Remesas: un analisis de cointegracion

para el caso de México

RESUMEN

Las transferencias de capitales (remesas) a México representan un ingreso fundamental para un
gran niimero de familias; sin embargo, los estudios analiticos que examinan sus determinantes
son escasos. En este documento se presenta un analisis de cointegracion que establece una rela-
ci6n de largo plazo entre las remesas, el PIB de Estados Unidos, el PIB de México y el tipo de cam-
bio real. Ademas de establecer que las series consideradas son cointegradas, el documento pre-
senta un pronostico del efecto que los cambios en el entorno macroeconémico tendrian en la
cantidad de las remesas.
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ABSTRACT
Remittances to México represent a fundamental source of income for a large number of families.
However, empirical studies analyzing their determinants are scarce. This document presents a
cointegration analysis that establishes a long run relationship between remittances, México’s
GDP, USA’s GDP and the real exchange rate. In addition, the document conducts a forecast exerci-
se to evaluate the impact of changes in macroeconomic conditions on the flow of remittances.
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INTRODUCCION

Los flujos de capital del extranjero via envios familiares (remesas) a México son,
sin lugar a duda, una de las principales fuentes de financiamiento para un gran
numero de familias de escasos recursos. En algunos casos, este flujo representa
la totalidad de los ingresos familiares. En general, los estudios de remesas se han
enfocado a analizar el impacto de éstas en la economia del pais de origen y del
pais receptor. En la literatura sobre el tema, la cantidad de estudios que examinan
las determinantes de las remesas es escasa. Notablemente, Lozano (1998) desa-
rrolla un algoritmo que estima la cantidad de remesas que se remitiran conside-
rando varios factores socioeconémicos.! Sin embargo, no existe en la literatura
sobre el tema, o al menos no me he percatado de ello, un analisis econométrico
que evalde las determinantes de las remesas.

En este documento se presenta un estudio econométrico de los factores eco-
némicos que tienen influencia en la cantidad de envios familiares a México. En
particular, por medio de la estimaciéon de un modelo de correccion de errores
(MCE) establezco una relaci6n de largo plazo estable entre las remesas y una serie
de variables ex6genas, que incluyen el producto interno bruto (PIB) de México, el
PIB de Estados Unidos y el tipo de cambio real. Con base en la identificacion de
esta relacion, se presenta un ejercicio de simulacién mediante el cual se evalia el
impacto que los cambios en las variables explicativas tendrian en las remesas. El
documento se organiza como sigue: la seccion I presenta una breve descripcion
de los métodos econométricos utilizados en el analisis; en la II se describe las va-
riables consideradas; en la III se realiza la estimacion econométrica, y enla IV pre-
sentamos las conclusiones.

SECCIONI
E! concepto de cointegracion

El propésito fundamental de este analisis es establecer una relacion de largo pla-
z0, O colntegracion, entre las remesas y una serie de variables exbgenas que, 4

! Entre otros estudios que estiman las cantidades de las remesas, estan los de Corona (1995) y Massey y
Parrado (1994).
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priori, tendrian incidencia en las mismas. A pesar de que el concepto de cointegra-
czon se considera implicitamente en estudios realizados desde los afios setenta, no
es sino hasta 1987, con el trabajo de Engle y Granger, que el concepto se formali-
za. Los autores definen la relacion de cointegracion como una relacion de largo
plazo entre variables que “se mueven juntas”. Formalmente, consideremos las
variables (procesos estocasticos)

X, NI(I)
v, ~1Q)

donde I(d) indica que la serie esta integrada de orden 4.
En principio, esperariamos que una combinacion lineal de x;y y,dela forma

Z, =X —ay,

fuera también I(1). Sin embargo, existe la posibilidad de que g, ~ I(0). Si éste es el
caso, se dice que x; y y; estan cointegradas.

