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Resumen

El objetivo de este articulo es examinar los determinantes
macroeconomicos de los flujos de remesas hacia los paises de
Centroamérica y Republica Dominicana. Utilizando datos de panel, los
resultados indican que los migrantes envian remesas a esta region
mayormente por motivos de altruismo, siendo las variables de mayor
impacto las del pais anfitrion. Asimismo, se concluye que las remesas son
determinadas por variables que afectan directamente a los ingresos de los
emigrantes.
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Abstract

The aim of this article is to examine the macroeconomic determinants of
remittance flows to the countries of Central America and the Dominican
Republic. Using panel data, the results indicate that migrants send
remittances to this region mostly for reasons of altruism, being of main
impact the variables of the host country. Also, it concludes that remittances
are determined by variables that directly affect the income of migrants.

Keywords: Remittances, migration, macroeconomic variables.

JEL classification: F22, F24, J61

1 Introduccion

El incremento de las migraciones mundiales en las ultimas décadas ha acrecentado las
investigaciones empiricas y los estudios de casos sobre el tema de las remesas,
particularmente por el creciente papel de las remesas de los emigrantes en los flujos
internacionales de capital. Para muchas economias en desarrollo las remesas son
actualmente la segunda fuente de divisas después de la Inversion Extranjera Directa. En ese
sentido, algunos investigadores sociales se han centrado en la explicacion de por qué la
gente se mueve de una zona a otra. Hay varias teorias para explicar la migracion
internacional entre las que se destacan las guerras, la politica y/o persecuciones étnicas en el
pais de origen, los desastres naturales y las razones econémicas como el desempleo, bajo
niveles de vida, entre otras. Una de las consideraciones econémicas mas importantes es la de
ir a buscar mayores ingresos a través del proceso de migracién. También hay otros factores
que afectan la decisién de emigrar, como las redes familiares y de amistad. No obstante, el
migrante tiende a mantener una relacion emocional, histérica y familiar con su patria.

Dado que los paises en desarrollo son los que histéricamente han tenido mas altas tasas
de emigracion neta, es de esperarse que estos sean, con mayor frecuencia, los objetos de
investigacion en el tema de remesas. En ese sentido, el objetivo del presente trabajo es
determinar los factores macroecondémicos que influyen en el flujo de remesas desde los
Estados Unidos y hacia los paises signatarios del Tratado de Libre Comercio entre Estados
Unidos, Centroamérica y la Republica Dominicana (DR-CAFTA). Para ello, se efectuan
diferentes estimaciones con medidas alternativas del bienestar. El resto de este articulo esta
organizado de la siguiente manera: la Seccién 2 presenta una revision de la literatura. En la
seccién 3 se presentan los aspectos metodolégicos del modelo y los datos utilizados. En la
seccidn 4 se presentan los resultados empiricos. Finalmente, en la seccién 6 se presentan
algunas conclusiones.

2 Revision de la literatura

El tema de la movilidad del capital humano se ha mantenido latente en la literatura
académica en las Ultimas tres o cuatro décadas, después de haber sido ampliamente
debatido en la década de 1960. Dos puntos de vista dominaron el debate de la época, por un
lado, la "visién internacionalista” defendida por Johnson (1964), y por otro, la "vision
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nacionalista" expuesta por Patinkin (1964) y otros2. De igual forma, durante la década de los
ochenta el estudio de las remesas recibié importante atencién, con trabajos provenientes de
Reichert (1981), Mines (1981) y Wiest (1984), quienes se enfocaron bésicamente en el
estudio de impacto que tiene la migracion sobre la economia y las estructuras sociales de las
comunidades receptoras de remesas®. Asimismo, se estudiaron las razones por las cuales un
migrante decide enviar remesas a su pais de origen, las cuales incluyen motivos altruistas* y
acuerdos familiares. Estos Ultimos, en ocasiones, constituyen un intercambio para brindar
salud, educacion y bienestar a los receptores, o para asegurarlos en contra de riesgos, o por
motivos de inversion®.

Desde el punto de vista de las razones econdmicas de la migracion, la literatura sobre los
determinantes de las remesas esta dominado por dos enfoques: un enfoque centrado en los
aspectos microeconémicos, y el otro centrandose en los factores macroeconémicos®. En el
enfoque microeconémico, Walsh (1974) estudi6 los determinantes de la migracion en Irlanda.
Sus resultados mostraron que la migracién neta irlandés era sensible a las condiciones
relativa del mercado de trabajo en Irlanda y Gran Bretana. Las diferencias salariales y de
tasas de desempleo se encontraron como los factores determinantes de la migracion de
Irlanda. No obstante, Lucas y Stark (1985) fueron los primeros en construir un modelo formal
para analizar los motivos por los cuales los migrantes envian remesas. Estos autores senalan
que las remesas se envian por muchas razones que van desde motivos altruistas puros a
motivos de interés propio puros. De acuerdo a estos autores, los trabajadores migrantes
pueden ser clasificados como altruistas si las remesas aumentan con la disminucién de los
ingresos familiares en el pais de origen, mientras que los motivos de interés propio
predominan si las remesas estan positivamente relacionadas con los resultados econdémicos
del hogar de origen. Asimismo, algunos trabajos empiricos como los desarrollados por llahi y
Jafarey (1999), Agarwal y Horowitz, (2002), y Adams (2009), entre otros, han tratado de
probar la hip6tesis altruista en contra de la hip6tesis del interés propio, utilizando variables
microecondmicas, con resultados simulares a los de Lucas y Stark (1985).

