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1. Introduccion

La migracion internacional puede generar un considerable aumento del bienestar para los emigrantes y

sus paises de origen y destino, y reducir la pobreza. Los beneficios para los paises de origen se

materializan sobre todo a través de las remesas. Las remesas constituyen una importante fuente de
financiacion externa para los paises en desarrollo. De hecho, en muchos paises las remesas son mas
cuantiosas que la ayuda oficial al desarrollo, la inversion directa extranjera y las inversiones de cartera.

Las remesas son transferencias de fondos de persona a persona, dirigidas a resolver las necesidades de
los receptores, a menudo personas pobres, y que normalmente no acarrean los problemas de
administracién que podrian asociarse a los flujos de ayuda oficial. Basicamente, las remesas son flujos
personales que envian los emigrantes a sus amigos y familiares. No deberian ser gravadas ni destinadas
a determinados usos del desarrollo. Al contrario, la comunidad para el desarrollo deberia facilitar y
abaratar los servicios de remesas, y respaldar la creacion de instrumentos para impulsar estas
transferencias con el fin de mejorar el acceso financiero de los emigrantes, sus beneficiarios y los
intermediarios financieros en los paises de origen. Los beneficios de las remesas para el desarrollo
dependen, no obstante, del contexto politico y econémico general.

Este documento informativo analiza las recientes experiencias de los paises en relacién con el impacto
de las remesas sobre la pobreza, el crecimiento, los salarios reales y la competitividad exterior, y expone
las opciones politicas existentes para que los paises en desarrollo aborden las consecuencias de un
continuo flujo de entrada de remesas. Asi mismo, en el documento se debate el modo en que los paises
en desarrollo pueden impulsar las remesas para mejorar su acceso a los mercados internacionales de
capital.

1.1. Las remesas son una fuente importante de financiacién exterior para los paises en desarrollo

Las remesas registradas que los emigrantes de paises en desarrollo enviaron a sus hogares en 2006
ascendieron a un total de 206.000 millones de dolares, por encima de los 193.000 millones de 2005 y
mas del doble que en 2001. La verdadera cantidad de remesas, incluidas las transferencias no registradas
realizadas a través de canales formales e informales, probablemente sea mayor. Por detrdas de la
inversion extranjera directa (IED), las remesas constituyen la mayor fuente de financiacion externa de
los paises en desarrollo.

En los dltimos cinco afios se ha duplicado el nimero de remesas registradas. Esto se debe a una mejor
medicién de los flujos, un examen mas meticuloso desde los ataques terroristas de septiembre de 2001,

la reduccién de los costes de la remesa y la ampliacion de las redes en la industria, la depreciacion del

dolar y el crecimiento global en nimero e ingresos de los emigrantes.

1.2. Los paises pobres reciben remesas relativamente mayores

Las remesas se distribuyen de una manera mas uniforme en los paises en desarrollo que los flujos de
capital privado. En 2006, cada uno de los tres principales receptores de remesas (India, China y México)
recibié mas de 23.000 millones de ddlares. Sin embargo, los paises mas pequefios y mas pobres suelen
recibir remesas relativamente mayores si se tiene en cuenta el tamafio de la economia (figura 2). Si las
remesas (registradas) se expresan como porcentaje del PIB, los principales receptores fueron Moldova
(30%), Tonga (27%) y Guyana (22%). Las remesas sumaron el 3,5% del PIB en los paises de renta baja
en 2005, frente al 1,5% en los paises de renta media. Las remesas representan un porcentaje del PIB
mayor en los paises de renta baja que los flujos oficiales (3%) y los flujos de capital privado (2,7%).
(véase figura 1 en el anexo).