En general, se han encontrado relaciones de cointegracion de acuerdo con lo
postulado porla teoria econémica. Por ejemplo, Campbell (1987) muestra que el
consumo y PIB de Estados Unidos estan cointegrados. Asimismo, Baillie y Selo-
ver (1987) y Corbae y Ouliaris (1988) prueban la teoria de la paridad del poder de
compra.

Como se menciono, sin embargo, no existen estudios de cointegracion para
las remesas. En el presente estudio considero como posibles candidatos para es-
tablecer una relacion de cointegracion el PIB de México, el PIB de Estados Uni-
dos, el tipo de cambio real y, desde luego, las remesas. La descripcion detallada de
estas variables se presenta en la siguiente seccion.

SECCION II

Variables

La fuente para la totalidad de las series es el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica (INEGI). Las observaciones son trimestrales y el
periodo de analisis es 1980: 1-2000: 3.
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FIGURA 1.
Variable dependiente

Remesas

La transformacién logaritmica de la serie LREMESAS se presenta en la figura 1.
Como se puede observar, la serie presenta una marcada tendencia y periodicidad,
por lo que se espera que ésta no sea estacionaria. Para comprobar la sospecha, se
realizan las pruebas de raiz unitaria que se describen a continuacion.

La especificaciéon Dickey-Fuller Aumentada (DFA) se estima de acuerdo a la
sigulente ecuacion:

Ay, = H+(P _l)yt—l +2Ayr—i +g,
i=1

para 7 = 4 y siendo la hipotesis nula p = 1.
Igualmente, se implementa la especificacion sugerida por Phillips-Perron
(PP):
Ay, = p+ By, +E,

con tres petiodos de trunque y siendo la hipétesis nula B = 0.
Los resultados de estas pruebas aplicadas a la serie LREMESAS se presentan en
el cuadro 1. Cabe mencionar que en 1991 la metodologia para calcular las
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CUADRO 1. Prucbas de raiz nnitaria. *

Serie DEA PP
Estadistico t 1 critico Estadistico t 1 critico
LREMESAS -0.296845 -2.8986 -0.640971 -2.8967
-4.929856 -2.8991 -16.72132 -2.8972
LPIBMEX 07713357 -2.8986 0.012044 -2.8967
-3.806517 -2.8991 -20.25827 -2.8972
LPIBEEUU 0.878817 -2.8986 1.138902 -2.8967
-4.317678 -2.8991 -6.91632 -2.8972
ILTCR -3.261391 -3.5153 -2.178765 -3.5111
-3.88466 -3.5164 -7.540373 =S 5124

*Un valor estadistico mayor al valor critico indica rechazo de la hipétesis nula de no-estacionariedad.

remesas fue modificada,? por lo cual pudiera encontrarse un corte estructural en
la serie. Dado que se ha argumentado extensamente en la literatura que las
pruebas de raiz unitaria de DFA o PP son sesgadas en favor de la hipotesis de raiz
unitaria en presencia de cortes estructurales, se lleva a cabo una prueba de raiz
unitaria que considera un corte estructural de acuerdo a Perron (1989). La
especificacion es como sigue:

i=k
y, =0 +0DU, + Bt +yDT, +dD(TB) + py,_, + Y. c,Ay,_, +&,

i=1

donde

TB=1991:1,
DT, = tsit>TBy 0 para cualquier otro periodo,

DU, = 1s1¢> TBy 0 para cualquier otro periodo,
D(IB);=1ent=TB+ 1y 0 para cualquier otro petiodo

y la hipotesis nula de la raiz unitaria es p = 1.3

El resultado de esta prueba se presenta en el cuadro 1. Siendo que el
estadistico # es menor al valor critico, no se puede rechazar la hipotesis nula de
no-estacionariedad y se concluye que la serie es I(1).

