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1. INTRODUCCION

as entradas de remesas internacionales de los trabajadores se han

convertido en una caracteristica permanente, estable y cada vez

mas influyente de muchas de las economias emergentes y en de-
sarrollo. En el mundo, han crecido rapidamente las estadisticas oficiales
de estos flujos, de cantidades insignificantes en 1980 a aproximadamen-
te 583,000 millones de ddlares estadounidense en 2014 (World Bank Mi-
gration and Development Brief, num. 24, 2015). El coeficiente de remesas
de los trabajadores a PIB para todos los paises en desarrollo durante el
periodo 1980-2012 fue 1.29%, en comparacion con un 1.95% de la inver-
sién extranjera directa (IED), un 1.68% de otros flujos de capital privado,
y un 0.80% de transferencias oficiales. Las remesas de los trabajadores
excedieron el 1% del PIB (en promedio) para mas de 74 paises durante
este periodo, y siete de estos tuvieron coeficientes promedio de remesas
detrabajadores del 15% o superiores. Enrealidad, en algunos paises las
remesas empequenecieron otros flujos externos. Por ejemplo, Jordania
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fue el quinto mayor receptor de remesas durante
1980-2014. En 2000, estos flujos representaron
aproximadamente un 20% del PIB, mas del doble
de las entradas de IED, aproximadamente cuatro
veces la cantidad de otras entradas de capital pri-
vado, y mas de tres veces las transferencias ofi-
ciales recibidas. En escala mundial, desde fines
de los afos noventa, las remesas han superado
a las transferencias oficiales, y en algunos afios

han sido similares al total del capital privado distin-
todelalED que ingreso a los paises en desarrollo
(gréfica1). Ademas, en comparacion con el capital
privado y con los flujos de ayuda oficial, también
han demostrado ser mas estables afio con afo, y
como rasgo destacable, sufrieron una contraccion
mucho menor durante la crisis financiera mundial
(cuadro Af).
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Ante eltamanoy la relevancia de los paises re-
ceptores, una amplia bibliografia ha investigado
distintos aspectos de las consecuencias macro-
economicas de la entrada de remesas. Como se
expuso por primera vez en Chami et al. (2008), la
bibliografia ha expuesto los efectos medibles so-
bre los tipos de cambio, la politica fiscal, sobre
instituciones y el buen gobierno, sobre el creci-
miento econdmico alargo plazoy sobre la politica
econdmica. Con respecto al tipo de cambio, Ba-
rajas etal. (2011), Hassany Holmes (2013), Lartey
etal.(2012), y Maklouhfy Mughal (2013) muestran
como la entrada permanente de remesas ejerce
una presion al alza sobre el tipo de cambio real a
largo plazo, lo cual da como resultado los efectos
de la enfermedad holandesa relacionados con la
competitividad de los sectores que comercian con
el exterior de los paises receptores. Con respec-
to ala politica fiscal, Abdih et al. (2009) sostienen
que deberia modificarse el analisis de sustenta-
bilidad de la deuda convencional para los paises
receptores, yaquelasremesas alteranlabaseim-
positivade maneradirecta, y puedenincrementar
indirectamente el sefioraje y los ahorros privados
por su efecto sobre el sistema bancario nacional.
Abdih et al. (2012a) se centran en el efecto de las
remesas sobre los ingresos del gobierno, y esti-
man las implicaciones fiscales de la reduccion de
las remesas en todo el mundo durante 2009 pro-
ducto de la crisis financiera mundial para distintos
paises receptores. Abdih et al. (2012b) examinan
el efecto adverso de las remesas sobre la calidad
delasinstituciones, por medio de dos canales prin-
cipales: la expansién de la base de recaudacion
distorsionalosincentivos del gobierno, reduciendo
los costos de asignar recursos para sus propios fi-
nes, y elingreso complementario brindado al sec-
tor de hogares aumenta su capacidad de compra
de bienes que sirven como sustitutos de los servi-
cios del gobierno.

Distintos estudios han investigado silas reme-
sas, alincrementar la cantidad de fondos disponi-
bles para la poblacion de paises receptores, han
contribuido al crecimiento econdmico a largo plazo.

Barajas et al. (2009) emplean un enfoque de va-
riable instrumental para dar cuenta de una posible
causalidad inversa, usando la tendencia mundial
de las remesas como instrumento para las reme-
sas por pais, y no encuentran evidencias de un
efecto positivo para una muestra de 67 paises du-
rante 1991-2005. Ahamada y Dramane (2013) se
centran en 20 paises de Africa subsahariana du-
rante 1980-2007, y tampoco logran encontrar una
significativa causalidad de Granger proveniente
de las remesas al crecimiento econdémico, en par-
te debido a una falta de efecto sobre la inversion
privada. Clemensy McKenzie (2014) investigan en
la bibliografia el fracaso para detectar una contri-
bucidn generalizada de las remesas al crecimien-
to, y lo atribuyen a tres factores principales: error
de medicion, falta de poder de las regresiones
de panel convencionalesy efecto contrarrestaste
de la emigracion, donde el aumento de remesas,
que deberia tener por si mismo un efecto positivo
sobre el crecimiento, a menudo se relaciona con
emigracion, la cual tiene un efecto de crecimien-
to negativo. Desde el lado positivo, Benmamoun
y Lehnert (2013) aplican un método generalizado
de momentos (GMM) de panel para una muestra
de paises de bajos ingresos durante 1990-2006
y hallan que las remesas contribuyen de manera
positiva al crecimiento en estos paises, y mas aun
que cualquiera de los flujos de IED o de asistencia
oficial para el desarrollo. Ramirez (2013) usa una
técnica de minimos cuadrados ordinarios (MCO) to-
talmente modificada para una muestra de paises
de AméricaLatinay el Caribe durante 1990-2007, y
halla un efecto positivo de las remesas, mas grande
en los paises de mas bajos ingresos en la region.
Ademas, al interactuar las remesas con variables
del sector financiero e institucional, encuentra un
efecto mas fuerte en el crecimiento de los paises
con instituciones de mayor calidad y con meno-
res niveles de desarrollo del sector financiero. Lo
ultimo es compatible con un hallazgo anterior de
Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) en una muestra de
paises mas amplia; ambos estudios implican que
en paises financieramente subdesarrollados las
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remesas podrian servir pararelajar las restriccio-
nes financieras.

Asi, un tema central que se deriva de esta bi-
bliografia es que, independientemente de los be-
neficios de bienestar que podrian recaer sobre los
grupos familiares individuales que reciben reme-
sas, las entradas de las mismas plantean retos para
la autoridad responsable de la politica al ejercer
unapresion al alza sobre el tipo de cambio real, al
contribuir a debilitar a las instituciones circundan-
tes a la politica fiscal, y al mismo tiempo al tener
efectos dudosos sobre el crecimiento alargo plazo.

El angulo de la politica monetaria ha sido ex-
plorado en distintos estudios, pero estos se han
basados principalmente en ciertos supuestos que
no necesariamente son pertinentes para los pai-
ses con mayorrecepcion de remesas. Chami etal.
(2007) usan un modelo dinamico estocastico de
equilibrio general (DSGE, por sus siglas en inglés)
para derivar una regla 6ptima de politica moneta-
ria para un pais receptor, dado que las remesas
tienden a producir un ciclo econédmico mas volatil
y a aumentar el riesgo de producto y del mercado
laboral. La politica 6ptima se deriva de la regla de
Friedman, la cual destaca la necesidad de instru-
mentos independientes de politica de gobierno.
Vacaflores (2012) incorpora un efecto negativo
de las remesas sobre |la oferta de mano de obra al
mostrar como las remesas podrian contrarrestar
las ganancias generadas por un impulso moneta-
rio. Mandelman (2013) elaboray estima un modelo
de equilibrio general para una economia peque-
fia y abierta con entradas de remesas volatiles y
consideralas propiedades y las implicaciones en
el bienestar de distintos regimenes monetarios y
de tipo de cambio. Sin embargo, estos estudios
suponen un sistema financiero que funciona bien
y un mecanismo de transmision operable que re-
laciona los cambios en la tasa de interés con el
comportamiento del crédito de los intermediarios
financieros. Este trabajo se enfoca en evaluar si
este supuesto se sostiene en un pais receptor de
remesas tipico. Enlamedida en que latransmision
monetaria pueda debilitarse por la presencia de
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remesas, los responsables de la politica podrian
también tener que enfrentarse a un reto adicional:
la capacidad de llevar a cabo una politica mone-
taria independiente por medio de un instrumento
de tasa deinterés.

Ciertamente, hay cada vez mas pruebas de que
la transmision monetaria es mucho mas débil en
los mercados de bajosingresosy enlos emergen-
tes. La transmision monetaria puede funcionar por
medio de diversos canales: el de latasa de interés,
el deltipo de cambio, el de precios de los activos y
dos canales de crédito: el de préstamos bancarios
y el de balance general. Mishra et al. (2012, 2013,
2014) sostienen que la mayoria de los canales re-
sultarian débiles o hasta inexistentes en paises de
bajos ingresos debido al subdesarrollo del sector
financiero: la falta de mercados de valores nacio-
nales debilita el canal de latasa de interés; lainte-
gracion imperfecta con los mercados financieros
internacionales y los tipos de cambio sumamente
intervenidos debilitan el canal de tipo de cambio;
y los mercados subdesarrollados de activos debi-
litan el canal de precios de activos y el de balance
general. Porlotanto, la conclusion es que el canal
de préstamos bancarios deberia ser el mas im-
portante para transmitir la politica monetaria alos
cambios en la actividad interna de estos paises.

Sin embargo, incluso este canal podria no ser
totalmente operable en muchos paises de bajos
ingresos y emergentes. Mishra et al. (2012) y Agur
(2015) continuan destacando la importancia de
factores tales como la falta de competencia de la
banca, labajacalidad delas instituciones, el subde-
sarrollo de los mercados financieros (en especifico
de los mercados interbancarios) y la informacion
asimétrica como factores que también contribu-
yen alaineficacia del canal de préstamos banca-
rios. Esto a la vez tiene serias implicaciones para
la capacidad de estos paises para mantener una
politica monetaria eficazy creible.