Al mismo tiempo, otros investigadores han utilizado variables macroeconémicas para
analizar los factores que afectan a las remesas. En ese sentido, Swamy (1981) muestra que
el nivel de actividad macroeconémica del pais anfitrion es un determinante importante de las
remesas. Asimismo, este autor, para comprobar la hipétesis de las motivaciones de interés

2 Los “internacionalistas” favorecieron la migracion internacional sin restricciones de personas altamente
calificadas, como vehiculo para mejorar la “eficiencia global”, mientras que los “nacionalistas” estaban
preocupados por el impacto adverso en el desarrollo nacional de las salidas de capital humano hacia las
economias avanzadas.

3 Para un andlisis sobre el impacto de la migracién en las economias en desarrollo ver a Solimano (2002).

4 Los motivos altruistas individuales pueden ser puros e impuros. Cuando existen motivos altruistas puros, la
utilidad del migrante s6lo depende de la cantidad de remesas que éste envia. En el caso de motivos altruistas
impuros, los migrantes envian remesas para contribuir con el ingreso de su familia que ha quedado atrs en su
pais de origen. En estos casos, el monto de remesas debe incrementarse con el ingreso del migrante, y decrecer
con un mayor ingreso de su familia.

3> En el caso de la presencia de acuerdos familiares, se hace la distincién entre tres motivos: El intercambio, que
son transferencias hechas a la familia del migrante a cambio de servicios de cuidado para los dependientes en el
pais de origen. En este caso, las remesas incrementarian aun cuando los ingresos familiares aumentan, dado que,
al remitir més, la calidad de los servicios que sus remesas puedan comprar también incrementa. El segundo
motivo es el aseguramiento, el cual se refiere a contratos familiares destinados a reducir volatilidad de ingresos.
En este caso, las familias deciden reubicar a un familiar en lugares mas desarrollados y le pagan los costos del
traslado, a cambio de futuras remesas. Se espera que las remesas puedan fluir a los familiares cuando estos estén
con menores ingresos, pero también pueden fluir hacia el migrante, en caso de desempleo. Finalmente, el
motivo inversién, donde los migrantes deciden enviar remesas con el objetivo de obtener un retorno financiero,
para fines estratégicos o para acumular una herencia para sus hijos.

6 Para una revision de la literatura sobre remesas ver a Vargas-Silva y Ruiz (2009), y a Borja (2012) para una
revision con énfasis en América Latina.
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propio, utiliza la diferencia entre las tasas de interés internas y externas con la idea de
capturar los efectos en cartera, debido a la diferencia en los rendimientos financieros entre el
pais de origen y el de acogida. Sin embargo, sus resultados no muestran un efecto
significativo de esta diferencia en las tasas de interés. De igual forma, Elbadawi y Rocha
(1992) estiman un modelo de datos de panel, utilizando datos de los cinco principales paises
exportadores de mano de obra del norte Africa y Europa: Marruecos, Portugal, Tunez, Turquia
y la ex Yugoslavia, para el periodo 1977-1989. Sus resultados sugieren que la actividad
economica de los paises receptores de los migrantes tiene un efecto importante en el nivel de
las remesas por trabajador enviadas al pais de origen. Por el contrario, la tasa de cambio en
el mercado extraoficial 0 mercado negro y la tasa interna de inflacién tienen un efecto
negativo y significativo sobre las remesas.

Por su parte, Salas y Pérez (1996), analizan las variables macroeconémicas que influyen
en el envio de remesas internacionales desde Estados Unidos hacia México, y el efecto que
tienen sobre la distribucion del ingreso en dicho pais. Los autores estiman un modelo lineal
utilizando datos trimestrales para el periodo 1994-2002. Sus resultados muestran que el
Producto Interno Bruto (PIB) y la inflacion de México afectan de manera inversa a las remesas
enviadas al pais, mientras que el PIB de Estados Unidos la afecta de manera directa.
Asimismo, los resultados sugieren que los montos de remesas estan contribuyendo a
empeorar la distribucién del ingreso entre los hogares, pero en algunos casos reducen la
desigualdad en la distribucion dentro de los deciles de hogares. Por otro lado, Lianos (1997)
examina el flujo y los determinantes de las remesas de los emigrantes griegos para el periodo
1961-1991. Este autor encontré un efecto positivo y significativo del ingreso del pais anfitrién
sobre las remesas. En cambio, muestra un impacto ambiguo de la tasa de desempleo del pais
de acogida sobre las remesas y un efecto no significativo de los ingresos del pais de origen.
Ademas, el autor considera las tasas de interés nacionales y extranjeras por separado,
encontrando un impacto positivo y significativo de la tasa de interés doméstica, pero su
resultado no es concluyente para la tasa de interés externa. En cambio, El-Sakka y McNabb
(1999) analizan los determinantes macroeconémicos de las remesas de los migrantes de
Egipto. Sus resultados indican que tanto el tipo de cambio como los diferenciales de tasas de
interés son importantes en la atraccion de los flujos de remesas. De igual forma, el ingreso del
pais de acogida tiene un impacto positivo.