2 Véase Lozano, 1998.
3 Para la totalidad de las pruebas se consideraron dos periodos de rezago.
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Variables independientes

PIB de México

La intuicion para incluir esta variable es la siguiente:* en general, podemos at-
gumentar que cuando en México la situaciéon econémica, medida por el PIB, es
favorable se observa un menor flujo de migrantes hacia Estados Unidos y, en
consecuencia, una menor cantidad de remesas, y la situacion se revierte cuando
la situaciéon econémica es desfavorable.> Alternativamente, se puede sugerir
que, puesto que las remesas representan para un gran nimero de familias en
Meéxico la principal fuente de ingreso, cuando en México la situacién econémi-
ca se deteriora, esto es, cuando el ingreso medido por el PIB disminuye, las fa-
milias residentes en México deberan compensar la disminuciéon de su ingreso
doméstico con un incremento en el ingreso que perciben via remesas. En tér-
minos econémicos, si consideramos el ingreso proveniente de las remesas
como un complemento al ingreso que perciben las familias en México, enton-
ces se da el caso de que, cuando el ingreso en México disminuye, las familias ne-
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FIGURA 2.

4 La palabra “intuicion” se utiliza para describir el argumento econémico que justifica la inclusion de
cada una de las variables consideradas en el estudio. Alternativamente, se pudiera utilizar la palabra “teo-
ria”; la implicacion de las dos palabras con respecto al argumento presentado es la misma.

5 Algunos autores (Durand ez 4/, 1999, por ejemplo) argumentan que la migracion no es necesariamen-
te una respuesta a condiciones econémicas desfavorables en el pais de origen. Reconociendo que el argu-
mento es razonablemente valido, incluyo la discusion alternativa.
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cesitan un aumento en su ingreso complementario, mediante las remesas, para
poder mantener su canasta de consumo constante. Asi pues, bajo los dos esce-
narios mencionados, esperariamos encontrar una relacion negativa entre el PIB
de México y el flujo de remesas.

La transformacién logaritmica de la setie, LPIBMEX, se presenta en la figura 2.
La naturaleza estocastica de la serie se examina por medio de las pruebas de
integracion antes mencionadas. En el caso del PIB de México, el corte estructural
en la serie (ITB) se consider6 en el cuarto trimestre de 1994. Los resultados de las
pruebas se presentan en el cuadro 1, e indican que la setie es I(1).6

PIB de Estados Unidos

En este caso, considero que las fluctuaciones en la economia de Estados Unidos
tendrian un impacto en las remesas de la siguiente manera: en periodos de fuerte
crecimiento (decrecimiento) econémico es razonable suponer que el ingreso de
los trabajadores es elevado (bajo); entonces, es de esperar que la cantidad de fon-
dos que los inmigrantes remiten a México se incremente (disminuya). Siguiendo
este razonamiento, hay que anticipar un signo positivo en el coeficiente de esta
variable. En términos econoémicos, los cambios en el PIB de Estados Unidos y los
cambios en las remesas se pueden relacionar considerando al PIB como una me-
dida de ingreso y a las remesas como un gasto de inversion (silos migrantes pet-
ciben el envio de remesas como un monto que invierten en México en la compra
de activos fijos) o de consumo (si los migrantes perciben el envio de remesas
como un monto que utilizan sus familiares exclusivamente para adquirir bienes
de consumo). En consecuencia, si el ingreso, medido por el PIB, disminuye (se
incrementa), entonces es razonable anticipar que el monto asignado a la inver-
si6n o consumo disminuye (aumenta).

La transformacion logaritmica de la serie, LPIBEEUU, se presenta en la fi-
gura 3. Los resultados de las pruebas de integracion se presentan en el cua-
dro 1. Similar a lo encontrado en las series consideradas, se concluye que la
serie es I(1).7

6 Cabe destacar que en la prueba de rafz unitaria con corte estructural el resultado, aceptando la hip6-
tesis nula en este caso, es marginal, lo cual sugiere que el estudio de la naturaleza estocastica del PIB de Mé-
xico requiere de un analisis mas detallado. Véase Castillo y Diaz Bautista (1999) para una discusion al
respecto.