Ademas, muchos de los paises que experimen-
tan desafios a su politica monetaria son también
paises receptores de remesas. La pregunta que
surge naturalmente es si estas entradas también



desempenan un papel debido al posible efecto de
los factores identificados antes como elementos
que debilitan el mecanismo de transmisién. Mos-
tramos que las remesas tienen dos efectos princi-
pales en el sistemabancario, cada uno con efectos
opuestos en la transmisiéon monetaria. Por una
parte, expanden los balances bancarios al ofrecer
una fuente de fondos estables y muy poco sensi-
bles a las tasas de interés del lado del pasivo. De
esta manera, si se mejorara la intermediacion fi-
nanciera, las remesas contribuirian a fortalecerla
transmision monetaria. Sin embargo, debido a la
informacidén asimétrica, los entornos instituciona-
lesy regulatorios débiles, y lafalta de prestamistas
transparentes, caracteristicas comunes enlos pai-
ses de bajos ingresos y emergentes, la subida de
pasivos novaalaparconunaumento univoco del
crédito del sector privado y los bancos tenderan a
mantener mayores cantidades de activosliquidos
y de titulos del gobierno. Como resultado de esto,
el mercado interbancario no logra desarrollarse y
los costos marginales de los fondos de los bancos
quedandesvinculados de latasadeinterés, locual
ala postre debilita la transmisidon monetaria. Este
segundo efecto es el dominante; nuestro analisis
empirico confirma que, a medida que aumentan
las remesas, la transmisién de los cambios en la
tasa de interés a los cambios en el crédito interno
se hace mas débil.

Este documento, hasta donde sabemos, es un
primer intento por arrojar luz sobre este tema, en
primer lugar ofreciendo un marco tedricoy después
recabando evidencia empirica que demuestra que
las entradas de remesas contribuyen a debilitar
la transmision de politica monetaria. Como ex-
ponemos mas adelante en este documento, este
hallazgo tiene importantes implicaciones para la
elaboracién de un marco de politica macroecono-
mica apropiado para los paises receptores de re-
mesas mientras se esfuerzan por integrarse mejor
alaeconomiamundial. En particular, nuestros re-
sultados ofrecen una explicacion para el hallazgo
de Singer (2010) de que los paises receptores de
remesas tienden a preferir los regimenes de tipo
de cambio fijo.

Elresto del documento se organiza dela siguien-
te manera. Enla seccion 2 se muestran algunos he-
chos estilizados relacionados conlas remesasy los
balances generales delosbancos;enlaseccion 3
se presenta un modelo que caracteriza ala politica
monetaria en un tipico pais receptor de remesas;
en la seccidn 4 presentamos nuestros resultados
principales a partir de regresiones de efectos fijos
de panel; enlaseccion 5 describimos nuestros re-
sultados desde un enfoque empirico alternativo,
con base en las respuestas al impulso estimadas
antes; y enla seccion 6 se expone la conclusién.

2. HECHOS ESTILIZADOS: BALANCES BANCARIOS EN PAISES

RECEPTORES DE REMESAS

uando unbanco central aplica su politica monetaria, generalmen-
te tiene como meta el empleo o la estabilidad de precios. Afin de
repercutir sobre esta meta, el banco central controla una meta
intermedia tal como la tasa de interés interbancaria o la base monetaria.
Ennuestro andlisis, nos centramos en el primer paso en el objetivo de los
bancos centrales, es decir qué tan bien funciona la transmisién mone-
taria para influir en las metas de mercados financieros. Nos enfocamos
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también en el canal de préstamos bancarios, el
cual posiblemente sea el mas operable en paises
emergentes y de bajos ingresos.

El canal de préstamos bancarios se enfocaenla
oferta de préstamos bancarios y cémo esta oferta
se ve afectada porla politica monetaria (Bernanke
y Gertler, 1995). Los activos bancarios, en particu-
lar el crédito bancario para pequefas empresasy
hogares, desempefian un papelimportante enlos
mercados financieros porque las fricciones de mer-
cado crediticio (por ejemplo, debido ainformacion
asimétrica y a la costosa ejecucion de contratos;
ver Mishkin, 1995) hacen que las pequenas empre-
sasy el sector de hogares dependan fuertemente
de los bancos para el financiamiento de la inver-
sidny del capital de trabajo. Para algunos bancos,
especialmente para los pequenos, los depdsitos
representan la principal fuente de fondos disponi-
bles para créditos, mientras que los bancos mas
grandes pueden recaudar fondos de otras mane-
ras, peroauncosto alto. La politica monetaria con-
tractiva que reduciria la disponibilidad o aumentaria
el costo de fondos llevaria asi a una reduccién de
la oferta de préstamos bancarios a medida que los
bancos transfieren los incrementos de sus costos
marginales a los prestatarios. Un mecanismo de
transmisién operable mediante el canal de prés-
tamo bancario podria entonces implicar que los
cambios en la tasa de interés de la banca central
se transmiten alas tasas de préstamos bancarios:

it 1,

con i, latasa deinterés, e i, latasa de préstamo
bancario. El mecanismo de transmision puede
desglosarse en dos pasos: i) los cambios en la
tasa deinterés afectan los balances generales de
los bancosy porlo tanto los costos marginales de
sus fondos;y ii) el costo marginal de fondos de los
bancos se transfiere a los prestatarios.

Mishra etal. (2012) argumentan que la solidez del
canal de préstamo bancario depende fundamen-
talmente de las caracteristicas del sector bancario
y del entorno institucional: i) de lacompetenciaen
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el sector bancario de manera tal que los bancos
traspasaran los cambios en su costos de fondos
a los prestatarios; ij) de un fuerte entorno institu-
cional que garantiza, por ejemplo, la proteccién de
contratos de préstamos para permitir que la inter-
mediacion financieratenga lugar por medio de los
mercados financieros formales; y iij) de la existen-
ciadeunarelaciéndirecta entre las tasas de politi-
cay elcostomarginal de los fondos de los bancos.
A menudo, los mercados interbancarios desempe-
fian un papel clave en este sentido. Por otra parte,
los paises enlos cuales los bancos acervan gran-
des cantidades de activos liquidos tienden a ca-
recer de mercados interbancarios activos, y porlo
tanto no seran eficaces los esfuerzos por parte de
la banca central para influir en el costo marginal
de fondos por medio del mercado interbancario.’
Enla medida en que los paises de bajos ingresos
enfrentenretos en estastres areas, latransmisién
monetaria se ve afectada adversamente, como
muestran Mishra et al. (2012).

En esta seccién, mostramos hechos estiliza-
dos que ilustran como las entradas de remesas
afectan el comportamiento bancario y los balan-
ces generales, conimplicaciones para la transmi-
sién monetaria por medio del canal de préstamos
bancarios.? Las remesas pueden afectar el canal
de préstamos bancarios de distintas maneras. En
primer lugar, pueden influir en las caracteristicas
identificadas antes como rasgos que afectan al
mecanismo de transmisién: el desarrollo del sector
bancarioylacompetencia, el entornoinstitucional y
los acervos de los bancos de activos liquidos. Con
respecto a este ultimo punto, se dan dos efectos
opuestos. Poruna parte, los graves problemas de

' Sin embargo, este hallazgo simplemente implica que, in-
dependientemente de las caracteristicas que inducen a los
bancos a mantener mas activos liquidos, estas tienden tam-
bién a debilitar el canal de préstamos bancarios.

2 Los datos incluyen solamente las entradas oficiales de
remesas. Sn embargo, los flujos informales de remesas, en
particular las que no pasan directamente por el sistema ban-
cario, pueden también tener efecto en los balances gene-
rales de los bancos siempre y cuando una porcion de ellos
requiera transacciones por el sistema bancario.



informacidn asimétrica y un entorno institucional
débil podrian provocar renuencia en los bancos a
expandir el crédito mas alla de un pequefio grupo
de clientes corporativos muy transparentes. De
estamanera, las remesas expandirian el rubro de
pasivos de los balances generales, pero los ban-
cos no se expandirian en la misma magnitud, y por
lotanto acumularian activos liquidos. Por otra par-
te,enlamedidaen que las remesas brinden finan-
ciamiento estable y a mas largo plazo, los bancos
podrian estar mas dispuestos a expandir el crédito,
ya que decrece el descalce de plazos en sus ba-
lances. Finalmente, las remesas podrian debilitar
la transmisidén monetaria al proporcionar un sus-
tituto para los préstamos bancarios por el lado de
la demanda. El sector de hogares y las pequenas
empresas que reciben las entradas estarian me-
nos limitadas financieramente y por lo tanto sus
decisiones de gasto estarian desvinculadas de la
demanda de crédito bancario.

En esta seccion comparamos el tamafo y la
composiciondelos balances generalesy las medi-
das de competitividad entre los paises receptores
deremesasy sus pares emergentesy endesarrollo
que no reciben remesas, asi como entre distintos
montos de entradas de remesas. Para minimizar
el efecto de la crisis financiera mundial de 2008
en nuestras comparaciones, consideramos los
diez afos antes de la crisis, el periodo 1997-2007.
Dividimos nuestra muestra en grupos de paises
dependiendo de su promedio en el coeficiente de
remesas a PIBdurante 1990-2013 sise cuentacon
al menos cinco ainos de datos.

2.1 BALANCES GENERALES BANCARIOS:
TAMANO

Primero, consideramos las distintas medidas para
el tamafio de los balances generales bancarios
como se muestra en el cuadro 1. Hallamos que los
bancos en los paises con mayores coeficientes
de remesas a PIB tienen en promedio mayores ta-
sas de depdsitos totales a PIB que los paises con
menores coeficientes. En el rubro de activos, los

bancos enlos paises con altos coeficientes de re-
mesas a PIB tienen en su mayoria coeficientes in-
feriores de crédito total a PIB que los paises con
remesas bajas o sin remesas. Lo mismo sucede
para la relacion de activos totales a PIB. En gene-
ral, los bancos en paises receptores de remesas
parecen tener mas pasivos en sus balances, pero
relativamente menos activos en comparacién con
los paises noreceptores de remesas o conlos pai-
ses con baja recepcion de remesas.