En ese sentido, Castillo (2001) presenta un analisis de cointegracién que establece una
relacion de largo plazo estable entre las remesas, el PIB de Estados Unidos, el PIB de México
y el tipo de cambio real. Con datos trimestrales que abarcan desde el primer trimestre de
1980 hasta el tercer trimestre de 2000, sus resultados muestran que el PIB de Estados
Unidos influye positivamente en el flujo de remesas hacia México, mientras que el PIB de
México y el tipo de cambio real tienen una relacién negativa. A su vez, Glytsos (2002)
examina siete paises diferentes (Argelia, Egipto, Jordania, Marruecos, Siria, Tunez y Turquia)
con respecto a la migracion. Usando serie de tiempo para el periodo 1973-1998, sus
resultados muestran que las remesas se ven afectadas fundamentalmente por el ingreso en el
pais de acogida. Asimismo, Gupta (2005) analiza los determinantes de las remesas enviadas
a la India y sugiere que su crecimiento en el tiempo se puede explicar por el aumento de la
migracién y el total de los ingresos de los migrantes. El autor muestra que las remesas
también se ven afectadas por el entorno econémico en el pais de origen, y parecen ser
contraciclicas, es decir, son mas abundantes durante los periodos de bajo crecimiento
econémico. Ninguna de las otras variables econdémicas y/o politicas consideradas en el
estudio, incluyendo la incertidumbre politica, las tasas de interés, o la depreciacién del tipo de
cambio, fueron encontradas significativas para afectar las remesas.

En cambio, Vargas-Silva y Huang (2006), utilizando un vector de correccién de errores
(VECM) y descomposicién de varianza, examinan los determinantes de las remesas para
Brasil, Colombia, México y la Republica Dominicana desde el primer trimestre de 1981 hasta
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el ultimo trimestre de 2003. Sus resultados indican que las remesas responden mas a los
cambios en las condiciones macroecondémicas del pais anfitrién (los Estados Unidos), que a
cambios en las condiciones macroeconémicas del pais de origen. De igual forma, Canales
(2006), utilizando un modelo de serie de tiempo para México en el periodo 1990-2003,
muestra que las remesas suelen responder inversamente a la dindmica del ciclo econémico.
El volumen de remesas se incrementa en situaciones de crisis caracterizadas por caidas del
PIB, asi como por devaluaciones del tipo de cambio. Asimismo, Ahmad, Hussain, Sial,
Hussain y Akram (2008) utilizando un vector de correccién de errores (VECM) analizaron el
impacto de la migracién en Paquistan para el periodo 1973-2005. Sus resultados revelan que
la migracién desde Paquistan esta positivamente relacionada con la inflacion y el desempleo,
y negativamente relacionada con el salario real. Por su parte, Mouhoud, Oudinet y Unan
(2008) estudian los determinantes macroeconémicos de las remesas de los migrantes
utilizando un modelo de correccién de errores (ECM), para cinco paises del norte de Africa
(Argelia, Egipto, Marruecos, Tunez y Turquia), durante el periodo 1975-2004. Sus resultados
muestran que la decision de remitir remesas obedece a los contratos de la familia (motivo de
seguros) mas que por motivos puramente altruistas. Para los migrantes provenientes de la
regibn magrebi, la inversion en vivienda para su jubilacion o para vacaciones es un motivo
importante para enviar remesas, al contrario de los migrantes egipcios que trabajan
generalmente con contratos temporales.

Por su parte, Singh, Haacker, y Lee (2009), utilizando modelos de datos de panel y minimo
cuadrado en dos etapas para 36 paises del Africa subsahariana, en el periodo 1990-2005,
encuentran que las remesas tienen un efecto negativo en el crecimiento econémico. No
obstante, los paises con buen funcionamiento de las instituciones nacionales parecen estar en
mejores condiciones para liberar el potencial de las remesas, y que la misma pueda contribuir
a un crecimiento econémico mas rapido. Ademas, los autores sostienen que un sector
financiero mas profundo o un entorno politico mas estable podrian contener los efectos
adversos de los flujos de remesas en el crecimiento y mejorar sus contribuciones positivas.
En ese sentido, Coulibaly (2009), utilizando un panel de vectores autorregresivos para 14
paises de América Latina’ en el periodo 1990-2007, muestra evidencia de que las
condiciones econdmicas del pais anfitrién (los Estados Unidos en este estudio) son un factor
importante para explicar la dinamica de las remesas, mientras que las condiciones
econdémicas del pais de origen no tienen una significativa influencia en las remesas.