7 En el caso del PIB de Estados Unidos, no siendo evidente que exista un corte estructural en la serie, la
prueba de rafz unitaria con corte estructural no se realiza.
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Tipo de cambio real

Esta serie se construye multiplicando el tipo de cambio nominal por el cociente
de los indices de precios al consumidor de Estados Unidos y de México. Aqui, la
relacién entre las remesas y el tipo de cambio real no es, a prior, clara. Por una
parte, es razonable argumentar que una devaluacion del peso conllevaria a
incrementar el poder adquisitivo de aquel sector de la poblacion que percibe sus
ingresos en dolares. Esto es, los familiares en México de los migrantes radicados
en Estados Unidos necesitarian menos dolares para obtener su canasta de
consumo, por lo que esperariamos un decremento en el monto de las remesas en
respuesta a una devaluacién de la moneda.

Por otra parte, el hecho de que se haya incrementado el poder adquisitivo de
los familiares en México podria representar una posibilidad de aumentar su
consumo (efecto riqueza) y adquirir un mayor nimero de bienes. Podrian, por
ejemplo, construir una casa de dos, en lugar de una, recamaras. En ese caso, una
depreciacion de la moneda resultaria en un incremento en el flujo de remesas.
Pospongo la conclusion respecto a la relacion entre el tipo de cambio real y las
remesas para después del analisis econométrico.

La transformacion logaritmica de la serie, LTCR, se presenta en la figura 4. Los
resultados de las pruebas de raiz unitaria se presentan en el cuadro 1. En este
caso, los resultados no son contundentes. Por una parte, las pruebas DFA y PP



CASTILLO/TRANSFERENCIAS DE CAPITALES: UN ANALISIS DE COINTEGRACION 39

24

2.2

NA
1.8 /\/\/ \
ol | .

\

LR R R R RS RAR AR RN RS AR RARNRRRS B

80 82 84 86 8 90 92 94 96 98 00
E==TrcR

FIGURA 4.

14

con corte estructural sugieren que la serie es I(0). La prueba PP, sin embargo, in-
dica que la serie es I(1). Para el proposito del analisis de cointegracion, no
obstante, determinar el grado de integracion de la serie no es fundamental, ya que
Hansen y Juselius (1995) sugieren que para encontrar una relaciéon de
colintegracion es necesario unicamente que existan dos variables I(1) en el vector
considerado; en el caso de las remesas, el PIB de México y el PIB de Estados
Unidos son I(1), por lo que esta condicion se satisface.

Pruebas de cointegracion

Se realizan dos pruebas de cointegracion, las sugeridas por Engle y Granger
(1987) y por Johansen (1988 y 1991).

Engle y Granger

El primer paso en esta prueba consiste en estimar una ecuacion con las series en
niveles especificada de la siguiente forma:

LREMESAS, = B, + B,LPIBMEX, + B,LPIBEEUU, + B,LTCR, +¢, (1)
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CUADRO 2. Ecuacion estimada:
LREMESAS, = B, + B,LPIBMEX, + B,LPIBEEUU, + B,LTCR, +¢,

Variable dependiente Constante LPIBMEX, LPIBEEUU, LTCR,
LREMESASt -8.3012 -0.5392 2.8202 -0.328802
(2.560) (0.307) (0.227) (0.090)
Observaciones 83
R2 0.94
R2 ajustada 0.94
SSR 0.12
DW 1.63
F-Stat 422.51

Errores estandar en paréntesis.
a Significa al 5 por ciento.

Los resulvados se presentan en el cuadro 2.

Los coeficientes son significativos y los signos son los que se esperan para
los PIB de México y Estados Unidos. En el caso del tipo de cambio real, el argu-
mento que indica un decremento en las remesas en respuesta a una devaluacion
de la moneda parece ser el mas valido. Esto es, la cantidad de recursos en dola-
res que las familias en México requieren para cubrir sus gastos disminuyen, y
con ella, el monto de las remesas. En términos econdémicos, podriamos inter-
pretar la devaluacién de la moneda como un incremento en el ingreso real de
los migrantes que radican en Estados Unidos; esto es, conla misma cantidad de
doélares que perciben trabajando en el extranjero pueden adquirir un mayor na-
mero de bienes en México, o alternativamente, necesitan un menor flujo de re-
mesas para adquirir una canasta de consumo 6ptima.