2.2. BALANCES BANCARIOS: PASIVOS

Enelcuadro 2, hacemos la distincién entre los de-
positos a la vista de corto plazo y los depdsitos a
largo plazo en plazo fijo, de ahorros y en moneda
extranjera. Enlos diferentes paises, hallamos que
aproximadamente untercio de los depdsitos son a
cortoplazoy dostercios alargo plazo, porcentajes
que se mantienen casi en los mismos niveles en
los paises emergentes y en desarrollo. Hallamos
que los paises con coeficientes de remesas a PIB
mas altos tienden a mantener menos depdsitos a
corto plazo, especialmente en los paises con co-
eficientes promedio de remesas a PIB de mas del
5%, donde la cantidad de depdsitos a corto plazo
cae a menos del 25%. La diferencia media entre
los “receptoresimportantes de remesas” (al menos
un 0.5% de remesas a PIB) y el resto del mundo es
estadisticamente significativa.

Comolas entradas de remesas estan correlacio-
nadas con la profundidadfinanciera, es posible que
las diferencias entre paises que se describieron se
deban simplemente al desarrollo financiero; esto
es, el sector de hogares en los paises con mayor
desarrollo financiero naturalmente mantendrian
una proporcién mayor de depdsitos a largo plazo.
Para abordar este problema, en el cuadro 3 dividi-
mos también la muestra en cuartiles de desarrollo
financiero medido por el coeficiente promedio de
crédito privado a PIB.2 Mientras que el coeficiente

s Hay estudios que examinan el efecto de las remesas en
el desarrollo financiero. El efecto positivo de las entradas
de remesas sobre la profundidad financiera lo confirman
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de depdsitos de corto plazo a depdsitos de largo
plazo ciertamente se reduce cuando hay mayor
profundidad financiera, los hallazgos anteriores
se mantienen: los bancos en los paises con mayo-
res coeficientes de remesas a PIB tienen, en pro-
medio, mayores coeficientes de depdsitos a largo
plazo, en todos los niveles de desarrollo financie-
ro. Nuevamente, la diferencia entre los receptores
importantes de remesas y otros paises es esta-
disticamente significativa. Asi, parece que sibien
parte de las entradas de remesas, que a menudo
se envian en transferencias esporadicas debido a
los costos de las transacciones, podrian ser con-
sumidas o invertidas inmediatamente, una porcion
considerable se deposita en cuentas bancarias a
largo plazo o denominadas en moneda extranjera.

2.3. BALANCES BANCARIOS: COMPOSICION
DE LOS ACTIVOS

Consideramos lacomposicion del lado de los acti-
vos en elcuadro 4. Hallamos que, en promedio, los
bancos enlos paises con mayores coeficientes de
remesas a PIB tienen un coeficiente mas alto de ac-
tivosliquidos a activos totales y unatasa de crédito
al gobierno respecto a activos totales ligeramen-
te mas alta. Lo mismo sucede con la relacion de
reservas a activos totales. Sin embargo, lo ultimo
podriadeberse alos diferentes requerimientos de
reservas entre paises. Para calcular los excesos
dereservas, estoes, lasreservas que excedenlos
requerimientos, ofrecemos una estimacion aproxi-
mada de los requerimientos de reservas con base
en lastasas dereservas promedio de la encuesta
del FMI entre bancos centrales, y en lineas gene-
rales seguimos a Saxegaard (2006). Asi, medimos
los excesos de reservas como la diferencia entre
las reservas reales y las requeridas (veces que
el coeficiente de reservas requeridas cabe enlos
depdsitos totales). Nuevamente, para excesos de
reservas a activos totales, hallamos coeficientes

Aggarwal et al. (2011) usando una amplia muestra de paises

en desarrollo. Gupta et al. (2009) hallan resultados similares
para los paises africanos.

184 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016

mayores para los bancos en paises con mayo-
res coeficientes de remesas a PIB. La mayoria de
los resultados tienen significancia estadistica. En
resumen, los bancos en los paises con mayores
coeficientes de remesas a PIB tiene mas activos
liquidos, mas reservas —en particular, excesos de
reservas—y realizan un poco mas de préstamos
al gobierno.

2.4. BALANCES BANCARIOS: VOLATILIDAD

Consideramos también la volatilidad de los diferen-
tes componentes de los balances bancarios, como
se muestra en el cuadro 5. En el lado de pasivos,
los depdsitos totales y los depdsitos a corto o lar-
go plazo son claramente menos volatiles mientras
mas alto es el coeficiente de remesas a PIB de un
pais. Lo mismo sucede con el lado de los activos:
los activos totales y el crédito al gobierno revelan
desviaciones estandar mas bajas, a mayor coefi-
ciente de remesas a PIB. En general, los balances
bancarios enlos paises que reciben grandes can-
tidades de remesas en relacién con su PIB pare-
cen ser mucho mas estables que en otros paises.

Ademas, enelcuadro A2 mostramos los resulta-
dosdelaregresion paralos factores determinantes
de remesas, similares alos de Chami et al. (2008)
y Chami et al. (2009). Estos muestran claramente
que las remesas son anticiclicas (prociclicas) con
respecto alingreso del pais receptor (emisor) y son
insensibles alos diferenciales de tasas de interés.
Esto ayuda a explicar por qué los depdsitos ban-
carios son mas estables en los paises receptores
(resultado también consignado en, por ejemplo,
Chami et al. 2008), y son menos sensibles a las
tasas de interés en comparacion con otros tipos
de flujos privados (por ejemplo, flujos de cartera).
Ademas, el sector bancario sigue siendo el princi-
pal receptor de los depdsitos o ahorros del sector
privado (dada la falta de alternativas y la anémica
expansién de servicios financieros porlos merca-
dos de activos menos desarrollados) y una porcién
considerable de laentradade remesasterminaen
el sistema bancario.
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VOLATILIDAD DE INGRESOS A PAISES EN DESARROLLO, 1980-2012

Porcentaje
de desviacion
estandar

4 —

2 —
.

Remesas Ayuda Inversion Flujos de capital Exportaciones
de los oficial directa privado diferentes
trabajadores extranjera de la IED

Nota: la volatilidad se define como la desviacion estandar de la tasa sin tendencia de cada variable respecto al PIB, logrando una

baja en la tendencia usando el filtro Hodrick-Prescott.
Fuente: estadisticas de la balanza de pagos del FMI.

Como se expuso, es tambiénjustificable que los
depdsitos relativamente estables y a largo plazo
pudieran inducir a los bancos a expandir el crédito
al sector privado y atomar mas riesgos. Sin embar-
go, muchos de los paises receptores de remesas
compartenlas mismas caracteristicas de las identi-
ficadas anteriormente por Mishra et al. (2012) y Agur
(2015): baja calidad de instituciones, alto riesgo del
crédito y opacidad de los prestatarios y problemas
de asimetria de la informacion, factores que indu-
cirian alos bancos a acumular mas liquidez y mas
titulos del gobierno, como observamos enlos datos
anteriores. Cabe recordar que Abdih et al. (2012)
muestran que las entradas de remesas puedentam-
bién llevar al deterioro de la calidad institucional. El
grado en que esta debilidad se asocie con una ma-
yor dificultad para ejecutar los contratos de présta-
mosYy paraincautar garantias, también reforzaré la
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renuencia de los bancos a expandir el crédito. Los
hechos estilizados que se mostraron anteriormen-
te implican porlotanto que esta conducta eslaque
domina en la respuesta de los bancos a las entra-
das deremesas, mas que las ventajas que acarrea
tener financiamiento estable y a mas largo plazo.

2.5. HECHOS ESTILIZADOS ADICIONALES

Otra caracteristica asociada con la fortaleza de la
transmision monetaria es el grado de competitivi-
dad del sistema bancario. Consideramos tres me-
didas diferentes de competitividad de la banca en
el cuadro 6: una variable sustituta es la concentra-
cion bancaria, que registra los activos de los tres
bancos mas grandes de un pais como proporcion
de los activos de todos los bancos comerciales. El
segundo es el estadistico H, que mide la elasticidad
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delosingresos bancarios relativos a los precios de
losinsumos (y asi brindado una media del grado de
competencia en el mercado bancario), y untercero
es el indice de Lerner como medida del poder del
mercado definido como la diferencia entre los pre-
cios del producto y los costos marginales relativos
alos precios. Todos los datos se derivan de la Glo-
bal Financial Development Database, GFDD. No se
puede llegar a conclusiones definitivas con estas
tres medidas. Existe una tendencia para los pai-
ses sin remesas de exhibir mayor competencia en
su sector bancario cuando consideramos nuestra
medida de concentracidn bancaria, pero hallamos
lo opuesto para el estadistico H; para el indice de
Lerner, no hallamos diferencias claras entre nues-
tros grupos de paises.

Para completar este panorama, consideramos
otros hechos estilizados en el cuadro 7, y a los fi-
nes de complementar nuestro hallazgo sobre ma-
yor préstamo al gobierno en los paises receptores
de remesas, comparamos el coeficiente de saldo
gubernamental a PIB en nuestros grupos de pai-
ses. Tanto siincluimos a los paises exportadores
de petréleo como silos excluimos, hallamos que los
paises con mayores coeficientes de remesas a PIB
tienden a tener mayores déficits del gobierno. Una
explicacién potencial es que los flujos de remesas
insensibles alinterés en un sistemabancario hacen
que el financiamiento de estos déficits seamas sen-
cillo paralos bancos que son renuentes a expandir
el crédito riesgoso en un entorno caracterizado por
informacion asimétrica, baja solvencia crediticia de
prestatarios y escasa calidad de las instituciones.
Otraexplicacionradica en el efecto de debilitamien-
to de las instituciones provocado por las remesas,
por el cuallos gobiernos estarian mas dispuestos al
mal comportamientoy aincurriren grandes déficits,
aun cuando la base impositiva se expanda direc-
tamente (Chami et al., 2008, y Abdih et al., 2012b).