En cambio, Buch y Kuckulenz (2010) utilizan datos de panel con efectos fijos para estimar
los determinantes de las remesas y los flujos de capital en 87 paises en el periodo 1970-2000.
En general, sus resultados indican que las variables macroeconémicas tradicionales, tales
como el crecimiento econdmico, el nivel de desarrollo econémico, y un proxy para la tasa de
rendimiento de activos financieros no tienen un claro impacto en la magnitud de las remesas
que recibe un pais. Asimismo, Islas y Moreno (2011) utilizan un modelo de vectores
autorregresivos con correccion de errores (VECM) para analizar las variables
macroeconomicas que determinan el flujo de remesas familiares desde los Estados Unidos
hacia México, en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1980 y el dltimo
trimestre de 2008. El andlisis empirico presentado por los autores muestra evidencia de que
las remesas son consecuencia de una decisién de inversidn mas que de altruismo de parte de
los migrantes, observandose que el tipo de cambio real y el diferencial de tasas de ahorro
influyen significativamente. Ademds, sus resultados muestran una relacién inversa y
significativa entre el niumero de migrantes y el monto de remesas, lo cual podria ser un
indicador de que la estadia de los migrantes en Estados Unidos es de muy largo plazo o
permanente.

7 Belice, Bolivia, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haitf, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragua, Perd y la Repuiblica Dominicana.
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Por otro lado, Adenutsi (2014) estudia los determinantes macroecondmicos de las
remesas recibidas en el Africa subsahariana a nivel desagregado. El autor estima un modelo
de datos de panel dinamico a través del Método Generalizado de Momentos (GMM) para 36
paises, durante el periodo 1980-2009. Sus resultados muestran que las remesas estan
influenciadas por las condiciones macroeconémicas del pais anfitrion. Ademas, las remesas
de los migrantes permanentes son menos altruistas que las remesas de los migrantes
temporales. De igual forma, Al-Assaf y Al-Malki (2014), utilizando datos anuales para el
periodo 1972-2009 y un vector de correcciébn de errores, muestran que factores
macroeconémicos del pais anfitrion son mas determinantes que los del pais de origen a la
hora de emigrar de Jordania. En cambio, Keefe (2014) investiga la capacidad de respuesta de
los flujos de remesas en Europa del este a las condiciones econdémicas en el pais de origen,
utilizando cuatro diferentes paises anfitriones (Estados Unidos, Reino Unido, Rusia y la Euro
zona). La autora utiliza un modelo de panel VAR y encuentra que las remesas tienen un
rezago como respuesta contraciclica a los shocks en las tasas de desempleo del pais de
origen, y que la capacidad de respuesta puede depender de la facilidad de la migracion, la
proximidad geogréafica u otros vinculos con la region anfitriona. Asimismo, la respuesta
contraciclica de las remesas a los shocks macroeconémicos del pais de origen se debe a dos
factores. En primer lugar, los migrantes, anteriores al shock de desempleo, envian mas
remesas a sus paises de origen, lo que se vincula al motivo altruista de los migrantes. En
segundo lugar, la nueva emigracion, en respuesta a las mayores tasas de desempleo,
establece nuevas fuentes de remesas. Con la respuesta retardada de las remesas a los
choques de desempleo, la autora encuentra que el segundo factor parece mas fuerte en
Europa del este.

Por su parte, Islam y Nasrin (2015), investigan empiricamente las principales fuerzas
impulsoras de la entrada de remesas en Bangladesh. Utilizando datos anuales durante el
periodo 1977-2011 y un modelo de minimos cuadrados ordinarios, los autores concluyen que
los precios del petréleo y la habilidad del trabajador influyen de manera significativa en la
afluencia de las remesas. Similarmente, Khodeir (2015) investiga en qué medida las remesas
que entran a Egipto sirven como una cobertura contra shocks macroeconémicos. El autor
utiliza un modelo de correccion de errores (ECM) y datos anuales para el periodo 1980-2012.
Sus resultados sugieren que los flujos de remesas se asocian positiva y significativamente
con el ingreso real per capita, la oferta monetaria y los precios del petréleo, tanto en el corto
como en el largo plazo. Asimismo, sus resultados indican que los flujos de remesas que
llegaron a Egipto eran para la inversion y no con fines de apoyo familiar. El analisis de las
funciones de impulso-respuesta confirma que los flujos de remesas eran prociclicos,
reduciendo el apoyo a la capacidad de las remesas como una cobertura contra choques
macroeconomicos.

3 Metodologia y Datos

Para evaluar cuales variables macroeconémicas influyen sobre el flujo de las remesas
hacia los paises de Centroamérica y la Republica Dominica, y cuantificar el nivel de impacto,
se estima un modelo de datos panel de la siguiente forma:

Yie = a; +bx; + 5, (1)
Donde v;. es la variable dependiente o flujo de remesas hacia los paises de

