la ayuda oficial al desarrollo, la apertura
comercial, la inversion extranjera directa o el tipo de cambio. Utilizan datos de panel
estaticos para controlar los efectos individuales y temporales y estimadores GMM en
diferencias para controlar las posibles variables endégenas. Encuentran un moderado
efecto positivo de las remesas en el crecimiento y el desarrollo econémicos de los paises
del Africa subsahariana.

A partir de los estudios mencionados previamente, desarrollamos un modelo neo-
clasico de crecimiento, ampliado con capital humano y bajo el supuesto de economia
abierta, donde se incorporan las remesas como variable de anilisis. En el modelo de
crecimiento neoclésico introducido por Robert Solow (1956), las variables tradicionales
que determinan el nivel de renta per cdpita de estado estacionario son la tasa de creci-
miento de la poblacién y las tasas de inversién en capital fisico. Posteriormente Mankiw
et al. (1992) aumentan el modelo con capital humano, mejorando el ajuste del mismo
al eliminar el sesgo producido por la omisién de este factor. Estas variables tienen una
importancia fundamental en el analisis de los flujos migratorios, ya que el crecimiento
de la poblacién esta directamente afectado por la salida de emigrantes hacia el exterior,
mientras que las dos tltimas (tasa de inversion y capital humano) estarian afectadas por
el envio de remesas por parte de los emigrantes.

Respecto al supuesto de economias abiertas, las relaciones comerciales y los flujos
de capital afectan al crecimiento econémico a través de la igualacién en los precios
(efecto Stolper-Samuelson), difusién tecnoldgica y acumulacién de factores producti-
vos que se mueven hacia actividades mejor remuneradas (Baldwin 2004), por lo que su
efecto esperado sobre el crecimiento econémico es positivo, pero solo hasta alcanzar
el nivel de renta per cdpita de estado estacionario. A partir de ese momento, los paises
vuelven a crecer a una tasa constante que coincide con la tasa de crecimiento exdgena
de la tecnologia, al igual que sucede en los modelos de crecimiento neoclasicos bajo el
supuesto de economfas cerradas (Barro y Sala-i-Martin 1995). Por tanto, la inclusién de
una variable que mide la apertura al comercio estarfa justificada, al aumentar la veloci-
dad de convergencia de los paises a su estado estacionario. Su correlacién con las reme-
sas podria ser también significativa si se considera que los emigrantes no provienen de
zonas aisladas sino de poblaciones que enfrentan cambios rdapidos como consecuencia
de su insercion en los mercados mundiales (Massey ef al. 1998).

Otras variables que han sido utilizadas en los modelos de crecimiento son el gasto
publico y el consumo, pudiendo mostrar correlaciones elevadas con las remesas, ya que,
como se explicé previamente, la primera permite expandir la base tributaria aumen-
tando los ingresos publicos (Abdih e a/. 2009) mientras que la segunda es el principal
destino de las remesas. El consumo normalmente no ha sido estimado en los modelos
de crecimiento neoclasicos con economias cerradas al considerar que todo el ingreso o
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bien se consume o bien se invierte. En modelos abiertos, el saldo de balanza comercial
se incorpora a esta relacion consumo-inversion, de forma que al tomar en cuenta la tasa
de inversion y la apertura comercial se tendria completamente definido el modelo, no
siendo necesario incluir la variable de consumo.

Las distintas variables mencionadas pueden tener mdltiples relaciones entre ellas,
pudiendo llegar a ser lineales. Al ser estimadas en un mismo modelo de regresion, se
producen problemas de multicolinealidad, lo que aumenta la varianza de los estimado-
res, haciéndolos no significativos o m4s volatiles ante pequefios cambios en los datos.
Este aspecto debe ser verificado a través de diversas pruebas, como el factor de infla-
cién de la varianza (FIV).

Bajo estos supuestos, el analisis del efecto de las remesas sobre el crecimiento eco-
némico de los paises de América Latina se realizara a partir del siguiente modelo log-
lineal que se obtiene a partir del modelo de crecimiento neoclasico después de efectuar
una aproximacién de Taylor de primer orden alrededor del estado estacionario. Este
modelo de convergencia beta condicionada (Sala-i-Martin 1990, Barro y Sala-i-Martin
1991) permite determinar el impacto de un grupo de variables sobre el nivel de renta
per cépita de estado estacionario de cada pafs, asi como la velocidad a la que los paises
convergen a dicho nivel.