Podemos, de igual forma, interpretar este resultado de la siguiente manera:
cuando existe una devaluacién del peso, convertir délares a pesos se vuelve
mas caro, lo que significa que resulta mas costoso mantener los ingresos en pe-
sos que mantenerlos en dolares. Es asi que es mas rentable retener recursos en
dolares que mandarlos a México y cambiarlos a pesos. En otras palabras, a par-
tir de una depreciacion las expectativas inflacionarias para México aumentan y,
en respuesta, los migrantes radicados en Estados Unidos retienen sus ganan-
cias en dodlares para mantener el valor real de sus ingresos constantes. Los re-
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sultados de esta primera estimacion se confrontan con los resultados del MCE
que se presentan a continuacion. Si la relaciéon que se encuentra en este ejerci-
cio es de cointegracion, los coeficientes del MCE deberian ser similares a los
que ya se presentaron.

El siguiente paso en la prueba es examinar la naturaleza estocastica de los
residuales. En particular, sise encuentra que éstos son estacionarios, entonces se
puede concluir que las series analizadas estan cointegradas. La representacion
grafica de los residuales se presenta en la figura 5.8

A primera vista, los residuales parecen ser estacionarios. Para comprobatlo, se
realizan las pruebas de raiz unitaria sugeridas. Los resultados de la prueba DFA
son inconclusos; considerando dos periodos de rezago, se encuentra una
estadistica # de 4.10 que rechaza la hipotesis de raiz unitaria. Sin embargo, al

FIGURA 5.
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8 Recientern=nte han surgido en la literatura estudios que argumentan que es posible encontrar relacio -
nes de cointegracion que no son estables para el periodo completo de analisis. Esto es, es posible que las se -
ries analizadas cointegren en algunos periodos y en otros no. Siendo que no existe un co nsenso respecto a
la metodologia para identificar relaciones de cointegracion inestables, me absteng o de examinar esta posi -
bilidad en el presente estudio.
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considerar cuatro periodos de rezago se encuentra una estadistica con la cual no
se puede rechazar la hipotesis nula. En contraste, al considerar la prueba PP se
encuentra categéricamente que los residuales son estacionarios. Asi pues, con
clerta precaucion, se concluye que los residuales son estacionarios, y porlo tanto,
las remesas, el PIB de México, el PIB de Estados Unidos y el tipo de cambio real
pertenecen a un espacio de cointegracion. Para confirmar este resultado, a
continuacion se presenta la prueba de cointegracion sugerida por Johansen.?

Johansen

La prueba de Johansen se realiza por medio de una prueba de maxima
verosimilitud. Brevemente, Johansen considera un MCE y define el proceso
generador de datos como sigue:

AY =L +EAY 4.t +L AL+ K -t
Donde se supone que el término AY es un vector I(0) y los (£,1) vectores €,
son independientes y estan normalmente distribuidos con varianza constante,

@. Se asume que existen 7 relaciones de cointegracion, lo cual permite definir la
sigulente expresion:

donde o representa el vector de cointegracion. !
Los resultados de la prueba de Johansen se presentan en el cuadro 3. De

2 Aunque los resultados en cuanto a la existencia de una relaciéon de cointegracion obtenidos en la
prueba Engle y Granger no son contundentes, los resultados tanto de la prueba de Johansen como los del
modelo de correccion de error que se presentan a continuacion confirman la existencia de una relacion de
largo plazo entre las variables.

10E] detalle técnico de la prueba de Johansen se puede consultar en Hansen y Juselius, 1995.
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CUADRO 3. Prueba de cointegracion de Johansen.