Centroamérica y la Republica Dominicana; x;. es un vector de variables independientes del
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pais ien el ano t, y &;, es un término de error. La variable dependiente necesaria para efectuar
la investigacion es el flujo de remesas hacia los paises del DR-CAFTA, en términos reales,
medido en millones de doblares del 2005. Las variables independientes del modelo son: El
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real per cépita del pais que recibe al migrante o
pais anfitribn (que para fines del presente estudio se considera a los Estados Unidos dado
que el mayor flujo de las migraciones desde Centroamérica y la Republica Dominicana se
producen hacia ese pais). Esta variable estd medida en dolares de 2005 y se espera que
tenga un efecto positivo en el flujo de remesas, porque impacta positivamente el bienestar
econdémico de los migrantes. Ademas, para fines de verificar consistencia y grado de impacto
del PIB del pais anfitrion, se utiliza una variable alternativa que se define como el crecimiento
del PIB promedio de los estados de California, Nueva York, Texas, Florida y Nueva Jersey,
dado que en dichos estados viven la mayor cantidad de centroamericanos y dominicanos, de
acuerdo al Censo 2010 de los Estados Unidos. Este promedio es ponderado por la cantidad
de migrantes centroamericanos y dominicanos que viven en cada estado. La variable
resultante es medida en millones de délares de 2005. Asimismo, se utiliza otra medida
alternativa al bienestar que es el crecimiento o variacion del salario real de los hispanos en los
Estados Unidos, dado que el mismo mide el poder adquisitivo de los migrantes en el pais
anfitrion y es medido en ddlares del afio 2005. Se espera que esta variable tenga un efecto
significativo y positivo sobre las remesas, pues un mayor salario implica mayores
posibilidades de enviar dinero al pais de origen, independientemente de cual sea la razén por
enviar remesas.

Adicionalmente, se utiliza el crecimiento del PIB real per capita del pais receptor de
remesas como proxy para medir la actividad econdémica (y el bienestar) de los familiares de
los migrantes que permanecen en el pais de origen. Al igual que las variables anteriores, ésta
variable esta medida en millones de délares de 2005. El signo esperado para ésta variable es
ambiguo dado que su impacto sobre las remesas no queda claro en la literatura. En ese
sentido, Buch y Kuckulenz (2010) establecen que, por un lado, un alto crecimiento del PIB en
el pais de origen puede reducir los incentivos para migrar, y que, por tanto, podria haber
menor cantidad de remesas. Por otro lado, los migrantes pueden desear invertir su dinero en
las economias de su pais de origen cuando las mismas muestran un alto crecimiento.
Asimismo, los migrantes pueden querer ayudar a sus familiares cuando haya menor actividad
economica. Como una alternativa a ésta variable, se utiliza la tasa de desempleo abierto del
pais de origen, la cual mide el bienestar econdmico de los familiares que no migraron, a
través de su carencia de empleo y, por ende, de salario. En caso de que las remesas sean
por motivos altruistas y de aseguramiento, se espera que esta variable tenga un signo
positivo, pues mientras mayor sea el desempleo, las familias cuentan con menores recursos
financieros y, por tanto, los migrantes tenderan a remitir mas a fin de subsanar las carencias.

Como variable independiente también se incluye la variacion del tipo de cambio nominal.
Esta variable se utiliza como proxy del poder adquisitivo que puedan tener los familiares de
los migrantes en el pais de origen, con respecto a la moneda del pais anfitrion o emisor de
remesas. Se espera que esta variable tenga un efecto negativo sobre las remesas, en caso
de que los migrantes envien dinero por motivos de inversion; y que sea positivo, en caso de
que las remesas sean enviadas por motivos de altruismo, dado que un mayor tipo de cambio
(devaluacion o depreciacién) implica menos capacidad para adquirir bienes y servicios, por lo
que los altruistas se verian movidos a ayudar econdémicamente para mitigar esta falta.
Finalmente, se utiliza el diferencial de tasas de interés. Este indicador es la diferencia entre
las tasas de interés pasivas de los paises receptores y las tasas pasivas del pais emisor,
ambas en términos reales. Una buena parte de las investigaciones empiricas que incluyen
esta variable sugieren que existe una relacion negativa entre esta diferencia y las remesas,
pero el signo esperado, de acuerdo a la teoria, es positivo dado que mientras mas grande sea
la brecha entre ambas tasas, mayor incentivo habra para invertir en el mercado del pais de
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origen, ya que una brecha mayor significa que las tasas del pais de origen han aumentado y/o
la tasa del pais emisor ha disminuido.

Ademas, suponemos que las variables del modelo se relacionan linealmente con el flujo
de remesas, y que los paises responden de manera similar a las variables. Con respecto a los
datos utilizados en este trabajo, los mismos tienen una frecuencia anual y abarcan el periodo
2001-2011. Las fuentes consultadas para la base de datos fueron los respectivos bancos
centrales y el Fondo Monetario Internacional.

4 Resultados

En ésta seccion se presentan los resultados de la estimacion de la ecuacién (1) con efecto
fijo8. A fin de controlar los problemas de correlacion y heterocedasticidad, la especificacion
estimada es presentada bajo la metodologia Driscoll y Kraay (1998)°, en la cual la matriz de
varianza-covarianza es corregida. El numero de rezagos se escogié de acuerdo al criterio de
Akaike. Los resultados de la primera columna de la Tabla 1 muestran, en consonancia con la
literatura, que un aumento porcentual en el crecimiento del Producto Interno Bruto real per
capita de los Estados Unidos aumenta en aproximadamente ocho puntos porcentuales el flujo
de remesas hacia Centroamérica y la Republica Dominicana, luego de transcurrir un ano. Es
decir, mientras mas oportunidades econémicas tengan los migrantes en los Estados Unidos,
mayor es la disponibilidad econdmica de enviar remesas hacia Centroamérica y la Republica
Dominicana. Por el contrario, se observa, ademas, que un aumento porcentual en el
crecimiento del PIB real per capita de los paises receptores disminuye la recepcion de
remesas en casi dos puntos porcentuales, luego de un afo. El signo negativo de esta variable
sugiere que los migrantes tienen motivos altruistas para remitir a los paises centroamericanos
y la Republica Dominicana. Este resultado es acorde con los hallazgos de Elbadawi y Rocha
(1992), Castillo (2001), Vargas-Silva y Huang (2006) y Canales (2006), entre otros.