—pt —pt

Yo, Alnrem,, + (1 —e ™ )er,Inrem, ,, + 2(1 —eMye,Inx, +v,

: (1)

Iny, = (e’/g’)lnyn_I +(1-e)elnrem, +(1-e

Donde In y, es el logaritmo de la renta per capita, In y, , es la misma variable re-
zagado un periodo de tres afnos, tomando valores medios de las variables del modelo
para cada uno de los intervalos (1977-79, 1980-82, 1983-85...) con el fin de reducir la
influencia de los ciclos econémicos del corto plazo (Durlauf y Quah 1999), sin perder
demasiados grados de libertad, dado el limitado intervalo temporal disponible. El coe-
ficiente (e®) obtenido debe ser significativo y positivo para que exista convergencia de
cada pais a su estado estacionario (convergencia beta condicionada por las variables
de control), indicando que los paises mas alejados de su renta de equilibrio crecen a
tasas m4s altas.

Respecto a la variable remesas, se analizaron 3 posibles efectos directos sobre el
crecimiento de la renta per capita, incorporando el logaritmo de las remesas recibidas
respecto al PIB en millones de USD (InRem,), su tasa de variacion trianual (AlnRem,),
lo que nos permitira comprobar si existen efectos de corto plazo sobre el crecimiento
econémico, ademds de detectar la presencia de flujos anticiclicos que reducen la vola-
tilidad del output. Asi mismo se incluye la variable remesas respecto al PIB desde 2008
(InRemyyyq.1,), con el objetivo de captar diferencias entre el efecto sobre el crecimiento
econémico de los paises durante todo el periodo y el impacto a partir del estallido de la
crisis financiera internacional.

Por dltimo, el vector Inx,, estd formado por variables de control que explican las
diferencias en preferencias de los paises e incluye la tasa de inversién como porcentaje
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del PIB [In(s), ], la tasa de crecimiento de la poblacién a la que se incorpora las tasas de
crecimiento exdgeno de la tecnologia (g) y la depreciacién del capital (d) [In(n,+d+g)]
ambas contantes con los valores habituales de d = 0,03 y g = 0,02 (Mankiw ez a/. 1992),
las tasas de matriculacién primaria, secundaria y terciaria como proxies de la tasa de
inversién en capital humano (InEdu 1%, InEdu 2%, y InEdu 3%), el gasto puablico como
porcentaje del PIB (InGP,), el grado de apertura comercial medido a través de la suma
entre exportaciones e importaciones en relacion al PIB (InOPEN,), todas ellas tomadas
en logaritmos. Finalmente se incluye la tasa de inflacién como proxy de la estabili-
dad econdémica de los paises bajo el supuesto de que a mayor tasa de inflacién menos
estabilidad.

A continuacién se debe determinar el método de estimacion mas adecuado, para
lo cual hay que tener en cuenta los siguientes argumentos. Los estimadores Minimos
Cuadrados Ordinarios son sesgados e inconsistentes en presencia de efectos no ob-
servables en cada pafs que son fijos en el tiempo (1,), que estarian incorporados en el
término de error, causando sesgo por variable omitida. Lo mismo sucede con los efectos
temporales no observables que son comunes a todos los paises (p,). Por este motivo
v, =1, + p, + u, donde #, es el error puramente aleatorio. Con el fin de controlar los
efectos individuales no observables (1,), normalmente se han utilizado métodos de datos
de panel estaticos, eliminandolos con estimadores como los efectos fijos, primeras dife-
rencias o efectos aleatorios, o controlandolos con variables dummies a través de estima-
dores «Least Squares Dummy Variables». Respecto a los efectos temporales no observa-
bles (p,), se realizara un test de Wald sobre los parametros temporales para comprobar si
deben ser controlados en el modelo empirico.