Finalmente, consideramostambiénlos margenes
de interés neto promedio de los bancos y los dife-
renciales de latasa deinterés neta. Los resultados
no son monoténicos en grupos de paises con dife-
rente coeficientes de remesas a PIB, pero hay una

tendencia en los bancos de los paises receptores
de remesas a tener margenes y diferenciales mas
altos que en los paises que no reciben remesas.
Posiblemente esto sea el resultado de una compe-
tencia bancaria relativamente baja en los paises
receptores de remesas o el resultado de remesas
insensibles al interés, lo cual permite a los bancos
sacar ventaja de estas caracteristicas.

2.6. REMESAS Y BALANCES BANCARIOS

Endefinitiva, estos hechos estilizados muestran que
los balances bancarios en los paises que depen-
den de las remesas son visiblemente diferentes a
los de los otros paises. Las remesas ofrecen finan-
ciamiento estable y no sensible al interés para los
bancos, como lo reflejan los depdsitos a mas largo
plazo y mas estables. Los bancos mantienen mas
activos liquidos y excesos de reservas y, como de-
mostraron anteriores estudios, operan en un entor-
no institucional que en términos generales es mas
débil. Estas regularidades empiricas sugieren que
elmercado interbancario posiblemente esté menos
desarrollado y que sea menos activo, y por lo tanto
el canal de préstamos se vera debilitado. Por una
parte, no parece que las remesas afecten de ma-
nera sistematica la competitividad de los bancos,
otro factor que determinalafortaleza de la transmi-
sién monetaria.

Finalmente, comolo mencionamos antes, lasre-
mesas podrian también debilitar el canal de prés-
tamos al reducir la demanda crediticia, ya que una
parte significativa del sector de hogares encuentra
que lasremesas satisfacen sus necesidades finan-
cierasy ya no necesitan préstamos bancarios. Sin
embargo, en escala agregada, es muy dificil deter-
minar sila oferta olademanda de préstamos banca-
rios son limitaciones vinculantes. Nuestro enfoque
esidentificar el lado de la oferta, el cual podria tam-
bién estar reforzado por los factores del lado de la
demanda. En la siguiente seccion elaboramos un
modelotedrico parailustrarcomo se debilitala trans-
mision de cambios enlatasadeinterésalatasade
préstamos por la presencia de las remesas.
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3. MODELO BANCARIO CON REMESAS

ishra etal. (2014) desarrollan un modelo simple de un sector ban-

cario monopolisticamente competitivo en una economia caracte-

rizada por un bajo desarrollo del mercado financiero y exploran
el efecto de los cambios en la tasa de interés sobre el comportamiento
crediticio de los bancos. Usamos su modelo como punto de partida, in-
troducimos las remesas como flujos en los pasivos del sector bancario, y
posteriormente rastreamos el efecto de los cambios en la tasa de politica
sobre la tasa de depdsitos del banco y en ultima instancia sobre la tasa
de préstamos.

Consideremos un banco que gerencia una cartera que consiste en
préstamos al sector privado (L), titulos del gobierno (B) y reservas (R), y
los financia emitiendo depdsitos (D). El acervo de titulos del gobierno del
banco esta dado, por lo tanto, por la ecuacion contable:

1] B=D-L-R.

A fin de registrar el papel de la competencia imperfecta en el sector
bancario, supéngase que el banco tiene poder de mercado tanto en los
mercados de préstamos como de depdsitos, entonces enfrenta una de-
manda a la baja para los préstamos dada por:

H L=L(,),

y una curva de oferta para los depdsitos:

3| D=D(i,, Rem),

donde i, e i, son, respectivamente, las tasas de préstamos y de depdsitos
establecidas por el banco; Rem representalos flujos de remesas dentro
del banco, y se consideran como parte del acervo de depdsitos del ban-
co, D, de maneratal que D=D(i,, Rem)es una funcién que es continuay
dos veces diferenciable, con D1 >0, D11 >0,D2 >0,y D12 < 0. El ultimo
supuesto surge del hecho de que lasremesas soninsensibles alas tasas
de interés (ver debate en las secciones 1y 2 y cuadro A2), e implica que
mayores remesas reducen la sensibilidad de los depdsitos alos cambios
en latasa de depdsitos. El banco es un tomador de precios en el merca-
do de titulos del gobierno y asi se da la tasa de interés del mercado ig.
Enmuchos mercados de bajosingresos, endesarrollo, asicomo enlos
emergentes, los mercados se caracterizan por contar con aguda asime-
triade lainformaciony por tener problemas de buen gobiernoy de trans-
parencia que a menudo obstaculizan el desarrollo del sector financiero,
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reducen la eficacia del sector privado y hacen del
préstamo al sector privado una actividad costo-
sa. Esto hace que los bancos prefieran prestary
extender el crédito a empresas bien capitaliza-
das con solidareputacion, a expensas de las em-
presas pequefas y medianas, que son opacasy
consideradas como de mayor riesgo crediticio.
Estos rasgos se registran aqui usando un costo
de préstamos de dos niveles que es una funcién
creciente y convexa del volumen de préstamos
intermediados por los bancos:

c=i,D+y,l para L<L*

II —ipD + 75l + (%](L ~L*)’ para L>L%,

donde y,, v, > 0 sonindicadores de costos de in-
termediaciony L* denota el volumen de préstamos
que pueden extenderse a empresas grandes y
transparentes capaces de ofrecer buenas garan-
tias, esto es, que son de bajo riesgo crediticio. La
ideaes quelafunciénde costo esnolineal, hacién-
dose cadavez mas pronunciada a medida que los
bancos se expanden mas alla de sus clientes tra-
dicionalesy bien establecidos. Este efecto es més
fuerte en los paises con débiles escenarios insti-
tucionales.*Finalmente, los bancos estan sujetos
a un coeficiente fijo de requerimiento de reservas:

B R=pD.

En estas condiciones, el problemadelbancoen
loindividual es establecer sus tasas de préstamos
y de depdsitos para maximizar sus ganancias, su-
jeto a la limitacion de su balance, ecuacién 1,y a
latasa de reservas requeridas, 5:

4 Ver Djankov, McLiesh y Shleifer (2007) y Kumhof y Tanner
(2005) sobre la evidencia del crédito oneroso, asi como la
preferencia de los bancos a prestar a prestatarios bien es-
tablecidos y al gobierno cuando el entorno se caracteriza
por informacién asimétrica y la falta de cumplimiento y de
transparencia de los contratos.

maxz (i,ip ) =i,L(i,)+igB—c¢
=iL(i,)+is[(1- p)D(ip,Rem) -L(i,)]-¢c

sujeto alas ecuaciones 2 a4y alimitaciones de no negativi-
dad en cada unade las variables de su balance general, las
cuales se supone que no son vinculantes. Las condiciones
de primer orden para este problema estan dadas por:

6| L+(i,—ig)L'—c'=0
~D(i,Rem) +[ig (1~ p)|D, ~iyD, = 0

Ahora que el problema de la maximizacioén del banco ha
sido determinado, investigamos la sensibilidad de las tasas
de depdsito y de préstamos que maximizan las ganancias a
la tasa de titulos del gobierno, las cuales estamos tomando
como variable sustituta de la tasa de interés.

De la ecuacion 7, tenemos:

n %:_ (1-p)D,
aiB _D1 + |:iB (1 - P)]Dﬂ - D1 _iDD11
1-p)D
=— ( P)D; . >0
-2D, +[is (1- p)—iy | D,
G
di,0Rem
~(1= p) D[ 2D, +[is (1= p) iy |Dyy ]+ (1- p) D, 2"
12 1 B D 1 16Rem

[Den]*
donde Den =-2D, +[i,(1-p)—i, |D,; <O.

oDen
O0Rem

=-2D,, > 0.

Simplificando y reagrupando los términos, obtenemos:

2
o0%ip

“amam <0 si —D,,D,,[ig(1-p) =iy | <0,
B

que es verdad ya que D,, <O.
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Reescribiendo 7, tenemos que:

_ D, +D

[(1_/))01}”

remplazando esto en 6 se obtiene:

ioD,+D

[(1_P)D1]

L+ijl - L'—yl =y, L'L =0,

que puede re-expresarse cComo:

’ 0 1
U [1-p)]

I, ==

L.

Para simplificar el analisis, asumimos L=L e,
entonces:
. 1 i,D,+D
I =—+——"—"—=+7,+7,L
0 [(1-p)D/]

Esta claro que el efecto de lasremesas sobre la
trasmisionde latasadeinterés alatasade présta-
mo se resiente por los costos de financiamiento de
los bancos, es decir, sobre latasa de interés de los

i, o, di
depdsitos, en este caso. Estoes: 5~ = -5 - Afin
B D B
de analizar esto, empezamos observando el efecto
delatasade depdsitos sobre latasade préstamos:
ai, 1
—t - |2D?-DD,, |>0,5luego
o, (1—p)D12[ {00, ] d

i = 6{; % >0
Oig 0l Olg

0%,

Se desprende de 9 que ———— <
P ad Oi0Rem

] . ) R

Esto es facil de ver si suponemos D = De”"> """, entonces
ai, 1

ﬁ—f =——>0.

oip (1-p)
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Elresultado anterior resalta el papel de lasreme-
sas en el debilitamiento de la transmision de cam-
bios en la tasa de interés a la tasa de préstamos.
Esto obedece al efecto mitigante de los flujos de
remesas sobre lareaccion de latasa de depdsitos
acambios enlatasadeinterés delabancacentral.
La seccidn siguiente brinda estimaciones empiri-
cas sobre la magnitud de este efecto.



4. EVIDENCIA EMPIRICA: ESTIMACIONES
DE EFECTOS FIJOS DE PANEL

os hechos estilizados anteriores mostraron la clara relacion en los
paises receptores de remesas entre las entradas de remesas de
los emigrantes y la composicidn de los balances generales de los
bancos. Estarelacion es critica para entender la interaccion de las reme-
sas con la eficacia de la politica monetaria en dichos paises. En la pre-
sente seccion se prueba de modo empirico hasta qué punto la magnitud
de las remesas afecta la fortaleza del canal de préstamos de los bancos.
En particular, el analisis empirico a continuacion considera como un
cambio en la tasa de interés a corto plazo se transforma en meta inter-
media, aqui la tasa de préstamo del banco. Especificamos una variedad
de modelos empiricos para evaluar la robustez de los resultados. Como
demostraremos, los resultados confirman que las entradas de remesas
reducen la eficacia del canal de préstamos.