2. Ultimas tendencias relativas al macroimpacto de las remesas en el desarrollo

Las remesas son estables o incluso anticiclicas

A diferencia del flujo de capital privado, las remesas suelen aumentar cuando la economia del pais
receptor empeora tras una crisis financiera, un desastre natural o un conflicto pbéiicemigrantes

envian mas fondos durante las situaciones dificiles para ayudar a sus familiares y amigos. De este modo,
las remesas contribuyen al consumo y a la estabilidad de las economias receptoras, compensando las
pérdidas de cambio provocadas por los shocks macroeconémicos. Por ejemplo, las remesas como
porcentaje del gasto en consumo personal aumentaron en Indonesia, México y Filipinas tras la crisis
financiera, y en Centroamérica después de los desastres naturales (véase figura 2 en?eEmnexo).
muchos paises en conflicto, como Haiti y Somalia, las remesas son una cuerda de salvamento para la
poblacion pobre. En América Latina, que durante mucho tiempo ha dependido de la financiacion
exterior y de los caprichos de los precios de los productos, las remesas funcionan como un “fondo de
estabilizacién” informaf. En el Caribe, el descenso del 1% del PIB se asocia al aumento del 3% en las
remesas después de un intervalo de dos“afios.

En la medida en que las remesas se usan con fines de inversién, pueden comportarse de forma
prociclica, exactamente igual que otros flujos de inversion. Las remesas tienen mas probabilidades de
ser anticiclicas en los paises pobres. Las remesas suelen ser muy anticiclicas en India y Bangladesh, y
procicilicas en Jordania y Marrueco&n Turquia y Filipinas, las remesas fueron mas volatiles y
procicilicas en la década de 1990 que en la de 1980. En general, la volatilidad de las remesas es mas
baja que las del flujo de capital privado y el flujo de ayuda pubkraAfrica Subsahariana, donde los

flujos de la ayuda oficial han fluctuado de forma considerable de un afio a otro, las remesas han sido
mas estables que la IED y la ayuda pubfica.

2.2. Las remesas reducen la pobreza en la economia receptora

Las remesas aumentan directamente los ingresos de los hogares receptores. Ademas de proporcionar
recursos economicos a las familias pobres, influyen sobre la pobreza y el bienestar a través de efectos
indirectos multiplicadores y efectos macroeconémicos. Estos flujos no acarrean los problemas de
administracién que podrian asociarse a los flujos de ayuda oficial.

Los analisis de los datos del estudio de hogares muestran que las remesas han reducido la pobreza y han
mejorado el desarrollo en muchos paises de renta baja. Es posible que las remesas hayan reducido el
porcentaje de poblacién pobre en un 11% en Uganda, un 6% en Bangladesh y un 5% en Ghana. Los
estudios en El Salvador y Sri Lanka sefialan que el indice de abandono escolar es menor entre los nifios
de las familias que reciben las remesas. En México, Guatemala, Nicaragua y Sri Lanka, los nifios de las
familias receptoras de remesas pesan mas al nacer y presentan mejores indicadores de salud que en otras
familias. Muchas veces las remesas se usan también para invertir en pequefias empresas, sobre todo en
paises con un clima de inversiones adecuado.

El analisis por paises muestra ademas una importante reduccién de la pobreza como consecuencia de las
remesas: un aumento del 10% en las remesas oficiales per capita pueden generar un descenso del 3,5%
en el porcentaje de poblacion pobre. Las remesas han reducido la pobreza en Africa Subsahariana y

! Ratha (2007), Banco Mundial (2005)
2 Yang (2006)

3 Loser y otros (2006)

* Mishra (2005)

® Sayan (2006)

® FMI (2005a)

" Gupta, Pattillo y Wagh (2007)



Latinoamérica, aunque con efectos heterogéneos en los distintos paises.El andlisis del impacto de las
remesas sobre la pobreza debe tener en cuenta la pérdida contrafactual de ingresos que puede
experimentar el emigrante debido a la migracion (por ejemplo, si tiene que dejar su trabajo).
Probablemente esas pérdidas sean pequefias para los pobres y desempleados, pero grandes para las
clases de renta media y alta.