Sin embargo, atin existen fuentes de sesgo que no pueden ser controladas por los
anteriores métodos, siendo la mas importante de ellas la posible endogeneidad de ciertas
variables explicativas, entendida ésta como la presencia de correlacion entre dicha varia-
ble y el término de error. Una de las variables afectadas por este problema es la variable
dependiente rezagada que forma parte de los regresores, lo que convierte al modelo de
crecimiento neocldsico en un modelo autorregresivo de primer orden. La variable In y,
serd predeterminada o débilmente exdgena en presencia de efectos fijos, lo cual significa
que sus valores futuros estaran afectados por el valor actual de los residuos [E(In y,z,) # 0
para s > ¢y E(In y,,) = 0 en cualquier otro caso], y sera una variable endégena en los
modelos de efectos aleatorios, ya que estara correlacionada con el término de error
contemporaneo («, + 1,), E(In y,,(«,+m,)) # 0.

Otras variables explicativas del crecimiento econémico también han sido conside-
radas enddgenas desde un punto de vista teérico. Romer (1986) y Lucas (1988) justifi-
can la endogeneidad de la tasa de inversion, basandose en el supuesto de rendimientos
constantes o crecientes en el capital, por lo que mayores tasas de ahorro producen una
mayor acumulacién de capital fisico, humano y tecnoldgico, provocando un aumento
permanente en las tasas de crecimiento de la economia. Por lo que respecta a la tasa de
crecimiento de la poblacion, autores como Sala-i-Martin (2002) sefialan que los ingre-
sos familiares provocan un aumento en la poblacién, pudiendo ser considerada como
una variable ex6gena débil o predeterminada. Otros autores, como Caselli ez a/. (1996)
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o Bond ez al. (2001), asumen que estas variables explicativas son potencialmente endé-
genas, ya que su principal objetivo es estimar los coeficientes del modelo eliminando las
posibles fuentes de sesgo. Respecto al gasto publico, algunos autores, como Easterly y
Rebelo (1993) o Engen y Skinner (1996), han sefialado que una mayor renta per capita
puede incrementar tanto los ingresos como los gastos publicos, generando problemas
de endogenidad (Ley de Wagner).

En relacién a las remesas, Barajas e al. (2009) sefialan que existen al menos dos
razones que explican su posible endogeneidad desde un punto de vista teérico. La
primera es que los pafses con menor crecimiento econémico tienden a tener mayores
flujos migratorios al exterior y por tanto son susceptibles de recibir mayores remesas.
La segunda razén es que ambas variables pueden estar afectadas por causas indepen-
dientes, como por ejemplo bajos niveles de gobernanza, que provocan mas migracion
y por consiguiente mayores remesas y un menor crecimiento econdmico. Otra variable
relacionada que mencionan los autores es un crecimiento econémico mayor en los pai-
ses de destino de los emigrantes que ademds tienen elevadas relaciones comerciales con
el pafs emisor. Esto lleva a una mayor migracion hacia esos paises y simultdneamente
a un mayor crecimiento econémico via exportaciones. Mora (2010) argumenta que las
remesas recibidas por los hogares son potencialmente enddgenas respecto a la tasa de
actividad, una variable directamente relacionada con el crecimiento econémico.

Para controlar el sesgo por endogeneidad, por lo general se han utilizado modelos
basados en variables instrumentales, cuyo objetivo es sustituir a las variables endégenas
por otras que estan correlacionadas con las primeras, y son ortogonales al término de
error del modelo original (Hsiao 1997). En presencia de modelos de datos de panel
dinamicos, donde la variable dependiente rezagada esté entre los regresores, el Método
Generalizado de Momentos (GMM) desarrollado por Hansen (1982) es el mas reco-
mendado ya que utilizan las condiciones de ortogonalidad para obtener estimadores
eficientes en presencia de heterocedasticidad (Baum ez a/. 2003). Los estimadores GMM
en diferencias (GMMdIff) transforman el modelo original en niveles a un modelo en pri-
meras diferencias, eliminando los efectos fijos, por lo que, en principio, se espera que
exista autocorrelacion de primer orden, pero no de segundo en los términos de error.