Series endogenas ~ LREMESAS LPIBMEX LPIBEEUU LTCR

Series ex6genas

Rezagos 1-4

Eigenvalue Cociente Valor critico Valor critico Hipotesis
de verosimilitud 5% 1% del nimero

de EC

0.434967 60.50759 47.21 54.46 Ninguna

0.093312 15.97968 29.68 35.65 Al menos 1

0.058103 8.339041 15.41 20.04 Al menos 2

Prueba de maxima verosimilitud (L.R.) indica una ecuacién cointegrada al 5% de signi ficancia.

acuerdo a éstos, se establece que existe al menos un vector de cointegracion para
las series consideradas.!!

SECCION III

Relaciones de largo plago

Una vez que se ha establecido que es posible encontrar una relaciéon de largo
plazo entre las variables que se analizan en este documento, se procede a
especificar esta relaciéon por medio de un MCE. La validez teérica para esta
representacion la consideran inicialmente Davidson, Hendry, Stba y Yeo (1978),
quienes interpretan los resultados de un MCE, analizando el consumo y el
mngreso, como indicadores de una relacioén de largo plazo entre las variables. Sin
embargo, el sustento tedrico para representar una relaciéon de cointegracion por
medio de un MCE es proporcionado formalmente por Granger (1981) y Engle y
Granger (1987). En otras palabras, los autores prueban que siun vector (7x1) x

esta cointegrado con rango r < #-1, donde 7 es el nimero de vectores de
cointegracion linealmente independientes, entonces, existe una representacion
producida por medio de un MCE.

11Cabe destacar que la prueba de Johansen se presenta como un complemento a la pruebade En gley
Granger y a la representacion del MCE. De acuerdo con lo argumentado por Banerjee ez al. (1993), conside-
ro que las propiedades del vector de cointegracion que se reporta en el  MCE son mas robustas que las que
presentaria el vector de cointegracion sugerido por la prueba de Johansen, porlo cual  omito este Gltimo en
el analisis.
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La forma general de un MCE para dos variables es:!?

Ay, =m+B,Ax, _(l_al)yt—l 5 (Bo + B])"r—l +g,

Sustituyendo estas expresiones en la ecuacién antetior, el MCE se puede
representar asi:

Y, = BoAxt - (1 _al]-yt—l —a=yx,, ]+81

donde la expresion en el paréntesis cuadrado es el término de correccién de
error. Esta ecuacion puede ser estimada por medio del método de minimos cua-
drados ordinarios.

La metodologia para escoger el nimero de rezagos en la ecuacioén de correccion
de error puede ser de general a especifica o viceversa. Esto es, se puede iniciar in-
cluyendo un nimero de 12 rezagos para datos mensuales o de cuatro para datos
trimestrales, por ejemplo, y reducir el nimero de éstos de acuerdo con pruebas es-
tadisticas. Similarmente, se puede iniciar con un rezago e incrementarlo de acuer-
do a las propiedades estadisticas que presenta la ecuacion. En este ejercicio escojo
la metodologia de general a especifico e inicio la estimacién considerando hasta
cuatro rezagos para cada variable. Después de estimar la ecuacion con esta estruc-
tura de rezagos, se eliminan los coeficientes de aquellos términos de la ecuacién
que resultan no significativos. Al concluir con este procedimiento, la especifica-
cion preferida del MCE para las variables consideradas en este ejercicio es la si-
guiente:!3

ALREMESAS, = B, + B,LREMESAS, , + B,ALREMESAS, , + B,LPIBEEUU,_, +
B,LPIBMEX, , +B,LTCR, , + B ALTCR, , + B,DC1+ B,DCA+ ©)
B,DUM91+ B, DUM984+e,

donde

12Se considera el ejemplo de dos variables por simplicidad. E1 MCE para miltiples variables puede ser
derivado de esta expresion simplemente considerando a x como un vector.
13Johnston y DiNardo (1997) recomiendan esta estrategia para especificar el MCE.