Es posible que los emigrantes muy pobres no puedan enviar remesas en los primeros afios tras la

migracion. También puede suceder que las remesas de los emigrantes muy ricos sean mas pequefias que
las pérdidas de ingresos derivadas de la migracion. Sin embargo, los grupos de renta media permiten a

los receptores ascender a un grupo de ingresos superiores. En Sri Lanka por ejemplo, los hogares entre

el tercer y el octavo decil de ingresos ascendieron en la escala de ingresos gracias a las remesas (véase
figura 3 en el anexo).

Las remesas se asocian también al aumento del gasto de los hogares en educacién, creacion de empresas
y salud, todo lo cual tiene un rendimiento social alto en la mayoria de las circunstancias. Los estudios de
hogares en El Salvador y Sri Lanka sefialan que el indice de abandono escolar es menor entre los nifios
de las familias receptoras de remesas y que estas familias gastan mas en clases particulares para sus
hijos. En Sri Lanka, los nifios de las familias receptoras de remesas pesan mas al nacer, lo que refleja
gue las remesas permiten a los hogares acceder a una mejor atencién sanitaria. Algunos estudios
también demuestran que las remesas proporcionan capital a los pequefios emprendedores, reducen las
restricciones crediticias y aumentan el espiritu emprendedor. Las remesas enviadas desde Estados
Unidos representaron en torno a un quinto del capital invertido en microempresas en?México.

2.3 Las pruebas del impacto de las remesas sobre el crecimiento a largo plazo son concluyentes

En la medida en que financian la educacion y la salud y aumentan la inversion, las remesas podrian
afectar positivamente al crecimiento econémico. En las economias donde el sistema financiero esta poco
desarrollado, las remesas pueden paliar las restricciones crediticias y actuar como alternativa para el
desarrollo financierb A pesar de aumentar el consumo, las remesas pueden aumentar también los
niveles de renta per cépita y reducir la pobreza y la desigualdad, aunque no afecten directamente al
crecimiento. Por otra parte, la salida de una gran cantidad de trabajadores (sobre todo de trabajadores
cualificados) puede reducir el crecimiento en los paises de origen.

Las remesas pueden ser mas efectivas en un entorno politico adecuado. Por ejemplo, un buen clima de
inversion con un sistema financiero bien desarrollado e instituciones competentes probablemente refleje
el hecho de que se han invertido mas remesas en capital fisico y HirBanrealidad, los dltimos

estudios indican que las remesas pueden promover el desarrollo financiero, lo cual a su vez puede
aumentar el crecimiento.

Sin embargo, las pruebas empiricas sobre los efectos de las remesas en el crecimiento siguen siendo
desiguales. En parte, porque los efectos de las remesas sobre el capital fisico y humano se materializan a
muy largo plazo. Y en parte, también por la dificultad asociada al esclarecimiento de su respuesta
anticiclica al crecimiento, lo que implica que la causalidad vincula el crecimiento con las remesas, pero
la correlacion entre ambas variables es negativa. No ha sido facil hallar los instrumentos adecuados para
controlar esa causalidad inversa. Seria facil concluir que las remesas tienen un efecto negativo sobre el
crecimiento, pero eso seria erroneo. En la medida en que aumentan el consumo, las remesas pueden
aumentar logiivelesde renta de las personas y reducir la pobreza, aunque no afecten directamente al
crecimiento.

8 Woodruff y Zenteno (2001)
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1 Aggarwal y otros (2005) y Beck y otros (2004)



2.4 Las grandes entradas de remesas pueden generar una apreciacion de los tipos de cambio y
reducir la competitividad de las exportaciones

Los grandes flujos de entrada de remesas pueden provocar la apreciacion del tipo de cambio real y, por
tanto, perjudicar a la competitividad de las exportaciones, haciendo que la produccion de bienes
tranzables sensibles a los costes, incluidos los cultivos tranzables y la fabricacion, resulte menos
rentable. Aunque son pocas las pruebas existentes en torno a los efectos negativos que tiene la entrada
de moneda extranjera en cuanto al comercio y el crecimiento, es evidente que el efecto existe y es
importante para algunas pequefias economias donde el nivel de remesas es'milgaitos paises,

como El Salvador, Kenia y Moldova, esta preocupados por el efecto de los grandes flujos de remesas
sobre la revalorizacion de la moneda.