No obstante, Bond et /. (2001) prefieren el estimador GMM de sésternza (GMM SYS)
introducido por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (2000), en el que se anade
al sistema de ecuaciones en diferencias del estimador GMM DIFF, un sistema de ecuacio-
nes en niveles, solucionando el problema de sesgo que producia el anterior estimador
en presencia de variables persistentes como es el caso del PIBpc. El GMM sys permite
instrumentar el subconjunto de ecuaciones en niveles con instrumentos en primeras
diferencias. La validez de los instrumentos del modelo se contrasta con el test de Sar-
gan/Hansen con el fin de verificar si estos instrumentos estdn correlacionados con el
término de error cuando son evaluados a través de los distintos estimadores GMM. Por
su parte, el test de Sargan en diferencias detecta problemas de exogeneidad en los
nuevos instrumentos en diferencias para la ecuacién en niveles anadida por el GMM SYS
(Arellano y Bond 1991).
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Respecto a las fuentes de datos consultadas, la variable remesas se han obtenido del
World Development Indicators del Banco Mundial (2013) tomando las remesas corrien-
tes de trabajadores emigrantes y salarios obtenidos por trabajadores no residentes y
transferencias de emigrantes de empleados recibidas en relacion al PIB. Las tasas brutas
de matriculacion 1., 2." y 3.* se obtuvieron de Barro y Lee (2010). El resto de variables
(poblacion, tasa de inversion sobre PIB, gasto publico sobre PIB y apertura comercial
medida como exportaciones mds importaciones sobre PIB) provienen de la Penn World
Table (PWT) versién 7.1. Adicionalmente se crearon variables dicotémicas individuales
que fueron cruzadas con las remesas sobre el PIB correspondientes a cada pais a fin de
determinar los posibles efectos de las remesas sobre el crecimiento de cada uno de ellos.

Finalmente, para la estimacion se eligieron aquellos paises de América Latina cuyas
remesas superaron el 1% del PIB en algiin momento del periodo considerado como
proponen Rao y Hassan (2009). De este modo, se excluy6 a Argentina, Brasil, Chile,
Uruguay y Venezuela. Respecto a la dimensién temporal, se analizé el intervalo 1977-
2012. La Tabla 11 recoge los resultados obtenidos.

TABLA II
FACTORES DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE AMERICA LATINA.
PERIODO 1979-2012

VARIABLE DEPENDIENTE (1) (2) (3) (4) (4)
GMM SYS

PIBPC, MCO FE GMM DIFF | GMM SYS | (') 1

In(PIB,,) 1,005%** 0,814*** | 0,630%** | 0,841%** 0,841
(0,0133) (0,0531) (0,0738) | (0,0558)

Zﬁ‘;g‘;ﬁg; B (%) 0,166% 6,86% 1540 | 577%

gﬁ;‘gﬁm dela 0,114 0,260% | -0,583%*% | 0271*% | 17044

In(ndg) (0,0446) (0,131) (0,184) (0,108)

Tasa de inversién/PIB 0,0651%** 0,166*** | 0,200%** | 0,186*** 1,1698

In(s) (0,0192) (0,0361) (0,0312) (0,0233)

Gasto Publico/PIB -0,00927 0,0328 0,179%** | 0,0886** 0,5572

In(Gp) (0,0119) (0,0388) (0,0547) (0,0370)

Apertura comercial/PTB 0,0171 -0,0311 -0,0225 -0,0144 -0,0906

In(OPEN) (0,0128) (0,0397) (0,0345) (0,0229)

Tasa de matriculacién 1. -0,0254 -0,145%* | -0,149** | -0,122*** | -0,7673

In(Edul.?) (0,0318) (0,0498) (0,0688) (0,0423)

Tasa de matriculacién 2. 0,0522%* 0,00176 -0,0360 | 0,00175 0,0110

In(Edu2.%) (0,0223) (0,0345) (0,0483) (0,0296)