4.1 ESPECIFICACIONES DE LOS EFECTOS FIJOS DE PANEL

Empezamos ejecutando regresiones de panel que tratan de explicar el
traspaso de cambios en las tasas de descuento de la banca central alos
cambios en las tasas de préstamos de la banca. Siguiendo a Mishra
etal. (2012) incluimos como variables de interaccion a las medidas de
competitividad del sector bancario y a la calidad institucional, y agre-
gamos también el coeficiente de remesas a PIB. También en Mishra et
al. (2102), estamos buscando regularidades empiricas sugerentes mas
que causalidades precisas.
La especificacion empirica toma la forma siguiente:

m Aiy =(6,+6,R, +0,C, +6,Q,)Aif
+6.R, +0,C+u, +s,,

donde Af; es el cambio mensual de la tasa de préstamosy Ai} el cam-
bio mensual en la tasa de interés, todo expresado en términos nomi-
nales. C, es una variable ficticia para la baja competitividad y @, una
variable ficticia para la baja calidad institucional (constante conforme
pasa el tiempo). R, mide el coeficiente de remesas a PIB anual, ya que
no se dispone de datos mensuales de remesas a PIB.

Un problema posible con esta especificacion es que las entradas de
remesas podrian serenddgenas, respondiendo a los cambios en las ta-
sas deinterés nacionales. Sin embargo, como se demuestra en la biblio-
grafia (confréntense, por ejemplo, Chami et al., 2008; Chami et al., 2009)
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yenelcuadro A2, lasremesas son esencialmente
insensibles al interés y sontambién muy estables
en eltiempo. Paraasegurarse mas de que la cau-
salidad inversa se ha abordado adecuadamen-
te, el coeficiente de remesas a PIB ingresa como
el logaritmo de un promedio moévil a cinco afios.®

4.2. DATOS

La primera variable clave son las entradas de re-
mesas de los trabajadores. Usamos la categoria
remesas de los trabajadores de las Estadisticas
de Balanza de Pagos del FMI para medir remesas.
Esta categoria en la balanza de pagos compren-
delastransferencias reales de los emigrantes que
sonresidentes empleados en sus respectivos pai-
ses de destino. Los flujos de remesas se refieren,
por lo tanto, a las transferencias privadas regula-
resy sin contraprestacion de los residentes de un
pais a otro.”

Losdatos delasdistintas tasas de interés provie-
nendel IFS del FMI.8 Usamos las tres medidas para
la competitividad bancaria expuestas enla seccion
[I. Medimos la calidad institucional usando tres
variables: el indice de percepcidon de corrupcién
de Transparencia Internacional, la calificacion de
transparencia, rendicién de cuentas y corrupcion
del sector publico del CPIA, y la calidad regulato-
ria segun la miden los indicadores de Worldwide
Governance. En la primera parte de esta seccion

Los promedios de cinco afos en los andlisis de datos men-
suales deberian también reducir las preocupaciones de que
las remesas estén dando cuenta de otros factores tales
como los cambios en los ciclos econdmicos. Las pruebas de
robustez con el coeficiente contemporaneo de remesas a PIB
y este coeficiente rezagado arrojan resultados similares.
Para un debate sobre cémo medir correctamente las reme-
sas de los trabajadores y cuales son los componentes por
incluir en el analisis de remesas, ver Chami et al. (2008) y
Chami et al. (2009).

Como en Mishra et al. (2012, 2014), usamos las siguientes
fuentes para las tasas de interés: tasa de préstamos: IFS
linea 60p, tasa de politica: IFS linea 60a. La ultima se de-
fine generalmente como una tasa a corto plazo en la cual el
banco central presta a los bancos comerciales y se conoce
como tasa de descuento.
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empirica, cada una de estas variables se expresa
con una variable ficticia que equivale a uno si la
competitividad del banco o la calidad institucional
respectivamente son inferiores a sumedianay cero
de otro modo. Estas medidas diferentes producen
resultados similaresy a continuacion, conbase en
la disponibilidad de datos, s6lo informamos resul-
tados basados en el indice de Lerner paralacom-
petitividad bancaria y para la calidad regulatoria
como variable institucional.

4.3. RESULTADOS

Los resultados de las regresiones de panel se
muestran en el cuadro 8. Las especificaciones 1
a 5 consideran la muestra de paises emergentes
y en desarrollo para hacer que estos resultados
sean comparables con los obtenidos en Mishra et
al. (2012), mientras que las especificaciones 6 a 8
expanden la muestra paraincluir a los paises con
altos ingresos. La primera especificacion mues-
tra que en los paises emergentes y en desarrollo
hay porlo general un canal operable de préstamos
bancarios; un cambio en el efecto sobre latasade
descuento de un punto porcentual se relaciona
con un efecto contemporaneo y de significacion
estadistica sobre la tasa de préstamos, con una
estimacion de 0.3 puntos porcentuales. Empe-
zando con la especificacion 2, se incluyen las re-
mesas. Inicialmente parecen mejorar el canal de
préstamos, incrementando larespuestade latasa
de préstamos a un cambio en la tasa de interés.
Sin embargo, este efecto se revierte una vez que
nuestra variable ficticia para la baja competitivi-
dad bancaria se incorpora a la especificacion. El
coeficiente de latasa de descuento cae aproxima-
damente un 0.16 con un efecto negativo adicional
de las remesas a PIB de -0.11. Este resultado es
relativamente estable cuando se agrega nuestra
variable ficticia parala baja calidad institucional en
la columna 4. En la especificacion 5 dejamos de
lado los periodos de observacion para los cuales
la tasa de préstamo no cambia al menos durante
un ano. Nuevamente, los resultados se parecen a



las especificaciones previas, pero el coeficiente
de cambio en la tasa de descuento es ligeramen-
te superior y el término de la interaccion con las
remesas es ligeramente inferior.®

Enlaparte inferior del cuadro 8 computamos los
umbrales para los cuales las estimaciones arro-
janunadesaparicion total del canal de préstamos
bancarios, esto es, el nivel de remesas al cual la
reaccion general de lastasas de préstamoalatasa
de descuento es cero. Dependiendo de la espe-
cificacién, vemos que un coeficiente de remesas
a PIB de un 4-6% hace que desaparezca la corre-
lacion entre las tasas de descuento y de présta-
mos.'? Cabe sefalar que la especificacion 5, enla
cual se excluyen las observaciones con tasas de
préstamos sin cambios, produce una tasa de re-
mesas umbral del 6.4 por ciento.

Nuestros hallazgos se mantienentambién cuan-
do se extiende la muestra a los paises avanza-
dos enlas columnas 6y 8. En la especificacion 7
agregamos también a los paises para los cuales
no tenemos ningun dato sobre remesas. La falta
de datos podria significar que los paises no reci-
ben remesas o que no se registran estos flujos. A
fin de aproximar a los paises no receptores, usa-
mos datos sobre emigracion para identificar a los
paises con muy baja emigraciony por lo tanto con
poco potencial para generar flujos de remesas. Asi,
usando este criterio, agregamos diez paises como
no receptores.!’ Finalmente, en la especificacion
8, nuevamente dejamos de lado los periodos de
observacién para los cuales la tasa de préstamo

9 También dejamos de lado las observaciones con tasas de
préstamo que no registran cambios para las especificacio-
nes 1-3 en el cuadro 8. Los resultados son muy similares.

10 os umbrales en el cuadro 8 miden el nivel de las remesas a
PIB en logaritmos, en el cual el efecto general de la tasa de
descuento en la tasa de préstamos equivale a cero, dada la
competitividad y la calidad institucional. Estos umbrales en
logaritmos se convierten en porcentajes de remesas a PIB
por la funcién exponencial natural.

" Usamos el promedio de la tasa de emigracion durante 1985,
1990, 1995 y 2000 de los Datos de panel sobre la migracion
internacional, 1975-2000, disponible por medio del Banco
Mundial. Consideramos para la baja emigracién una tasa
promedio de menos de un 0.02

o4

Estimaciones
de efectos fijos
de panel

se mantiene inmutable por lo menos por un ano.
Enambas especificaciones, el traspaso directo de
la tasa de descuento a la tasa de préstamos au-
mentalevementey el efecto de las remesas sobre
este traslado es menor.

Ademas, conla muestra de paises mas amplia,
el efecto debilitante de la competitividad del sector
delabancasobre el canal de préstamos bancarios
toma significancia estadistica. Notamos también
que en la muestra mas grande, con los paises no
receptores adicionales, el nivel de remesas a PIB
enelcualalcanzamos elumbral de no sensibilidad
delastasasde préstamoalastasasde descuentos
es notablemente superior (a un 5-7% del PIB). Sin
embargo, se mantienen los hallazgos generales:
las mayores remesas llevan a unarelacion mas dé-
bil entre las tasas de descuentoy de préstamos, lo
cual sugiere una transmision mas débil.'?