Las remesas de los trabajadores se han duplicado, lo que ha podido generar una apreciacién del tipo de
cambio de méas del 20% en paises de Latinoamérica y el CaBbépo de cambio real se revalorizd

con el aumento de las remesas durante el periodo 1993-2005 en 7 de los 8 paises con el nivel mas alto
de remesas en relacidon al PIB en Latinoamérica, excepto en Nicaragua. Es posible que esto haya
afectado a la competitividad de las exportaciones en estos Yaises.

Parece que la entrada de remesas en Moldova ha generado una importante presion de revalorizacion
sobre el tipo de cambio en los ultimos afios. Segun el FMI, las remesas de los trabajadores constituyen
la Unica entrada neta de moneda extranjera que puede explicar esta fuerte revalorizacién desde el
segundo trimestre de 208BEn Tayikistan, por el contrario, es posible que las remesas hayan
contribuido a contrarrestar la depreciacion derivada del creciente déficit comercialAdemas, el bajo coste
de la mano de obra en Tayikistan, en comparacién con sus socios comerciales, puede haber reducido
considerablemente el efecto adverso de estas transferencias sobre su competitividad Algunos otros
estudios destacaron que las remesas no afectan a la competitividad externa, ya que las remesas pueden
destinarse en gran medida a las actividades de los trabajadores no cualificados, con un efecto limitado
sobre los salarios real&s.

3. Propuestas de acciones futuras que se debatiran en la mesa redonda

3.1 Desarrollar las politicas macroecondmicas adecuadas para responder a la entrada de remesas
cuantiosas

Es posible que los paises receptores de grandes flujos de remesas tengan que disefar politicas adecuadas
para abordar las posibles consecuencias negativas. Las respuestas politicas pueden incluir medidas
fiscales, la esterilizacion de los flujos de remesas como respuesta a corto plazo, y reformas estructurales

a mas largo plazo para mejorar la productividad laboral y la competitividad de la economia.

La reduccion degiasto publicopuede evitar un sobrecalentamiento de la economia en el marco de una
ola de remesas internacionales. Sin embargo, el descenso necesario del consumo publico deberia ser
bastante grande para estabilizar el efecto de las remesas sobre el tipo de'’cBmbsm de este

12 Gupta, Pattillo y Wagh (2007) sugieren que los responsables politicos deben vigilar especialmente la situacién
conocida como “enfermedad holandesa” en los paises donde la entrada de remesas es considerable si se compara
con el tamafio de la economia, donde las restricciones de la oferta dificultan la expansién del sector de los bienes
no tranzables, y donde una parte considerable de las remesas se invierte en productos nacionales, sobre todo en
bienes no tranzables.

13 Amuedo-Dorantes y Pozo (2004). Véase también Winters y Martins (2004).

4 Fajnzylber and Lopez (2006), World Bank (2006)

15 EMI (2005b)

16 Rajan y Subramanian (2005)

" Fajnzylber y Lopez (2006)



instrumento puede quedar limitado por consideraciones de politica econémica, equidad, sairas
todo relacionadas con el desarrollo social y econémico.

Los paises pueden intentar reducir el efecto adverso de las remesas sobre la competitividad de las
exportaciones a través de la intervencién emetcado de cambid$.No obstante, el coste cuasifiscal
de esterilizar estas intervenciones puede no ser viable a medio plazo.