Tasa de matriculacion 3.% -0,00577 0,00852 -0,0487 -0,00467 -0,0294
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VARIABLE DEPENDIENTE (1) (2) (3) 4) 4)
In(Edu3.%) (0,0128) (0,0365) (0,0329) (0,0245)
Remesas/PIB 07701 -0,00164 -0,00188 0,00462 | 0,000612 0,0038
In(REM) (0,00455) (0,00703) | (0,00734) | (0,00458)
Remesas/PIB 07201 0,00503 0,0157 | 0,348 | 0,0125% | 0,0786
In(REM) (0,00780) | (0,00928) | (0,00846) | (0,00697)
gfg:slemo de las -0,0703%% | .0,0447%** | -0,0387* | -0,0394* | -0,2478
In(AREM) (0,0244) 0,0131) | (0,0233) | (0,0219)
. . -3,43e- -2,97e- -3,56e-
Tasa de inflacién -4,35e-05%** 5% 5% [ -0,0026
(1,16e-05) (7,83e-06) | (7,24e-06) | (6,89¢-06)
Constante -0,5817%*%* 1,045*
(0,210) (0,521)
N 154 154 140 154
R2 0,988 0,903
. 1,96
el 20
In(AREM)=1,03
Test de Wald (p,) Prob>F 0,0005
Test de autocorrelacién
Arellano-Bond (AR!) 0,00176 | 0,000326
Prob>z
Test de autocorrelacién
Arellano-Bond (AR?) 0,366 0,218
Prob>z
(Iiffégifﬁfzg)a“/ Hansen 0318 0,226
gfgff‘cc}izl‘;‘ Sargan 0442 | 0372
In(y,,), | In(,.),
; In(y,), In(y,.),
Instrumentos en niveles In(Gp, . | In(Gp, ),
In(Gp,.,), | In(Gp,.,),
Notas: p <,10, ** p < ,05, *** p < ,01; el error estandar se encuentra entre paréntesis.

Fuente: Elaboracién propia.

La primera columna muestra los resultados obtenidos utilizando Minimos Cuadra-
dos Ordinarios (MCO) con errores estindar robustos. Este estimador tiene supuestos
muy restrictivos ya que asume que el término de error no esta correlacionado con las
variables explicativas, que todas las variables son exdgenas y comunes a todos los paises
de la muestra y ausencia de efectos individuales no observados. El no cumplimiento de
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alguno de estos supuestos hace que los estimadores MCO sean sesgados. No obstante,
esta primera estimaciéon nos permite confirmar que no existen problemas de multicoli-
nealidad entre las variables utilizadas en la regresion. El factor de inflacién de la varian-
za (FIV) medio fue de 1,96?, mientras que el valor maximo de las variables de remesas
utilizadas alcanzd 2,07 mostrando que las variables no tienen relaciones lineales que
reduzcan la precision de los coeficientes obtenidos.

La segunda columna controla los efectos individuales no observables, para eliminar
el sesgo por variable omitida. Estos son considerados como parametros deterministas,
después de descartar, a través de un test de Haussman, que se trataban de efectos alea-
torios. Para ello se utiliza el método intra-grupos o fixed effect (FE), que consiste en
transformar las variables estimadas en desviaciones respecto a la media de cada pafs a
lo largo del tiempo. Sin embargo, todavia pueden existir sesgos provocados por pro-
blemas de endogeneidad de algunos regresores. Para corregirlos, se realizaron estima-
ciones GMM tanto en diferencias como de sistema, en una y dos etapas, tomando como
variables endégenas la renta per cépita y el gasto publico’.

Los estimadores GMM DIF se situaron fuera del intervalo dado por las estimaciones
MCO y FE para el rezago de la renta inicial (Roodman 2009), lo que implica que esta
provocando un sesgo mayor a los generados por los dos modelos anteriores. El resulta-
do mas robusto se consiguié con estimadores GMM de sistema obteniendo coeficientes
dentro del intervalo MCO-FE. Los test de autocorrelacion de Arellano-Bond confirman
la presencia de correlacién serial de primer orden pero no de segundo orden en el tér-
mino de error, el test de Sargan-Hansen es significativo, lo que prueba la validez de los
instrumentos elegidos y el test de exogeneidad de Sargan en diferencias no es significa-
tivo, implicando que el subconjunto de instrumentos en diferencias para las ecuaciones
en niveles no es exégeno (Bond ez a/. 2001).