CASTILLO/TRANSFERENCIAS DE CAPITALES: UN ANALISIS DE COINTEGRACION 45

DC1 es una variable estacional centrada para el primer trimestre,
DC4 es una variable estacional centrada para el cuarto trimestre,
DUM91 =1 para £1991:1y

DUM984 = 1 para 1998: 4 y 0 para cualquier otro periodo.

La inclusion de DUM91 responde al hecho, como ya se menciono, de que a
partir de este aflo se realizaron numerosas modificaciones a la metodologia para
calcular el monto de las remesas. Por otra parte, DUM984 se utiliza para capturar
lo que parece ser un cambio estructural en la serie en este periodo.

Los resultados de la estimacion se reportan en el cuadro 4. Los coeficientes de
las variables explicativas son significantes y presentan el signo esperado. Mas
aun, la ecuacion reporta un ajuste al desequilibrio de largo plazo rapido de -.79.
Esto es, el desequilibrio se compensa en poco mas de un periodo. Las pruebas de
estabilidad y residuales para esta ecuacion se presentan a continuacion.

Ecunacion en cuadro 4.

Residuales
Prueba Estadistico F Probabilidad
Jarque-Bera 0.33 0.85
Breusch-Godfrey* 1.06 0.38
ARCH* 0.32 0.87
White heteroskedasticity 0.88 0.58
*Considerando cuatro periodos de rezago.
Estabilidad
Prueba Resultado Estadistico F Probabilidad
CUSUM Dentro de las bandas N/A N/A
CUSUM SQR Dentro de las bandas N/A N/A
Amsey reset N/A 0.00 0.98

Como es evidente, la especificacion resulta estable y robusta para el periodo
de analisis considerado.

Finalmente, para probar la precisién de la ecuacion para realizar pronosticos
se efectia una prediccién utilizando la serie en niveles como variable
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CUADRO 4. Ecuacion estimada:

ALREMESAS, = B, + B,LREMESAS, , + P, ALREMESAS, , + B,LPIBEEUU, , + P ,LPIBMEX | + B,LTCR, , + P ALTCR,

B,DCl+ B,DC4+ B, DUMIL + B,, DUM984 +¢,

Variable
dependiente B, B B2 Bs Ba Bs Be B Bs By Bio

DLREMESAS, -1.078  -0.791* -0.222° -0.760° 2.11064* -0.156" -0.268" -0.135" -0.166" 0.142° 0252
(2.725)  (0.094) (0.086) (0.265) (0.278) (0.075) (0.130)  (0.024)  (0.032)  (0.038) (0.081)

Observaciones 79

R’ 0.79
R? ajustada 0.76
S.S.R 0.07
D.W. 1.72

F-Stat 25.41

Errores estandar en paréntesis.
*Significante al 5 por ciento.
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dependiente. La representacion grafica del prondstico a partir de 1990: 1 se
presenta en la figura 6. Como se puede observar, la ecuacion reproduce valores
de pronéstico muy cercanos a los valores observados.

De acuerdo con los resultados que presentan las pruebas de estabilidad y
residuales, se puede concluir que la especificacion estimada es estable y robusta.
De esta manera, a partir de los coeficientes obtenidos en la estimacion se
establece la siguiente relacion de largo plazo:'4

LREMESAS =—1.078 + 2.7LPIBUSA — .96 LPIBMEX — 20LTCR 3)

donde los coeficientes de las variables representan las elasticidades de largo pla-
zo. Asi pues, podemos establecer que un cambio de un punto porcentual en el
PIB de Estados Unidos conllevaria a un incremento en el monto de las remesas
de 2.7 puntos. Asimismo, si el crecimiento de la economia de México aumentara
en un punto porcentual, las remesas disminuirian .96 puntos.