Por su parte, un aumento porcentual unitario en el tipo de cambio, aumentaria en 0.19
puntos porcentuales el flujo de las remesas hacia los paises de Centroamérica y la Republica
Dominicana. Aunque es un efecto minimo, el mismo muestra ser significativo para este
modelo. La interpretacion seria que mientras aumenta el precio del délar o se devalla la
moneda en los paises receptores, aumentaria también el envio de las remesas, posiblemente
a fin de mitigar la pérdida de poder adquisitivo que sufririan los familiares de los migrantes con
la devaluacion. Esto apoyaria una vez mas la creencia de que los migrantes son altruistas al
enviar dinero. Este resultado también es consistente con el encontrado por Canales (2006).

En cuanto al diferencial de las tasas de interés, dicha variable tiene el signo esperado. El
coeficiente da evidencia de que, cuando aumenta en un punto porcentual la brecha de las
tasas de interés pasivas entre los paises receptores y el emisor, habria un efecto positivo
sobre las remesas de 0.01%. En cuanto al modelo estimado, todas las variables de este
modelo son significativas al 5%, exceptuando el diferencial de tasas de interés, la cual es
significativa al 10%. Por otro lado, se toma en cuenta que el estadistico F de esta estimacion
es alto, lo que sugiere que en conjunto las variables aportan informacion significativa sobre el

8 Luego de correr el modelo, tanto con efectos fijos como con efectos aleatorios, se calcul6 el test de Hausman,
y se concluye que el modelo de efectos fijos es preferido sobre el de efectos aleatorios.

° En primera instancia, fueron estimados los modelos preliminares de efectos fijos y efectos aleatorios, de
acuerdo a las variables consideradas en la ecuacién (1). Los coeficientes del modelo de efectos fijos muestran
los signos esperados segiin la literatura, y todos muestran ser estadisticamente diferentes de cero, excepto el
diferencial de tasas de interés que no es significativa. Al ser sometido a las pruebas correspondientes, se
evidencia que en esta especificacion existe heterocedasticidad. Asimismo, el modelo presenta correlacién serial
y transversal. Los resultados de esas estimaciones estdn a requerimientos.
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flujo de las remesas hacia los paises analizados. Finalmente, el estadistico Jarque-Bera cae
dentro de nivel critico, lo cual permite acoger la hipétesis nula de una distribucién normal de
los errores.

Tabla 1: Resultados Efectos Fijos por Minimos Cuadrados Ordinarios
(Driscoll - Kraay)

Variables Flujo de las remesas

Constante -66.20 | -6.03 -43.87 | -55.90
[-5.52] | [-1.16] | [-8.74] | [-6.28]

Crecimiento del PIB de EE.UU. (-1) 8.30 5.77
[6.35] [7.04]
Variacién del salario real de los hispanos 212
[4.82]
Crecimiento del PIBee.uu promedio (-1) 5.01
[11.66]

Crecimiento del PIB del pais receptor (-1) | -1.98 | -1.13 -2.49
[-6.30] | [-7.59] | [-13.27]

Tasa de desempleo 0.46

[1.19]

Variacién tipo de cambio (-1) 0.19 0.20 0.19 0.01
[4.71] | [4.42] | [4.77] | [3.45]

Diferencia tasas interés (-1) 0.01 0.001 0.01 0.01
[2.14] | [0.20] | [2.28] | [3.32]

No. Observaciones 65 65 65 65
Jarque-Bera Stat 10.49 | 4.25 4.89 2.81
(Probabilidad) (0.11) | (0.12) | (0.09) | (0.24)
F-estadistico 26.60 | 108.74 | 124.32 | 14.48
(Probabilidad) (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
R2

Total 0.01 0.01 0.01

Entre 0.49 0.49 0.51 0.21
A través 0.02 0.02 0.02

Nota: Las variables en logaritmos. Errores estandar robustos a heterocedasticidad y
autocorrelacion. Los estadistico-t estan en corchetes.