Como las remesas suelen ser relativamente estables y persistentes durante largos periodos de tiempo, los

efectos de la denominada “enfermedad holandega producen las remesas no son tan significativos

como similares relacionados a los beneficios de los recursos naftfpatds, que el tipo de cambio real

que se consigue a través de politicas prudentes podria ser sodteRileanto, la respuesta politica
adecuada nes esterilizar estos flujos sino aprender a vivir con ellos. Los gobiernos de los paises
receptores de grandes remesas pueden mitigar los efectos de la apreciaciéon del tipo de cambio
asignando un porcentaje mayor de gasto publico a la infraestructura, flexibilizando su mercado
laboral y practicando politicas comerciales mas liberales para mejorar la productividad laboral y
la competitividad externa. Estas medidas deberian tener en cuenta las prioridades y nivel del
desarrollo nacional.

3.2 Impulsar las remesas para aumentar la solvencia del pais

Las remesas pueden aumentar la solvencia de un pais y mejorar de este modo su acceso a los mercados
de capital internacional para financiar la infraestructura y otros proyectos de de&atralldeuda

como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios, un indicador clave del endeudamiento,
aumentaria considerablemente si se excluyeran las remesas del denominador (véase figura 4 en el
anexo).

Las calificaciones de solvencia de los paises por parte de las principales agencias internacionales de
calificacion crediticia no suelen tener en cuenta las remesas. Los calculos basados en el modelo que
usan la deuda como porcentaje de exportaciones e incluyen las remesas en el denominador indican que
la inclusién de las remesas en las evaluaciones de solvencia mejoraria la calificacion crediticia de
Libano y Haiti, y provocan unas reducciones de entre 130 y 334 puntos bésicos en el riesgo soberano.
Cualquier mejora en la calificacion del riesgo soberano puede traducirse en una mejora en la
calificacion de los prestatarios sub-soberanos.

* Los paises receptores de grandes flujos de remesas pueden tomar medidas para asegurarse de
gue estos flujos se reflejan en la calificacién del riesgo soberano.

* Los paises deberian intentar mejorar la informacion existente sobre las remesas y ponerla a
disposicion de las agencias de calificacion y los inversores internacionales.

* El registro de las remesas podria mejorar también si se promueve su envio a través de los
canales formales.

18 Chami y otros (2006)

9 El Banco Central de Moldova ha intervenido activamente en el mercado de cambios para recortar la presion de
revalorizacion sobre el leu (Kiriyev 2006).

% Las remesas estan muy dispersas, en su mayor parte se realizan en cantidades pequefias y se suele evitar la
figura del “intermediario” del gobierno. Por tanto, cabe esperar que se eviten los efectos negativos de los
beneficios de los recursos naturales sobre la pobreza, el crecimiento y la capacidad institucional. Birdsall y
Subramanian (2004) coinciden en este planteamiento, y sefialan que a los paises les iria mejor si distribuyeran
entre la poblacidn general el grueso de los rendimientos obtenidos por el flujo de recursos. La poblacién los
utilizaria de un modo mas eficaz que un gobierno muy centralizado, y reduciria considerablemente los incentivos
para la corrupcion.

2L EMI (2005a)

% Ratha (2007)



3.3 Impulsar las remesas para mejorar el acceso del los bancos privados a los mercados
internacionales de capital

Los bancos comerciales de los paises en desarrollo pueden impulsar su acceso a las remesas para
recaudar capital de los mercados internacionales de obligaciones y financiar los proyectos de
infraestructura y otros proyectos de desarrdllo.

Algunos de estos proyectos podrian centrarse en satisfacer las necesidades de los emigrantes (por
ejemplo construir viviendas para los emigrantes que regresan), lo cual podria incentivar a su vez la
formalizacion de las transferencias. Varios bancos de Brasil, Egipto, El Salvador, Guatemala, Kazajstan,
México y Turquia han logrado recaudar mas de 15.000 millones de dolares (desde 2000) de los
mercados internacionales de capital mediante la titularizacién de los futuros flujos de remesas.

