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Resumen

La tasa de crecimiento de las remesas gque llegan a México desde mediados de los 80s ha
sido superior a la de las exportaciones y a la de otros flujos de capital externo como la
inversion extranjera y de portafolio. Por lo anterior, resulta relevante identificar si las
remesas han contribuido al crecimiento de la economia mexicana. Para responder a esta
cuestién, estimamos una funcion consumo que incluye las remesas. Nuestros resultados,
usando técnicas de cointegracion, indican que efectivamente las remesas han contribuido
positivamente al crecimiento econdmico, particularmente en el corto plazo,.
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1. Introduccién

La evolucién de las remesas a nivel mundial ha sido significativamente creciente,’
resultado director del estancamiento e inestabilidad econdmica registrada desde mediados
de la década de los 80s, principalmente en algunas regiones del mundo en desarrollo (ver
UNCTAD, 2003).% Dicha evolucién ha generado, y sigue generando, un debate sobre sus
efectos econémicos positivos en los paises receptores.’

Se sostiene, por ejemplo, que los envios monetarios de trabajadores en otros paises a
sus pais de origen impiden el recrudecimiento de la pobreza (ver Adam Jr. & Page, 2005 y

Kapur, 2003) y ofrecen, incluso, vias alternativas de escape a la misma mediante la
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! Las remesas totales mundiales ha crecido de manera vertiginosa desde mediados de la década de los 80s,
pasando de $41 billones de dolares en 1986 a mas de $440 billones de délares en 2010 (Banco Mundial, 2010
y 2011).

% Es decir, la creciente migracién y remesas pueden verse como resultado de la falta de oportunidades
laborales en las economias que han sufrido y siguen sufriendo insuficiente crecimiento econémico.

® Dicho debate ha ganado importancia en las economias menos desarrolladas. En éstas las remesas han ganado
importancia al llegar a representar mas de un tercio del PIB.



inversion de los recursos recibidos en la construccion de una vivienda digna y/o en alguin
tipo de micro-negocio o bien ofreciendo la posibilidad de acceder o mantenerse en la
educacion.

También se sostiene que las remesas coadyuvan en el crecimiento econémico a
través del consumo (ver Adams Jr. & Page, 2005, Banco Mundial, 2006, Serrano, 2000) y
de las divisas que proporcionan, sefialdindose ademas que las remesas son la fuente mas
estable de flujos de capital (ver Solimano, 2005), aliviando asi la restriccion externa al
crecimiento (ver Thrilwall, 2003).*

El argumento de las remesas coadyuvando en el crecimiento econémico via
consumo es relevante pues pone de manifiesto el hecho de que ellas pueden estimular el
crecimiento econdmico via la demanda agregada, la cual es a su vez, desde la perspectiva
keyensiana, el motor de crecimiento econémico.

El objetivo de este trabajo es ofrecer evidencia empirica sobre la contribucion de las
remesas al crecimiento econémico para el caso de una de las principales receptoras
economias en desarrollo de remesas en términos de volumen: la economia mexicana
(Solimano, 2005). Estudiamos el caso de la economia mexicana debido a que las remesas
en la misma han mostrado un dinamismo significativo desde la década de los ochentas,
creciendo a una tasa promedio anual de 15% (superando incluso la dinamica de las
exportaciones y de otros flujos de capital externo), lo mismo que en términos de su
participacion en el PIB, alcanzando alrededor de 3% del PIB previo a la crisis mundial de
2009. Asi, estamos interesados en conocer si las remesas tienen un efecto positivo en el

crecimiento econdmico via el consumo tanto en el corto como en el largo plazo. Por lo

* Entre los efectos negativos econémicos de las remesas destaca, en primer término, la pérdida de mano de
obra local, por lo que el crecimiento econémico potencial en el corto y largo plazo decrecen; por otro lado, la
materializacion de la llamada “enfermedad holandesa”.



anterior estimamos un modelo, a través de la metodologia de cointegracion de Johansen,
que permita identificar si existe 0 no una relacion de largo plazo entre el consumo privado y
las remesas y, paralelamente, un modelo de correccion de errores (MCE) para conocer la
relacion de corto plazo de dichas variables.