Fuente: Elaboracion propia.
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Luego de haber analizado los resultados de la primera especificacion (primera columna),
se sustituye la variable crecimiento del PIB per capita real de los Estados Unidos por la
variacion del salario real de los hispanos en los Estados Unidos, en el entendido de que
ambas apuntan a las oportunidades econdémicas de los migrantes. La estimacion provista en
la columna 2 muestra tener consistencia con la anterior, en lo que respecta a los signos de los
coeficientes. Por su lado, la variacion del salario real de los hispanos en los Estados Unidos
tiene consistencia con el coeficiente positivo del crecimiento del PIB per capita real de los
Estados Unidos. Un aumento porcentual en el salario real de los hispanos en EE.UU.,
aumentaria también el flujo de remesas en 2.12%. En sus respectivos modelos, tanto la
variacion o crecimiento del salario real de los hispanos como el crecimiento del PIB per capita
real de los Estados Unidos muestran tener el mayor impacto cuantitativo sobre las remesas,
pero el crecimiento del PIB per céapita real de los Estados Unidos muestra tener cuatro veces
mayor impacto que el crecimiento o variacion del salario real de los hispanos. Cabe senalar
que la variable crecimiento o variaciéon del salario real de los hispanos responde mas
rapidamente que el crecimiento del PIB per capita real, indicado por el hecho de que el
crecimiento del PIB per cépita real adquiere significancia luego de un periodo, es decir, tiene
un rezago de un ano, mas no asi el crecimiento del salario real de los hispanos en el pais
anfitriobn o emisor de remesas.

En lo que atarie a la variacién del tipo de cambio, no hubo cambio significativo. Este sigue
siendo de signo positivo, y su coeficiente no revelé cambios cuantitativos considerables. Su
valor nos indica que un aumento porcentual en el tipo de cambio de los paises receptores
aumentaria en 0.20% el nivel de remesas hacia los paises receptores. En lo concerniente al
diferencial de las tasas de interés, los resultados muestran consistencia en el signo positivo,
pero diferencias en relacion a la significancia y el valor del coeficiente, el cual pasa a ser no
significativo en este modelo. La interpretacion del coeficiente de esta variable indica que un
aumento unitario en la brecha de tasas de interés implica un aumento de las remesas en un
0.001%. Cabe senalar que, para esta segunda especificacién, el estadistico F se mantiene
alto, rechazando la hip6tesis nula de que, en su conjunto, las variables sean no significativas,
por lo que se concluye que las variables en el modelo si aportan informacion relevante para el
flujo de remesas.

Una tercera alternativa para medir el bienestar econémico del migrante es utilizar el
crecimiento del promedio ponderado del PIB de los estados en los que viven la mayor
cantidad de migrantes (California, Nueva York, Texas, Florida y Nueva Jersey). Los resultados
se presentan en la tercera columna de la Tabla 1.

Una vez mas, las variables muestran consistencia con los modelos anteriores, en términos
de signo, y de magnitud de los coeficientes. Todas las variables son significativas al 5% de
significancia, exceptuando el diferencial de tasas de interés, que es estadisticamente diferente
de cero al 10%. De acuerdo a los resultados, el crecimiento del PIB promedio tiene un efecto
positivo sobre las remesas, como era de esperarse. Esta variable muestra tener un impacto
mayor que la variacion del salario real de los hispanos en términos de las remesas (un
aumento porcentual en el crecimiento del PIB promedio aumenta las remesas en 5%), pero
menor en comparacion con el crecimiento del PIB real per cépita de los Estados Unidos.

Por ultimo, se incluye la tasa de desempleo abierto del pais del migrante (cuarta columna),
la cual trata de explicar la oportunidad econémica de los familiares que permanecen en el pais
de origen. Al incluir la tasa de desempleo abierto en el analisis, los coeficientes muestran ser
consistentes con las demas estimaciones, pero con cambios en sus magnitudes. En este
caso, se ve disminuido el efecto de la variacion del tipo de cambio y del crecimiento del PIB
real per capita de los Estados Unidos. En el caso de la tasa de desempleo abierto, los
resultados evidencian que el nivel de desempleo de los paises receptores tiene un efecto
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positivo sobre el flujo de remesas, apoyando la postura de que los migrantes envian remesas
cuando existen peores condiciones economicas en los paises de origen. Sin embargo, el
estadistico T de esta variable no permite rechazar la hipétesis nula de que la tasa de
desempleo sea estadisticamente diferente de cero, por lo que se concluye que no es
significativo. En este contexto, cabe sefalar que, durante la especificacion de estimaciones
preliminares a este trabajo, fueron inicialmente incluidas y consideradas otras variables de
mercado laboral como la tasa de desempleo de los Estados Unidos (total de mujeres y de
hombres) y la tasa de desempleo hispano en los Estados Unidos (total de mujeres hispanas y
de hombres hispanos). Los resultados que se obtuvieron al incluir estas variables fueron
similares a los obtenidos con la tasa de desempleo abierto en el pais de origen, en términos
de no significancia. Adicionalmente, los coeficientes de estas variables presentaron por lo
general signos positivos, contrario a lo esperado, sugiriendo que los centroamericanos y
dominicanos contindan enviado remesas a sus paises aun cuando ellos mismos estan en
situacion de desempleo®.

Por otro lado, haciendo un analisis comparativo de las cuatro estimaciones presentadas se
destaca que, dentro de sus respectivas especificaciones, la variable del pais anfitrion o emisor
de remesas tiene constantemente un signo positivo y de mayor valor que las demas variables.
Asimismo, la variable que involucra la economia del pais de origen o receptor de remesas
tiene constantemente un signo que indica un comportamiento contraciclico. En el caso del
crecimiento del PIB real per capita del pais de origen, su signo es constantemente negativo, y
en el caso del desempleo abierto del pais de origen el signo es positivo. Ambos signos indican
que cuando las condiciones econdémicas empeoran en los paises receptores, aumenta el
monto de remesas enviados a estos paises. Por otra parte, la variacién del tipo de cambio
arroja un signo positivo y un coeficiente poco cambiante a través de las distintas
estimaciones. A su vez, el coeficiente del diferencial de tasas de interés muestra un signo
continuamente positivo, aunque de un menor valor que los demas coeficientes.