Sise comparan los coeficientes obtenidos por medio del MCE con aquellos que
se reportan en la primera etapa de la prueba de Engle y Granger (cuadro 5), se en-

95
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8.5
8.0

7.5~/\[

7'07'”1“‘\"‘T”‘\“‘I”‘\“‘\""”f”‘{"’\“'\‘”\“‘\‘“\”‘I"'\"‘N”'I”'I‘
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

| —— LREMESASF - LREMESAS|

FIGURA 6.

14Para obtener las elasticidades de largo plazo se divide el coeficiente de las variables explicativas reza-
gadas por la velocidad de ajuste. Los coeficientes de las diferencias de las variables explicativas Gnicamente
son relevantes para el analisis de corto plazo.
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CUADRO 5.
Variable Engle y Granger MCE
LPIBMEX -0.54 0.96
LPIBEEUU 2.82 2.70
LTCR =0:32 -0.20

cuentra que éstos son similares, por lo cual se puede argumentar, razonablemente,
que el vector de cointegracion obtenido por el MCE es una representacion adecua-
da de la relacién de largo plazo entre las variables consideradas.

Para ejemplificar el efecto que los cambios en las variables explicativas tendrian
en el monto de las remesas, a continuacion se presentan algunos escenarios.

Prondsticos

Escenario 1

Supongamos que en 2001 el crecimiento anual de la economia en Estados Unidos
es de 2 puntos porcentuales y el de la economia de México es de 4 puntos y que el
tipo de cambio real se mantiene sin modificaciones. De acuerdo con la ecuacion
(2), en este escenario las remesas crecetian un 9 por ciento durante 2001.13

Escenario 2
Ahora supongamos que la economia de Estados Unidos crece al 2 por ciento
pero la economia de México crece solo en 3 puntos. En este caso, la ecuacion (2)
pronostica que las remesas crecerian un 10 por ciento. Esto es, si el crecimiento
dela economia mexicana se desacelera de 4 a 3 por ciento anual, las remesas se in-
crementarian igualmente en un punto porcentual. Esto, por supuesto, mante-
niendo los supuestos que se consideran en cada caso. Notese que el resultado
que se presenta en el escenario 2 es consistente con la intuicion que se describio
al justificar la inclusion del PIB de México como variable explicativa. Especifica-
mente, se argument6 que al experimentar una caida en el crecimiento de la eco-
nomia en México esperatiamos que hubiera un incremento en las remesas.
Con estos ejemplos se muestra que, a partir de la ecuacion (2), es posible

15],0s resultados de los escenarios considerados se obtienen al realizar una simulacién dinamica esti-
mando la ecuacion (2) con los supuestos sefialados en el programa econométrico EVIEWS.
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pronosticar el comportamiento de las remesas en respuesta a los cambios en las
variables exogenas consideradas en este ejercicio.

SECCION IV. CONCLUSION

En este documento se estima una ecuacion para las remesas familiares de Esta-
dos Unidos a México. Usando un modelo de cotreccion de etrores, se encuentra
una especificacion para establecer una relacioén de largo plazo, una cointegracion
estable, entre las remesas, el PIB de Estados Unidos, el PIB de México y el tipo de
cambio real. Los resultados sugieren una elasticidad positiva de largo plazo de las
remesas con respecto al PIB de Estados Unidos de casi tres puntos, una elastici-
dad negativa cercana a la unidad con respecto al PIB de México y una elasticidad
negativa con respecto al tipo de cambio. ‘

Por medio de un ejercicio de prondstico se evalian dos escenarios en los que
se consideran cambios en las variables explicativas, y se encuentran resultados
razonables y consistentes con lo que anticipa la teoria expuesta en el documento.

Es importante resaltar que no se consideraron otros factores que, 4 priori, pu-
dieran tener incidencia en el monto de las remesas. Especificamente, existen fac-
tores sociales o demograficos, tales como los indices de poblacién y pobreza,
que necesariamente influyen en la cantidad de transferencias familiares que se re-
miten desde Estados Unidos a México. La inclusion de algunas de estas variables
se realizara en investigaciones posteriores.
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