Aunque las remesas no pertenecen al banco, permiten acceder a la moneda extranjera. Por eso es
importante resaltar que una estructura de titularizacion no afecta al flujo de remesas dirigidas a los
beneficiarios. Las transacciones con remesas proporcionan al banco un activo en moneda extranjera y
generan una deuda inmediata en la moneda local. La estructura de titularizacién no absuelve al banco de
sus obligaciones en moneda local frente los beneficiarios de la remesa. El porcentaje de financiacion
mediante obligaciones Unicamente puede ser una pequefia parte de las remesas que circulan a través del
banco. En los tiempos de crisis monetarias, ese acceso puede mitigar en gran medida el riesgo de
convertibilidad de la moneda, un componente clave del riesgo soberano. Asi mismo, las estructuras de
titularizacion establecidas en un centro financiero internacional con un entorno juridico competente
pueden reducir el riesgo de la expropiacion soberana.

La titularizacién del flujo futuro permite calificar los valores mejor que mediante la calificacién
crediticia soberana. Esos valores se suelen calificar como inversiones, lo que hace que resulten
atractivos para un conjunto mas amplio de inversores y, por tanto, reduce el coste de los intereses y
prolonga el vencimiento. Esto, a su vez, permite que los bancos emprendan proyectos que pueden tener
un rendimiento econdmico bajo pero un gran impacto social. Ademas, al establecer un historial
crediticio para el prestatario, estos tratos mejoran la capacidad y reducen los costes de acceso a los
mercados de capital en el futuro.

* Los paises pobres que reciben grandes cantidades de remesas deberian tratar de obtener una
calificacion soberana por parte de las agencies de calificacion, con el fin de permitir a los bancos

y a las entidades privadas recaudar capital de los mercados internaéfohalesalificacion

sdberana actla de tope para las calificaciones de los bancos.

* Los paises receptores de emigrantes deberian informar a estos sobre las opciones disponibles
para enviar remesas y mejorar el acceso a la banca, contribuyendo de este modo a aumentar las
remesas formales. El aumento del porcentaje de remesas enviadas a través de los bancos permitira
a los paises que envian emigrantes impulsar el flujo de entrada de remesas para recaudar fondos
adicionales a un coste mas bajo en los mercados internacionales de capital.

* Los paises donantes y la comunidad para el desarrollo internacional pueden proporcionar
asistencia técnica a los paises en desarrollo para ayudar a establecer las estructuras de
titularizacion y obtener calificaciones crediticias. El Banco Europeo de Inversiones ayuda a
Libano a titularizar los flujos de remesas futuros, por ejemplo mediante la compra de una parte de
la emision de obligaciones. EI PNUD ha ayudado a varios paises africanos a obtener
calificaciones soberanas en colaboracion con Standard & Poor’s (tras una iniciativa parecida del
Departamento de Estado de EE.UU.) para ayudar a catalizar la financiacion del sector privado.

2 Ketkar y Ratha (2005).

24 Un estudio reciente sefiala que muchos de los casi 70 paises en desarrollo que no estan calificados por Fitch,
Moody’s y Standard y Poor presentan una calificacion soberana de B o superior, al igual de los principales paises
de mercado emergen{Ratha, De y Mohapatra 2007).



* Los gobiernos y las instituciones privadas financieras y no financieras en los paises emisores de
emigrantes pueden recaudar fondos de la didspora mediante la emisién de bonos de & diaspora
gue se pueden recaudar a un coste de empréstito menor, sobre todo en periodos de crisis. La
didspora esta deseando ofrecer un “descuento” sobre estos bonos por razones patriéticas. También
conocen mejor su pais natal y desean invertir en él. Esos fondos obtenidos de los emigrantes en la
diaspora pueden financiar las inversiones en proyectos de infraestructura y otros proyectos a largo
plazo con un gran valor social.

(Junio 2007)

% Ketkar y Ratha (2007).



Anexo- Figuras

Figura 1: Los principales receptores de remesas
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Figura 2: Aumento de las remesas durante épocas de crisis, desastres naturales o conflictos
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Figura 3: Las remesas contribuyen a reducir la pobreza
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Fuente:Perspectivas para la economia mundial 2006

Figura 4: Las remesas mejoran la solvencia del pais
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