El trabajo, ademés de esta introduccion, esta estructurado como sigue. La siguiente
seccion elabora brevemente las razones tedricas que hacen a las remesas importantes para
el crecimiento econémico desde la perspectiva de los modelos de crecimiento liderados por
la demanda. También presenta datos sobre la evolucion de las remesas en la economia
mexicana. La seccion 3 presenta los modelos estimados y discute los resultados. La Gltima

seccion es de conclusiones.

2. Las remesas, el consumo y el crecimiento econémico

Mucho se ha discutido sobre las variables que determinan el crecimiento (ver por
ejemplo Abramovitz, 1993, Rodrik, 2007), sin llegar a un consenso Unico. No obstante,
desde la perspectiva de los modelos de crecimiento liderados por la demanda, el argumento
central estriba en que el dinamismo de la demanda efectiva es quien determina el
crecimiento econdmico. En la media en que ella se expande, por cualquiera de sus
componentes, el crecimiento econémico le acompafia (ver Setterfield, 2002). El colofén
relevante de esta perspectiva es que la demando crea su propia oferta, y no al revés, lo cual
puede sintetizarse como la ley de Say invertida.

La razén de lo anterior radica en que la mayor demanda efectiva genera ganancias
crecientes de las empresas, las cuales son la base principal de los planes y expectativas de
inversion. De concretarse dichos planes, es decir de materializarse la inversion por parte de

los empresarios, el empleo crecera, y consecuentemente el consumo de él derivado. De



mantenerse el proceso, el ciclo virtuoso de expansion de la demanda efectiva-crecimiento
econdmico se acentuard. En otras palabras, la acumulacion de capital es enddgena al
crecimiento de la demanda agregada. La inversion, debemos destacarlo, es sin duda una
variables de mayor significancia en el crecimiento econémico.

Més adn, en los modelos de crecimiento liderados por la demanda, no sélo la
acumulacion de capital es enddgena a la expansion de la demanda sino también lo es la
productividad, otra fuente fundamental del crecimiento y desarrollo econémico. La ldgica
de la endogeneidad de la productividad a la demanda efectiva es, brevemente, la siguiente.
En un ambiente de expansién de la demanda efectiva, las empresas, como destacamos,
veran realizadas sus ganancias, materializando sus decisiones de inversion. Las ganancias
son fuente de recursos para adquirir hueva maquinaria y equipo o bienes insumos mas
eficientes; del mismo modo, es posible canalizar recursos a proyectos de investigacion y
desarrollo. Ambos factores son capaces de incrementar la productividad. Al mismo tiempo,
el mayor numero de empleados puede producir sinergias que resulten en aumentos en la
productividad.

Asi, la demanda efectiva determina el rumbo de la expansion econémica tanto en el
corto como en el largo plazo al afectar directamente a las variables fundamentales del
crecimiento econdémico: la inversion, la productividad y la fuerza laboral. De aqui la
relevancia de mantener estable a la demanda agregada, por cualquiera de sus vias.

Ahora bien, en teoria, la expansion de la demanda efectiva via la inversion privada,
el consumo privado, el gasto de gobierno y/o las exportaciones netas, es decir via
cualquiera de sus componentes, pondra en marcha el ciclo virtuoso destacado. Desde luego,
en la préctica, cuando una economia se encuentra estancada, en crisis o en la fase baja del

ciclo economico, y se mantiene asi por largos periodos de tiempo (originando, entre otros



fendmenos econdmicos y sociales, ingentes flujos de migracion), es dificil esperar que de
manera autébnoma dichos componentes se expandan, por lo cual la intervencion estatal,
particularmente a través del gasto publico (productivo), se vuelve imprescindible. Si dicho
gasto no llega, el resultado serd una suerte de estancamiento permanente, ademéas de
inestabilidad en la evolucion del crecimiento econdmico ya que el mismo estara sujeto a
choques en alguno de los componentes de la demanda destacados.

Evidentemente, cuando el gasto publico se mantiene inalterado o incluso se contrae
con el estancamiento econémico, cualquier expansion de la demanda via cualquiera de sus
otros componentes resultara relevante para mantener o incluso expandir el nivel de
demanda agregada, y en consecuencia de crecimiento econémico. Es aqui donde toman
relevancia las remesas. Estas, como la evidencia empirica lo sugiere, tienen un caracter
contraciclico, es decir, aumentan durante la fase baja del ciclo econémico o bien durante
una crisis. Las remesas son destinadas casi en su totalidad (alrededor de 80 por ciento de las
mismas) a la compra de bienes y servicios, por lo que su efecto en el consumo es
inmediato.