4.4 CONTROLES DE ROBUSTEZ

Una posible critica al analisis anterior es que el
efecto estimado de las remesas sobre la trans-
mision monetaria podria simplemente estar reco-
giendo el efecto delingreso, dado que las remesas
tienden a emigrar a los paises de menores ingre-
sos. Si bien tomamos en cuenta la baja compe-
titividad y la baja calidad institucional, factores
comunes a los LIC (paises de bajos ingresos) los
cuales se hademostrado que debilitan la transmi-
siébn monetaria, podria haber otras caracteristicas
relevantes de los LIC que no consignan estos dos
factores. A fin de abordar el tema, aplicamos dos
conjuntos adicionales de regresiones, uno que
incluye una variable ficticia explicita para los LIC

12 os valores de R? bajos en el cuadro 8 podrian deberse a
la naturaleza lenta del cambio de nuestra variable depen-
diente. Con fines comparativos, el cuadro A3 del apéndice
presenta los resultados a partir de las columnas 4 a 7 en el
cuadro 8 con los niveles mas que con los cambios de las
tasas de préstamo y de interés. Los resultados son cualitati-
vamente similares, pero llevan a mayores R2. Sin embargo,
como nuestro interés principal se basa en coémo los cambios
se transmiten de una tasa a la otra, nuestro andlisis se en-
foca en los resultados en el cuadro 8.
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y otra que considera el nivel de ingreso. Estos se
muestran en el cuadro 9. En las primeras tres co-
lumnas, la variable ficticia de los LIC interactia con
elcambioenlatasadeinterés. Elresultado es que,
independientemente de los efectos de la menor
calidadinstitucional y de la escasa competitividad
institucional, los LIC generalmente tienen un me-
canismo de transmisién mas débil. El enfoque en
la especificacion 3, donde limitamos la muestra a
los periodos en los cuales cambid la tasa de inte-
rés, parece que, sitodoslos factores se mantienen
iguales, latransmisidon de lastasasdeinterésalas
de préstamos es menos de la mitad de intensa en
los LIC en comparacién con otros paises. Del mis-
mo modo, las uUltimas tres columnas del cuadro 9
muestran que el ingreso per capita se asocia posi-
tivamente conlafortaleza de latransmision mone-
taria. Sin embargo, en todos los casos, no tienen
efectos sobre los hallazgos con respecto a las re-
mesas; aun después de incorporar los ingresos,

la recepcion de remesas sigue relacionada nega-
tivamente con la fortaleza de la transmisiéon mo-
netaria. Asi, parece que las remesas no solo estan
representando el bajo ingreso en muchos de los
paises receptores.

Otra critica posible es que la variable depen-
diente seleccionada, latasa de préstamos, es par-
ticularmente ruidosay escasamente medida enlos
paises endesarrollo, los cuales tiendentambién a
serreceptores de remesas. Como alternativa, usa-
mos también regresiones con la tasa de depdsito
como variable dependiente, como se muestra en
el cuadro 10." Si se eliminara nuevamente de la
respuesta del sectorreal que se esperaapartirde
la politica monetaria, la tasa de depdsitos podria
sufrirmenos por problemas de medicidny de infor-
macidén enlos paises en desarrollo. Hallamos que
los efectos estimados de las remesas son robus-
tos para esta especificacién; los paises con mayo-
res entradas de remesas tendran unatransmision
mas débil de la tasa de politica a la de depdsitos.

5. EVIDENCIA DE LAS RESPUESTAS AL IMPULSO
DE UN VAR ESTRUCTURAL DE PANEL

5.1 ESPECIFICACION EMPIRICA

Como prueba empirica alternativa, usamos las estimaciones con VAR es-
tructural de panel de Mishra et al. (2014) sobre los efectos de choques de
la politica monetaria en las tasas de préstamos bancarios para un grupo
extenso de paises heterogéneos. El enfoque de los autores, con base en
una metodologia elaborada por Pedroni (2013), permite que la dindmica
delasrespuestas alimpulso de los choques sea diferente para cada pais.
La metodologia es capaz de identificar innovaciones de politica usando
restricciones a largo plazo, y aqui, en particular, apoyandose en la neu-
tralidad alargo plazo del dinero. De esta manera, los autores logran tomar
en cuenta cualquier choque que afecte la tasa de préstamos ademas de
los choques de politica en los que estan interesados.

3 para la tasa de interés de los depdsitos, usamos IFS linea
60L.
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CANAL DE PRESTAMO BANCARIO Y REMESAS, CONSIDERANDO EL INGRESO
Variable dependiente: cambios mensuales en la tasa de préstamo

(1) (2 (3 (4) (5) (6)
Variable ficticia para paises
de bajos ingresos PIB per capita
Incluye baja Incluye baja
emigracion emigracion
Excluye Excluye
idénticos idénticos
Cambio en la tasa de politica 0.138¢ 0.167° 0.189° -0.580 -0.105 -0.1962
(0.043) (0.069) (0.074) (0.376) (0.211) (0.111)
Remesas a PIB por cambio en la -0.129¢ -0.122¢ -0.104° -0.126° -0.114°c  -0.108°

tasa de politica
(0.034)  (0.031)  (0.040)  (0.033)  (0.031)  (0.040)

Remesas a PIB -0.005 -0.001 -0.045 -0.022 0.001 -0.053
(0.014)  (0.012)  (0.059)  (0.014)  (0.012)  (0.063)
Baja competitividad por cambioen  0.016 -0.130°  -0.170° 0.093 -0.1212  -0.170°

tasa de politica
(0.093) (0.065) (0.072) (0.087) (0.061) (0.071)

Baja competitividad 0.001 -0.010  -0.067  -0.009  -0.006  -0.092
(0.048)  (0.042)  (0.088)  (0.042)  (0.046)  (0.082)
Baja calidad institucional por 0.130°  0.138° 0.075 0.196° 0.105 0.126

cambio en la tasa de politica
(0.066) (0.069) (0.092) (0.083) (0.064) (0.088)
Variable ficticia por paises de -0.163 -0.157°  -0.078° 0.088¢? 0.034 0.046¢

bajos ingresos/PIB per capita por
cambio en la tasa de politica

(0.103)  (0.022)  (0.028)  (0.046)  (0.025)  (0.012)

PIB per capita 0.138¢ 0.016 0.147°
(0.039) (0.095) (0.072)
Efectos fijos por pais si si si si si si
Observaciones 6,582 8,434 4,065 6,534 8,381 4,065
Paises 55 65 58 55 65 58
R2 0.07 0.07 0.08 0.07 0.06 0.08

Frecuencia y periodo de la muestra: datos mensuales para 1990-2013, pero no para las variables interactivas
(remesas, competitividad o instituciones, las cuales se basan en cifras anuales). Errores estandares robustos
agrupados por pais entre paréntesis. Niveles de significancia: 2 p<0.10, ° p<0.05, ¢ p<0.01.

Columnas (2,3,5,6): baja emigracion con datos para cero remesas identificados por la baja emigracion. Las columnas
(3,6): periodos idénticos para periodos de tasas de préstamos consecutivas idénticas por al menos un afo.
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Cuadro 10

Cambio en la tasa
de politica

Remesas a PIB
por cambio en la
tasa de politica

Remesas a PIB

Baja
competitividad
por cambio en la
tasa de politica

Baja
competitividad

Baja calidad
institucional por
cambio en la
tasa de politica

Efectos fijos
por pais

Observaciones
Paises
RZ

CANAL DE PRESTAMO BANCARIO Y REMESAS
ROBUSTEZ: TASAS DE DEPOSITOS
Variable dependiente: cambios mensuales en tasas de depdsitos

(1) ) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Todos los paises

Incluye baja

Mercado emergente y economias en desarrollo emigracion
Excluye Excluye
idénticos idénticos

0.134¢ 0.227¢ 0.079 0.058 0.0712 0.058 0.090 0.109
(0.018) (0.002) (0.051) (0.047) (0.041) (0.047) (0.067) (0.074)
0.140° -0.090° -0.098° -0.081° -0.098° -0.085° -0.0662
(0.003) (0.032) (0.028) (0.028) (0.028) (0.033) (0.039)
0.181 -0.007 -0.006 -0.1052 -0.010 -0.006 -0.067
(0.156) (0.014) (0.012) (0.059) (0.012) (0.011) (0.050)
-0.063 -0.083 0.090 -0.083 -0.0862 -0.037
(0.122) (0.107) (0.103) (0.106) (0.050) (0.036)
-0.057 -0.056 -0.019 -0.040 -0.037 -0.068
(0.065) (0.066) (0.087) (0.057) (0.048) (0.078)
0.111° 0.057 0.111° 0.036 -0.044
(0.051) (0.049) (0.051) (0.072) (0.076)
si si si si si si si si
21,357 11,390 5,784 5,784 2,872 6,649 8,238 4,007
112 75 44 44 38 54 63 57
0.017 0.019 0.036 0.038 0.076 0.038 0.032 0.062

Frecuencia y periodo de la muestra: datos mensuales para 1990-2013, pero no para las variables interactivas
(remesas, competitividad o instituciones, las cuales se basan en cifras anuales). Errores estandares robustos
agrupados por pais entre paréntesis. Niveles de significancia: 2 p<0.10, * p<0.05, ¢ p<0.01.

Columnas (2,3,5,6): baja emigracion con datos para cero remesas identificados por la baja emigracion. Las columnas
(3,6): periodos idénticos para periodos de tasas de préstamos consecutivas idénticas por al menos un afo.
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Mishra et al. (2014) por lo tanto, generan funcio-
nes de respuestaal impulso (RI) para cada paisen
sumuestra. Estas RI miden los efectos dinamicos
de unchoque nominal de politica monetaria (como
se registra por un choque a la base monetaria) en
las tasas de préstamos bancarios. En una segun-
da etapa, realizan regresiones para explicar las
variaciones transfronterizas en sus Rl estimadas
como funcion de distintas variables explicativas.
Seguimos este enfoque, usando como variable
dependiente sus Rl originales estimadas durante
el periodo 1978-2013 y, fundamentalmente, inclui-
mos las remesas como una variable explicativa
adicional.

Latransmision eficazimplica unafuerte reaccion
negativade latasa de préstamos alos cambios en
la base monetaria. Para hacer que los resultados
sean comparables con nuestros hallazgos en las
regresiones de panel de la seccion anterior, cam-
biamos los signos de las Rl estimadas por Mishra et
al. (2014) de maneratal que un canal de préstamo
bancario eficaz se traduzca ahora en un coeficien-
te de respuesta al impulso mas positivo. Estima-
mos la siguiente especificacion transversal para
dar cuenta del efecto de las remesas en la efica-
ciadel canal de transmisién de politica monetaria
estimado a partir de un VAR estructural de panel:

m Rlij = ﬁ{Ri + ﬂzjoi + ﬂs{FDi
+BICAP + BIC, + BIFI, + ¢/,

donde Rl sonlasrespuestas alimpulso estimadas
para cada pais i, y por hasta cuatro trimestres ha-
ciaadelante (j=1,...,4) o alternativamente, j = pro-
medio, max sobre |los siguientes cuatro trimestres.