Dado que los estimadores GMM SYS parecen ser los menos sesgados, el analisis
se basara atendiendo a la tltima columna de la tabla (estimacion 4). Ahora bien, para
calcular la contribucién relativa de cada una de las variables significativas analizadas al
nivel de renta per capita de equilibrio de los paises de América Latina no se pueden
interpretar directamente los coeficientes obtenidos en la estimacion de la ecuacién di-
ndmica. Esta ecuacién muestra el proceso de acumulacion de renta per cépita alrededor
del estado estacionario, por lo que todos los parametros del mismo estaran influidos por
ciertos efectos temporales, en concreto (I — ¢™) excepto la renta per capita que estara
influida por () (Martin Mayoral 2008). Por consiguiente, para calcular el verdadero
efecto de los parametros estimados del modelo sobre nivel de renta pe capita que ten-
drian los paises de América Latina una vez alcanzado el estado estacionario, bastaria

2. Los factores de inflacién de la varianza (FIV) deben tener valores inferiores a 10 (KLEINBAUM
et al. 1988).

3. También se hicieron pruebas con la tasa de crecimiento de la poblacién, la tasa de inversién
y las remesas como endégenas, pero los estimadores no cambiaron significativamente por lo que se
optd por considerarlas como variables exdgenas.
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dividir los valores obtenidos en la estimacion presentada en la Tabla I por el término
temporal.

Se observa que las remesas no han tenido una influencia directa significativa en el
crecimiento econdémico en el grupo de paises de América Latina analizados si se con-
sidera todo el perfodo analizado, coincidiendo con Barajas e# a/. (2009). Sin embargo,
su efecto es positivo y significativo a partir de la crisis de 2008, incrementando el nivel
de renta per capita de equilibrio en un 7,8% cada vez que se duplican las remesas reci-
bidas, coincidiendo con los resultados obtenidos por Acosta ez al. (2007), Fajnzylber y
Lépez (2007) y Rao y Hassan (2009) para América Latina.

Respecto a la tasa de variacion de las remesas, se obtiene un impacto negativo y
significativo sobre el nivel de renta per capita de corto plazo. Una posible explicacion
de este resultado es que al estar orientadas mas al consumo y no a modificar los patro-
nes de produccién de los paises, el efecto sobre el crecimiento econémico se agota en
un plazo corto, como han sefalado autores como Stark ez al. (1986), Russell (1992),
Edwards y Ureta (2003), Yang (2004), Orozco (2005) o Acosta et al. (2008). También
podrian estar confirmando que se trata de flujos de cardcter contraciclico que compen-
san el menor crecimiento econdmico del pais de origen de los emigrantes a causa de la
crisis internacional y reducen la volatilidad del output, contribuyendo al crecimiento de
la produccién (Kroft y Lloyd-Ellis 2002, Hnatkovska y Loayza 2003, Chami ez al. 2005
o Chami ez al. 2009).

El efecto obtenido en la estimacién (4) del resto de variables analizadas sobre el
crecimiento de la renta per capita fue consistente con los estudios tradicionales de cre-
cimiento. La renta inicial tuvo un efecto positivo y significativo, lo que nos permite
aceptar la hipétesis de convergencia beta condicionada de cada pais hacia su propio
estado estacionario. La velocidad de convergencia es del 5,7% cada trienio. El creci-
miento de poblacién y la tasa de inversion tuvieron efectos opuestos y significativos
sobre el crecimiento econémico, el primero negativo y el segundo positivo. Respecto al
gasto publico, su efecto es positivo y significativo, lo que pone en evidencia la eficacia
de las politicas aplicadas por los gobiernos de la region sobre el crecimiento econémico,
mientras que la apertura comercial no tuvo un efecto significativo. Finalmente, tni-
camente la tasa de matriculacién primaria tuvo efectos estadisticamente significativos
aunque negativos sobre el nivel de renta per capita de equilibrio.