En suman, con el fendmeno de migracion creciente, es de esperar que las remesas,
consecuencia, insistimos, del insuficiente crecimiento econémico observado, hayan
contribuido de manera positiva y creciente en la evolucion del consumo, evitando asi una
caida pronunciada del mismo, y por lo tanto del crecimiento econémico. En este sentido, al
menos desde la perspectiva teorica, las remesas han ganado y mantienen un papel
importante en el crecimiento economico, via su efecto estabilizador del consumo. Por lo
anterior, es sin duda relevante indagar cuantitativamente sobre su papel en el crecimiento

econdmico.



En el caso de la economia mexicana, como puede observarse en la Grafica 1, las
remesas muestran una tendencia pronunciadamente creciente, asociada sin duda a la
inestabilidad e insuficiente crecimiento econémico observado desde inicios de la década de
los ochenta. En promedio, la economia mexicana ha crecido poco méas de 2% anual durante
casi tres décadas, de 1982 a 2009. Como resultado, ha habido una migracién creciente e
ingente durante ese periodo, y como resultado en poco menos de una década, de 2000 a
2007, las remesas se han cuadruplicado, pasando de $6 billones de ddlares en 2003 a $25
billones en 2007. Es importante notar que estos flujos externos equiparan e incluso superan
aquellos por concepto de inversion extranjera, directa o de portafolio. Para poner en
perspectiva la rapida y significativa evolucion de las remesas, bastaria destacar que ni
siquiera el dinamismo de las exportaciones, supuesto motor de crecimiento econémico
durante las Gltimas tres décadas, alcanza el de las remesas: mientras las primeras registran
una tasa de crecimiento promedio de 10.3% durante el periodo 1982-2008, las segundas
registran una de 14% durante el mismo periodo. El pico de las remesas se alcanzé en 2007,
es decir hasta antes del inicio de la crisis econémica mundial en 2008, cuyo epicentro fue la
economia estadounidense, principal refugio de los migrantes mexicanos.

Gréfica 1. México: remesas, 1980-2010.
(millones de dolares)
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Fuente: Balance of Payments Statistics, IMF, (online) [disponible en: www.ifmstatistics.org/bop]

La relevancia de las remesas en la economia queda manifiesta cuando se observa su
evolucion como porcentaje del PIB, particularmente a partir del inicio de la década del dos
mil. Mientras en dos décadas, de 1980 a 2000, dicha participacién crece poco menos de un
punto porcentual, al pasar de 0.5% del PIB a 1.3% del PIB, y su evolucion es bastante
inestable, en tan sélo cinco afios su participacién en el PIB crece de manera vigorosa,
pasando de 1.6% del PIB en 2001 a casi 3% en 2006 (ver Grafica 2). En innegable pues la
preponderancia que las remesas han ido ganando en la economia mexicana.

Contrario al comportamiento estable y creciente de las remesas, el consumo privado
de los hogares mexicanos ha observado un comportamiento inestable y con marcados
altibajos durante el periodo 1980-2009 (ver Grafica 3). Aungue en términos absolutos es
posible argumentar que el consumo privado ha mantenido una tendencia creciente, aunque
con marcadas caidas asociadas a periodos de crisis, es claro su estancamiento cuando se
observa su participacion como porcentaje del PIB. En particular, a raiz de la crisis de 1994-

95, el consumo privado como porcentaje del PIB no ha podido alcanzar su nivel pre-crisis,


http://www.ifmstatistics.org/bop

y aunque hay una pequefia recuperacién a partir de 1998 y hasta 2001, desde entonces hay

un claro estancamiento del consumo privado.