Haciendo contraste entre las estimaciones, cabe senalar que las variables de la economia
del pais emisor muestran diferencias significativas en el valor de los coeficientes. Mientras la
variable crecimiento del PIB real per capita de los Estados Unidos tiene un coeficiente de
8.30, la variable crecimiento del PIB real promedio ponderado de los estados donde habitan el
mayor nimero de migrantes hispanos muestra un impacto de 5.01. A su vez, la variable
crecimiento o variacién del salario real de los hispanos en los Estados Unidos arroja, en su
respectiva especificacion, una elasticidad de 2.12, la cual resulta ser menor a los dos
coeficientes anteriores. La diferencia entre estos coeficientes puede ser explicada al
considerar la naturaleza de las distintas variables seleccionadas. La variable crecimiento del
PIB real per cépita de los Estados Unidos es una variable de nivel nacional, y su coeficiente
es el de mayor valor; la variable crecimiento del PIB real promedio es una variable de
naturaleza estatal, y su coeficiente es de valor medio; y la variable crecimiento o variacion del
salario real de los hispanos es de indole individual, mostrando un coeficiente de menor valor,
entre las tres variables consideradas. En otras palabras, los resultados sugieren que la
variable crecimiento del PIB real per capita de los Estados Unidos tiene un efecto, por su nivel
de agregacion, que hace que el impacto sobre las remesas sea mas alto. Mientras la variable
que se aproxima al ingreso individual del migrante (salario real), el valor de su coeficiente va
disminuyendo. Por ultimo, es importante sefalar que el modelo estimado con la variable
crecimiento del PIB real promedio ponderado es el que arroja menor error estandar de los
coeficientes, por lo que se intuye que esta especificacion podria ser la mas adecuada.

10 Esto tltimo puede ser factible para el caso de los dominicanos residentes en los estados de Nueva York y
Nueva Jersey, debido a que una gran mayoria de ellos son propietarios de negocios y, por tanto, sus remesas no
estdn sujetas a los vaivenes en el mercado laboral.
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5 Conclusion

En el presente articulo se identificaron cudles variables tenian un impacto sobre el flujo de
remesas hacia los paises de Centroamérica y la Republica Dominicana (DR-CAFTA). Los
resultados indican que la actividad econdmica del pais emisor tiene mayor impacto que la
actividad econémica del pais de origen del migrante, o receptor de remesas. Otras variables
significativas son la variacion del salario real de los hispanos en los Estados Unidos, la
variacion del tipo de cambio de las monedas centroamericanas y de la Republica Dominicana
con respecto al doélar estadounidense, y en menor medida, el diferencial de tasas de interés
(real) pasivas. El nivel de desempleo en los paises de origen mostré tener relacion positiva,
mas no significativa, en la determinacion del flujo de remesas.

De acuerdo a los signos de los coeficientes, el motivo predominante de los
centroamericanos y dominicanos, residentes en los Estados Unidos, para remitir remesas a
sus respectivos paises de origen es por altruismo en lugar de inversion. Esto se evidencia en
el signo negativo del crecimiento producto interno bruto real per cépita del pais receptor, el
cual sugiere que mientras menor sea la actividad econémica de los paises receptores, los
migrantes se veran mas inclinados a enviar mayor cantidad de remesas. Ademas, la variacion
del tipo de cambio arrojdé un signo positivo, sugiriendo que los migrantes se ven movidos a
aumentar (aunque en poca cuantia) la cantidad de dinero que envian cuando disminuye el
poder adquisitivo de las familias que quedan en el pais de origen. Por ultimo, la debilidad en la
significancia del diferencial de las tasas de interés a través de las estimaciones y su pequefio
coeficiente, demuestra que los migrantes no otorgan una mayor ponderacion a los mercados
financieros al momento de tomar la decisién de enviar remesas.

Conforme a los resultados anteriores, se pueden plantear tres ideas: Primero, se concluye
que las remesas son determinadas por variables que afectan directamente a los ingresos de
los emigrantes (crecimiento del PIB del pais anfitrion y del salario real de los migrantes).
Segundo, queda establecido que las variables macroeconémicas pertenecientes al pais
anfitrion o emisor tienen mayor efecto sobre el flujo de remesas que las variables del pais de
origen del emigrante, al juzgar por la magnitud de los coeficientes del crecimiento del PIB real
per capita de los Estados Unidos y del salario real de los hispanos, en contraste con los
coeficientes del crecimiento del PIB real per cépita y el desempleo abierto del pais de origen.
Por ultimo, queda en evidencia que los remitentes de Estados Unidos envian remesas a
Centroamérica y la Republica Dominicana por motivos de altruismo mas que por motivos de
inversién, dada la débil significancia y la pequefa magnitud del coeficiente del diferencial de
tasas de interés.
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