A continuacién, con el fin de aislar los efectos de las remesas sobre cada pais, se
incluyeron dummies cruzadas de interaccién entre las remesas recibidas en relacion
al PIB y el pais al que corresponden en la estimacién GMM de sistema. Los resultados
obtenidos se muestran en la Tabla I11.
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TABLA 111

EFECTO POR PAISES DE LAS REMESAS (ESTIMACION GMM SYS)

s Paniemos | OGO | pys | Panemos | SUEE
ESTACIONARIO ESTACIONARIO
Bolivia 0,00998* 0,063 Haiti -0,00397 -0,025
(005916) (0,0295)
Colombia 0,0117 0,074 México 0,00524 0,033
(0,0235) (0,00988)
Costa Rica 0,0303* 0,191 Nicaragua -0,0114 -0,071
(0,0168) (0,0469)
%COP; vicana | 00977 0,615 Panamé -0,00877 -0,055
(0,0452) (0,0111)
Ecuador 0,0227%*** 0,143 Pera 0,000397 0,002
(0,00802) (0,0291)
Guatemala -0,0459 -0,289 Paraguay 0,000452 0,003
(0,0322) (0,0229)
Honduras -0,00815 -0,051 El Salvador 0,0634%** 0,399
(0,00919) (0,0245)
Notas: p <,10, ** p < ,05, *** p < ,01; el error estdandar se encuentra entre paréntesis.

Se tomaron los mismos instrumentos que en las anteriores regresiones.
Test de autocorrelacion Arellano-Bond (AR1) (Pr > z): 0,000

Test de autocorrelacién Arellano-Bond (AR2) (Pr > 2): 0,196

Test de Sargan/Hansen (Prob > chi2): 0,044

Difference-in-Sargan (Prob > chi2): 0,522

Fuente: Elaboracién propia.

Solo cinco paises tuvieron efectos significativos y positivos de las remesas sobre el
crecimiento de la renta per capita durante el periodo analizado, Reptblica Dominica-
na, El Salvador, Costa Rica, Ecuador y Bolivia, con un fuerte impacto sobre el nivel de
renta per capita de equilibrio de estos paises. El resto de paises tuvieron un efecto no
significativo estadisticamente.

V. CONCLUSIONES

Los efectos de las remesas sobre el crecimiento econdémico de los paises en desarro-
llo han sido estudiados desde diversos enfoques, siendo las conclusiones a las que llegan
los distintos autores coincidentes en cuanto a su escasa contribucién pero divergentes
en cuanto a su signo. En la presente investigacion, se han analizado la relacién de las
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remesas con el crecimiento econémico en los paises de América Latina durante el pe-
riodo 1975-2012 utilizando metodologias de datos de panel.

Los resultados del anilisis empirico muestran que las remesas no han tenido un
efecto directo significativo en el crecimiento de la mayor parte de los paises excepto en
Republica Dominicana, El Salvador, Costa Rica, Ecuador y Bolivia, contribuyendo a
que estos paises alcancen una mayor renta per capita de equilibrio. A partir de la crisis
de 2008 los efectos si son significativos para el conjunto de paises de América Latina,
afectando positivamente al nivel de renta per capita de equilibrio, convirtiéndose en
un mecanismo de compensacion frente a la crisis econémica internacional. Por lo que
respecta al crecimiento de las remesas, éste afecta negativamente y en el corto plazo al
crecimiento econémico de los paises de América Latina, sustentando el argumento de
que las remesas alientan el consumo de bienes importados y no tanto la inversién pro-
ductiva, disminuyen la incorporacién al mercado laboral de cierta parte de la poblacion
a favor de un mayor ocio e inclusive desmotivan la accién ciudadana en el control de
resultados macroeconémicos de los gobiernos. Una segunda interpretacién de este re-
sultado es que parecen mostrar un comportamiento contraciclico, donde las transferen-
cias de divisas enviadas por los emigrantes a sus familias fueron mayores en los paises
sometidos a menores tasas de crecimiento de la renta per cipita.

No obstante, estas conclusiones deben ser tratadas con cautela ya que podrian es-
tar subestimandose los efectos reales de las remesas sobre el crecimiento econémico
de los paises en desarrollo, pudiendo tener efectos indirectos sobre el mismo, al estar
incorporados en otras variables explicativas. Por ese motivo se considera que existe un
amplio campo de investigacion de los impactos de las remesas sobre variables que a su
vez influyen en el crecimiento econémico como son la calidad de los sistemas financie-
ros, el incremento de la inversion gracias al mayor acceso a fuentes de financiacion, la
apreciacion del tipo de cambio real y la inflacion o la calidad de las instituciones.
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