5.2. DATOS

Ellogaritmo de lasremesas aPIB, latasa R,, es el
valor promedio para cada pais durante el periodo
de tiempo 1997-2007 si se han informado al me-
nos cinco afios de datos para el pais determina-
do; delo contrario, se saca al pais de la muestra.
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Dada la naturaleza transversal del modelo (donde
solo se presenta la dimension del pais), expandi-
mos lalista de variables de control parareducirlos
riesgos de sesgos por variables omitidas.

Se definen otras variables explicativas de la si-
guiente manera. La variable de calidad regulatoria
Q, es la misma medida usada en las regresiones
de panel de la seccién anterior, promediada para
el periodo 1996-2012, donde los valores mas altos
representan la mayor calidad. Los valores prome-
dio de los activos de los bancos que aceptan de-
positos de dinero a PIB (durante 1980-2011), FD,,
y la capitalizacion de mercado bursétil a PIB (du-
rante 1989-2011), CAP, registran el desarrollo del
sistema financiero nacional, y se obtuvieron de
un conjunto de datos actualizados de Beck, De-
mirgu¢-Kunty Levine (2000). Como se definié an-
tes, el promedio del indice de Lerner C, registrala
competitividad del sectorbancario. Laintegracion
financierainternacional FI proviene de Lane y Mi-
lesi-Ferretti (2007) y se mide como el coeficiente
promedio de los activos internacionales mas los
pasivos a PIBde un pais entre 1980- 2012. Ingresa
como una variable de control para medir el grado
de integracién de los sectores financieros nacio-
nales con los mercados financieros internaciona-
les, y tiene como meta recoger cualquier efecto
adicional respecto de la independencia de la po-
litica monetaria.

5.3 RESULTADOS EMPIRICOS

En el cuadro 11 se muestran los resultados de la
regresion. Realizamos regresiones separadas para
cadaunade las Rl estimadas, desde el trimestre 1
al 4 al igual que la respuesta promedio y maxima.
Como estamos estimando una regresion transver-
sal con una cantidad limitada de observacionesy
como los parametros originales son bastante rui-
dosos, seguimos a Mishra et al. (2014) y nos con-
centramos en los signos de nuestros coeficientes
mas que en su precision o significancia estadistica.

Nuestro principal coeficiente de interés, el
de remesas a PIB, casi siempre ingresa con un



coeficiente negativo. Como se sefalg, esto indica
que enlos paises con mayores coeficientes de re-
mesas a PIB la transmision de la politica moneta-
riapormedio de las tasas de préstamos bancarios
parece ser mas débil. Los otros coeficientes, en
gran medida, aparecen conlos signos esperados.
Lamejorcalidadinstitucional y el mayor desarrollo
financiero se asocian a unatransmisién monetaria
mas solida entodas excepto dos especificaciones.
Un valor mas alto en el indice de Lerner (compe-
tenciamas baja del sector bancario) exhibe un co-
eficiente negativo, y aparece la mayor integracién
financiera internacional con un coeficiente nega-
tivo y estadisticamente significativo. En términos
generales, estimamos 36 coeficientes, incluso las
RI promedio y las maximas para hasta cuatro re-
zagos, y hallamos que 32 de las mismas tienen el
signo que anticipamos.

5.4 CONTROLES DE ROBUSTEZ

Uninconveniente de estas estimaciones eslacan-
tidad relativamente pequefia de paises con altos
niveles de remesas para los cuales se habian es-
timadolas RIl. Lamuestrade Mishra etal. (2014) de
46 paises contiene 19 paises avanzados, y s6lo 16
que registran entradas de remesas significativas
de, en promedio, un 1% respecto al PIB. Es por lo
tanto posible que para los paises en desarrollo y
emergentes los coeficientes estimados de Rl sean
relativamente ruidosos, y que las correlaciones
con las RI pudieran estar sesgados con respecto
al efecto de las remesas.

Con el fin de obtener mas observaciones para
los paises en desarrollo y emergentes, y en parti-
cular paralos receptores de remesas, estimamos
coeficientes simples de comovimiento especificos
para cadapais entre lastasas de descuentoylasde
préstamos en una muestra adicional de 57 paises.
Hacemos unaregresion del cambio mensualenla
tasa de préstamo para cada pais sobre el cambio
en su tasa de politica con una técnica de minimos
cuadrados ordinarios, con los correspondientes
coeficientes estimados como variables sustitutas

de la solidez de la transmisién monetaria. Luego
usamos estos coeficientes paracomplementar las
Rl estimadas mediante un SVAR de panel. A cau-
sade lasuperposicion de las dos muestras, incre-
mentamos el tamafo de la muestra a 71 paises.
Aligual que en el ejercicio anterior, reejecutamos
la ecuacion de regresion como se especificaen la
ecuacion 11.

Los resultados se muestran en el cuadro 12. A
los fines de compararlainformacion, enlacolumna
1 reproducimos los resultados anteriores basados
en las RI promedio, del cuadro 11, columna 5. La
columna 2 muestra los resultados de la regresion
solo paralos coeficientes de comovimiento estima-
dos. Enlascolumnas 3y 4, complementamoslasRlI
disponibles con coeficientes de comovimiento para
los paises que no estanincluidos enla muestrade
las RI. La columna 4 incluye también una variable
ficticia para incorporar las dos fuentes diferentes
de datos que componen la variable dependiente (Rl
frente a coeficientes de comovimiento). En las co-
lumnas 5y 6 usamos las RI s6lo para paises avan-
zados (aquellos coeficientes que supuestamente
se estiman con mayor exactitud) y los coeficientes
de comovimiento para todos los otros paises. La
columna 6 incluye nuevamente la variable ficticia
para tomar de cuenta las dos fuentes diferentes.
En términos generales, los resultados producen
hallazgos similares a los anteriores. El coeficien-
te de remesas a PIB siempre ingresa con un signo
negativo y en la mayor parte de los casos adquie-
re significancia estadistica. La mayoria del resto
delasvariables explicativas tambiéningresanala
regresion con su signo esperado.
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Cuadro 11

VAR DE PANEL ESTRUCTURAL: FORTALEZA DE LA T,RANSMISI()N MONETARIA
Y CARACTERISTICAS DE PAIS
Variable dependiente: respuestas al impulso del logartimo (tasa de préstamo)
a un choque monetario nominal

(1) 2) (3) (4) (5) (6)

Ter. 2do. 3er. 4to.
trimestre trimestre trimestre trimestre Promedio Maximo

Remesas a PIB -0.017 -0.006 -0.003 0.003 -0.006 -0.072°
(0.062) (0.048) (0.044) (0.034) (0.044) (0.044)

Calidad regulatoria 0.006 0.000 0.001 0.000 0.002 -0.001
(0.007) (0.005) (0.004) (0.004) (0.005) (0.005)

Activos bancarios de dinero -0.003 0.001 0.000 0.002 0.000 0.000

en depésitos a PIB
(0.008) (0.007) (0.006) (0.006) (0.006) (0.007)

Capitalizaciéon del mercado 0.007 0.005 0.001 0.000 0.003 0.006
de valores a PIB

(0.009) (0.007) (0.005) (0.003) (0.006) (0.008)

Competitividad bancaria -0.021 -0.038 -0.044 -0.0572 -0.040 -0.008
(indice de Lerner)

(0.038) (0.043) (0.045) (0.040) (0.040) (0.025)

Integracion financiera -0.002¢ -0.0012 -0.001 0.000 -0.0012 -0.002¢
internacional

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Observaciones 46 46 46 46 46 46
R2 0.14 0.10 0.12 0.16 0.13 0.11

Las respuestas al impulso (la variable dependiente) tienen un cambio de signo de manera tal que un coeficiente
positivo denota una mejor transmisién monetaria.
Niveles de significancia: 2p<0.20,° p<0.15,°p<0.10, ¢ p<0.05.
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RESPUESTAS AL IMPULSO Y COEFICIENTES DE COMOVIMIENTO: SOLIDEZ DE LA TRANSMISION
MONETARIA Y CARACTERISTICAS DE LOS PAISES

(1) (2 (3) (4) (5) (6)
Variable dependiente
RI Rl para paises avanzados;
promedio Coeficientes RI completada con coeficientes de
en el panel de coeficientes de comovimiento para todos
SVAR comovimiento comovimiento los demas paises
Remesas a PIB -0.006 -0.023¢ -0.017 -0.016 -0.024¢ -0.028¢
(0.044) (0.007) (0.027) (0.030) (0.009) (0.010)
Calidad regulatoria 0.002 0.000 0.001 -0.000 -0.000 0.0012
(0.005) (0.001) (0.003) (0.008) (0.001) (0.001)
Activos bancarios 0.000 -0.001 0.001 0.003 0.004¢ 0.005¢
de dinero en
depositos a PIB
(0.006) (0.001) (0.004) (0.005) (0.002) (0.002)
Capitalizacion 0.003 0.001 0.002 0.004 -0.002 -0.003°
del mercado
de valores a PIB
(0.006) (0.002) (0.005) (0.007) (0.002) (0.002)
Concentracion -0.040 -0.002 -0.023 -0.021 0.001 0.001
bancaria (indice
de Lerner)
(0.040) (0.003) (0.019) (0.019) (0.004) (0.004)
Integracion -0.0012 0.001¢ -0.001° -0.001 -0.000 -0.000
financiera
internacional
(0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
Variable ficticia -0.029 -0.383°
para datos de RI
(1.109) (0.239)
Constante 0.602 0.309 0.478 0.683 0.349 -0.078
(1.735) (0.246) (0.836) (1.666) (0.289) (0.296)
Observaciones 46 57 71 71 62 62
R? 0.13 0.20 0.09 0.04 0.09 0.13