Grafica 2. México: remesas, 1980-2008.
(% de PIB)
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Gréafica 3. México: consumo privado, 1980-20009.
(logaritmos y % de PIB)
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Dicho lo anterior, es posible sugerir que las remesas han jugado un papel
particularmente importante en la actividad econdmica a partir del final de la crisis de 1994-
95, ya que es a partir de este evento que el consumo privado cae, mientras las remesas
inician, como sefialamos arriba, un crecimiento explosivo. Méas aun, de no haber existido
este boom de las remesas, reflejado en su creciente participacion en el PIB, es probable que
el consumo privado hubiera exhibido niveles menores de participacion en la economia, con
lo cual el crecimiento econémico observado durante el periodo a partir de 1996 hubiera
sido considerablemente menor (ver Grafica 4). Recordemos que el 80% de los ingresos
recibidos por los hogares mexicanos por concepto de remesas es consumido en comida,
ropa, salud, transporte, educacion y gastos de la casa. El resto de los recursos recibidos es
utilizado en inversiones de capital o es canalizado al ahorro (Coronado, 2004; ver también

Serrano, 2000).

Gréfica 4. México: consumo privado y remesas, 1980-2009
(logaritmos)
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Fuente: WDI, WB, (2010) y United Nations National Accounts Main Aggregates (online).



Nota: las variables han sido ajustadas en su media y rango.

3. Remesas y crecimiento economico: la evidencia empirica para México

En esta seccion proveemos evidencia empirica para conocer el impacto de las
remesas en el crecimiento econémico en el corto y largo plazo. Para tal efecto, estimamos
una funcién consumo, a través del procedimiento de cointegracion de Johansen y de un
modelo de correccién de errores (ver Charemza y Deadman, 1997), donde incluimos a las
remesas. Recordemos que si las remesas afectan positivamente al consumo, entonces éste
tendrd un efecto también positivo en el crecimiento econdmico. La ecuacion que
estimamos, para el periodo 1996.Q1-200Q4, es la siguiente®:

cp = P+ Brip+ fze+ Larm+e
donde la letra mindscula indica logaritmos de las variables y cp, ip, € y rm son,
respectivamente, el consumo privado, la inversion privada (como proxy del ingreso), el tipo
de cambio real y las remesas. ® Incluimos el tipo de cambio real dada la relevancia que tiene
en modificar el poder adquisitivo de los trabajadores cuando el mismo tienen variaciones
significativas (recordemos que el coeficiente de importaciones a PIB es de un tercio,
sugiriendo el alto grado de bienes importados que se consumen en la economia mexicana).
Finalmente, ¢ es el término de error, el cual se asume independiente e idénticamente
distribuido y con media y varianza constantes. Todas las variables, de acuerdo a la prueba

de orden de integracion de Dickey-Fuller (DFA) aumentada son 1(1).” Esto sugeriria que el

> Una ecuacién de consumo por lo regular incluye otras variables como el agregado monetario M2 para medir
el efecto riqueza. No obstante, nosotros no limitamos a mantener aquellas variables que desde una perspectiva
keynesiana son relevantes.

® Todos los datos para realizar las estimaciones son trimestrales y provienen del banco de datos del INEGI. El
tipo de cambio real se construy6 como E - (P*/P), donde E es el tipo de cambio nominal y P* y P son los
precios internacionales y domésticos, respectivamente. En este sentido, un incremento del tipo de cambio real
sugiere una depreciacion y una disminucién una apreciacion.

" Las pruebas de raices unitarias estan disponibles a solicitud con los autores.
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procedimiento de cointegracion de Johansen es, en principio, una forma adecuada a aceptar
0 rechazar la existencia de relaciones de largo plazo entre las variables destacadas.

Una inspeccion visual entre las remesas y el consumo privado (ver Grafica 4) indica
que existe una relacion de largo plazo. Los resultados del procedimiento de cointegracion
de Johansen confirman lo anterior ya que los valores de los estadisticos de la traza y del
valor caracteristico méximo indican que existe al menos una relacion de largo plazo de las
variables destacadas.® Al normalizar la ecuacion correspondiente, los parametros estimados
quedan como sigue:

cp = 0.66ip + 0.48e + 0.12rm

Como puede apreciarse, el ingreso (representado por la inversion privada), afecta
positiva y significativamente, al ser el pardmetro mas alto, al consumo privado, como
sostiene la vision keynesiana. De hecho, dicho parametro es menor a la unidad. En este
sentido, un cambio porcentual de 1% en el ingreso aumenta el consumo privado en 0.6%.
Este no es un cambio, de cualquier manera, insignificante. Las remesas por su parte, tienen
un impacto positivo en el consumo, aunque el tamafio del mismo es menor al del ingreso y
al del tipo de cambio. En este caso, en el largo plazo, un incremento en las remesas de 10%
elevaria el consumo privado en poco mas de 1%. Si las remesas en la economia mexicana
han mantenido un crecimiento de alrededor de 15% durante treinta afios, dado el parametro
estimado, es posible argumentar que el consumo privado ha crecido de manera sostenida
poco mas de 1% durante dicho periodo. Este es un impacto sin duda importante en el largo
plazo. Asi, por la via del consumo, las remesas en el largo plazo han afectado positivamente

el crecimiento de la economia mexicana.

8 Dichos valores estan disponibles a solicitud con los autores.
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Para obtener el impacto de las remesas en el corto plazo, estimamos un modelo de
correccion de errores. Para tal efecto, re-estimamos la ecuacion de consumo privado arriba
destacada a través de minimos cuadrados ordinarios. Una vez que constatamos que la
ecuacion estimada no presentara problemas de incorrecta especificacion,® extrajimos los
errores, los cuales, de acuerdo a la prueba DFA, son 1(0). Esto nos permitio, siguiendo la
metodologia Engle-Granger (1987), introducirlos en la ecuacion con un rezago, mientras el
resto de las variables en primera diferencias (el simbolo A indica primera diferencia) y con
los rezagos necesarios de acuerdo a su nivel de significancia estadistica.

Los resultados de la estimacion es la siguiente™®:

Acp = —0.51A4cp_3 + 0.154ip_, — 0.254e_, + 0.194rm — 0.23¢_4
(6.1) 31) (2.5) (4.9) (4.9)

Entre paréntesis se muestra el valor del estadistico t. EI signo del error es negativo y
menor que uno lo que sugiere que efectivamente hay una tendencia de la media y varianza a
revertirse a su tendencia de largo plazo. La velocidad del ajuste es, no obstante, lenta pues
de apenas 23% por trimestre. Una de los aspectos mas relevantes de los resultados
obtenidos es que, en el corto plazo, las remesas, a diferencia del resto de las variables,
tienen un impacto inmediato, es decir contemporaneo, en el consumo privado (no hay, en
este sentido, rezagos en la respuesta positiva del consumo ante incrementos en las remesas).
Esto puede deberse a que los principales receptores de remesas es gente de bajos ingresos, a

quienes las prioridades basicas los abruman, razén por la cual los mayores ingresos son

% Esto lo hicimos aplicamos la bateria usual de pruebas de incorrecta especificacion (por ejemplo, de
normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad, etc.). Estas pruebas estan disponible a solicitud con los
autores.

19 Esta estimacion no mostr6, nuevamente, problemas en las pruebas de incorrecta especificacién. Las mismas
estan disponibles con los autores.
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inmediatamente gastados. No sélo eso, el tamafio del impacto es mucho mayor que el del

ingreso, y también mayor que el impacto de las mismas remesas en el largo plazo.

4. Conclusiones

En este trabajo demostramos que las remesas impactan, tanto en el corto como en el
largo plazo, en el crecimiento econdmico a través del consumo privado. En este sentido, es
posible argumentar que el insuficiente crecimiento econémico de México observado a lo
largo de tres décadas no ha sido mayor debido al creciente e ingente flujo de remesas
recibido, particularmente desde la mitad de la década de los noventa. Esto, desde luego, no
quiere decir que expulsar mano de obra sea una politica que deba promoverse ni que no
existan impactos negativos asociados a la migracion y a las remesas, especialmente en
términos de desarrollo econémico.

Es dificil, por otra parte, esperar que la migracion se detenga si el gobierno
mantiene el tipo de politica para estimular el crecimiento que ha vendido implementado,
porque la misma sélo ha promovido la estabilidad macroeconémica. El ejercicio aqui
presentando indica que mucho del crecimiento pasa por la demanda efectiva, asi que esta
variable deberia ser objeto de atencién por parte de los hacedores de politica para estimular

y mantener el crecimiento econémico.
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