La variable ficticia para datos RI equivale a 1 para todos los paises con coeficiente de RI (todos los paises avanzados)
y equivale a cero para todos los paises cuyos datos fueron fusionados con su coeficiente de comovimiento.
Niveles de significancia: 2p<0.20,° p<0.15,°p<0.10, ¢ p<0.05.
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6. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

na cantidad creciente de la bibliografia ha destacado la debilidad

delatransmision de la politica monetaria en los mercados en de-

sarrollo, de bajos ingresos y nacientes (ver Mishra et al., 2012,
2014; Agur et al., 2015, entre otros). Se ha identificado una serie de fac-
tores endémicos de estos mercados, tales como sus sistemas financie-
ros subdesarrollados y no competitivos, la baja calidad institucional y los
graves problemas de informacion asimétrica. Sin embargo, muchos de
los paises identificados en la bibliografia son también paises receptores
deremesas. Para algunos paises, estos flujos de entrada son considera-
blesy pueden superaralos flujos de capital privados u oficiales e incluso
los de exportaciones. Este documento identificalas entradas de remesas
como potenciales contribuyentes a la ineficacia de latransmisién moneta-
ria. Estas transferencias privadasinsensibles al interés através de todas
las fronteras internacionales expanden directamente el balance general
de los bancos en los paises receptores. Sin embargo, dado el entorno
institucional, informativo y de alto riesgo dominante en estos paises, los
bancos prefieren invertir los fondos adicionales en activos liquidos y se-
guros, incluso en préstamos al gobierno. Como consecuencia de esto, la
liquidez en los bancos se amplia y su costo marginal de los fondos pres-
tables se desvincula de los movimientos de latasa de politica, debilitando
asi un canal importante por el cual se transmiten los cambios de la tasa
de politica a la tasa de préstamo y el comportamiento de los préstamos
bancarios. Este hallazgo tiene importantes implicaciones de politica para
muchos de los paises que dependen de las remesas.

Especificamente, la ineficacia de la transmisién monetaria en los pai-
ses receptores de remesas podria debilitar el argumento a favor de la
busqueda de una politica monetaria independiente. El éxito de cualquier
marco de referencia prospectivo de la politica monetaria tal como una
meta de inflacion depende de la transmision operable de los cambios en
latasa de politica a la economia real. Nuestros resultados sugieren que,
para muchos paises receptores de remesas, el banco central no podra
por lo tanto comprometerse con credibilidad en obtener una meta dada.
Ademas, la transmisién de politica monetaria débil o ineficaz también
pareceria debilitar el argumento a favor de un tipo de cambio flexible, en
consonancia con el estudio de Singer (2010), el cual demuestra que las
entradas de remesas incrementan de manera significativa la probabilidad
de que un pais elija un régimen de tipo de cambio fijo.

Es tambiéninteresante sefialar que independientemente de las politi-
cas sobre movilidad del capital privado, las remesas reducen la eficacia
de la transmisién monetaria. Esto tiene importantes implicaciones para
el debate en cuanto al trilema de la politica macroeconémica. En efecto,
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sinimportar que haya restricciones vigentes a los
flujos de capital privado, los flujos de remesas pare-
cerian reducirla eficacia de una politica monetaria
independiente. Esto presenta un dilema trilema, en
el sentido que pareceria que el debate sobre la op-
cion apropiada de politicas macroeconémicas para
los paises receptores de remesas deberia quizas
expandirse paraincluiralas remesas, ademasde
los flujos de capital privado. Después de todo, el
debate en torno a los flujos de capital privado uti-
liza como indicador una medida de la integracion
financiera internacional del pais, y ciertamente los
flujos de capital privado tales como las remesas
representan un canal importante de transmision
de las diseminaciones y de los ciclos econémicos
internacionales de los paises que envian remesas
a los paises receptores de remesas (ver Barajas
et al., 2012, entre otros) y por medio del cual es-
tos paises se vinculan con el resto del mundo. Pa-
receria entonces que para los paises receptores
de remesas, el marco de trilemas para el debate
de las compensaciones adecuadas dentro de las
politicas macroecondmicas deberia expandirse
paraincluirlos flujos de ingresos junto con los flu-
jos de capital, ya que asi se refleja mejor el grado
de apertura financiera de estos paises.

Sinembargo, lo anterior noimplica que las mis-
mas politicas orientadas a lidiar con el efecto de
los flujos de capital privado en las opciones de po-
litica macroecondmica de que disponen los paises
receptores de remesas se aplicarian directamente
a estosflujos deingresos. Existe ahora amplia evi-
dencia de que las remesas mejoran el bienestar,
dada sufuncidnde aliviarlapobrezay de proteger
alosreceptores contralos choquesdeingresoyde
consumo, asi como de contribuir conlas reservas
fiscales (ver Abdih etal.,2012a; Chami etal., 2012;
Combesy Ebeke, 2011, entre otros). Sin embargo,
como se debatio antes, los paises expuestos a es-
tos flujos tienen retos macroeconémicos que en-
frentar (ver Chami et al., 2008), y por lo tanto son
necesarias politicas que equilibren estos retos con
efectos beneficiosos.

Nuestro marco teérico sugiere que lamejory pri-
mera solucién seria mejorarla distorsién evitando
que los bancos presten los fondos adicionales que
reciben como resultado de las entradas de reme-
sas. De manera que, las acciones parareducirlas
asimetrias de informacidn, asi como para mejorar
los derechos de propiedady la aplicacion de con-
tratos, ayudarian a disminuir la renuencia de los
bancos a prestary a reducir el exceso de liquidez
en el sistema. Como es probable que lleve tiem-
po para que las acciones se materialicen y rindan
frutos, a corto plazo la autoridad responsable de
la politica econdmica podria recurrira otros instru-
mentos (metas cuantitativas, por ejemplo) enlugar
de latasa de politica a corto plazo. De manera al-
ternativa, los requerimientos de reservas podrian
seruninstrumento eficaz, siempre y cuando se ele-
ven desde el principio a niveles lo suficientemente
altos paraque eliminen el exceso de reservas. Sin
duda, la eficacia adicional de la politica monetaria
que se lograriatendria que ser ponderadaconres-
pecto ala contraccion inicial del préstamo banca-
rio. Delmismo modo, el exceso de reservas podria
ser gravado, instando asi alos bancos a expandir
el crédito, siempre que se garantice el seguimien-
to cuidadoso para asegurar que la expansion del
crédito noresulte en unriesgo excesivo para el sis-
tema. Finalmente, silos retos al aplicar la politica
monetaria independiente y eficaz resultan ser de-
masiado intimidantes a mediano plazo, podria ser
necesario mantenerun régimen de tipo de cambio
mas controlado.
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APENDICE

Cuadro A1

VOLATILIDAD DE LAS REMESAS DE LOS TRABAJADORES EN COMPARACION CON ENTRADAS
EN BALANZAS DE PAGOS SELECCIONADAS

Transferencias  Flujos oficiales Flujos de Remesas de los
oficiales de capital capital privado trabajadores

Periodos de muestra

1980-2012 2.4 4.4 6.4 1.7
1990-2012 2.1 4.3 6.1 1.6
2000-2012 1.3 3.8 6.5 1.3
1980-2005 2.3 3.4 4.3 1.5
1995-2005 1.3 2.7 3.6 1.2
Pais con la tasa promedio de 2.9 10.9 19.0 2.7

remesas de los trabajadores a PIB

Nota: desviacidn estandar del coeficiente respecto a PIB, promedio entre paises.
Fuente: Estadisticas de la Balanzas de Pagos del FMI, World Economic Outlook.

FACTORES DETERMINANTES DE LAS REMESAS

Variable dependiente: logaritmo de

remesas de los trabajadores a PIB Efectos fijos Efectos aleatorios
Constante -1.04108¢ -1.37969°
(14.232) (7.329)
Diferencial de la tasa de interés -0.00000 -0.00000
(1.140) (1.082)
Diferencial de ingresos -0.00009° -0.00008¢°
(12.794) (12.733)
Cambio en el tipo de cambio nominal -0.00000° -0.00000°
(2.274) (2.295)
Observaciones 2,130 2,130
R? dentro 0.0802 0.0802
R2? entre 0.0000 0.0000
R2 general 0.0130 0.0131

Notas: el diferencial de la tasa de interés es la diferencia entre la tasa real de depdsito o del mercado de dinero en el
pais iy en Estados Unidos, mientras que el diferencial de ingresos es el diferencial de ingresos entre el pais iy Estados
Unidos ajustado por la paridad de poder adquisitivo. El valor absoluto para la prueba estadistica esta entre paréntesis.
Niveles de significancia: 2 p<0.10, ? p<0.05, ° p<0.01. Periodo de tiempo: 1985-2013.
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Cuadro A3

CANAL DE PRESTAMOS BANCARIOS Y REMESAS
Variable dependiente: nivel de la tasa de préstamo

(1) 2 (3) 4)
Todos los paises
Paises
emergentes y
en desarrollo Incluidos de baja emigracion
- Excluidos
periodos
idénticos
Nivel de la tasa de politica 0.471¢ 0.465° 0.506° 0.442¢
(0.070) (0.073) (0.048) (0.073)
Remesas a PIB por tasa de -0.098° -0.109° -0.075 -0.0802
politica (0.047) (0.046) (0.046) (0.046)
Remesas a PIB -0.523 -0.138 0.256 -0.362
(1.124) (0.903) (0.774) (1.112)
Baja competitividad -0.040 -0.031 -0.033 -0.0802
por tasa de politica (0.052) (0.048) (0.037) (0.046)
Baja competitividad -1.005 -1.224b -1.491¢ -2.458°
(0.689) (0.602) (0.502) (1.107)
Baja calidad institucional 0.1952 0.2062 0.180° 0.249°
por tasa de politica (0.103) (0.112) (0.061) (0.094)
Efectos fijos por pais si si si si
Observaciones 8,755 6,601 8,474 4,082
Paises 45 55 65 58
R2 0.68 0.67 0.72 0.61

Frecuencia y muestra de tiempo: datos mensuales para 1990-2013. Errores estandares robustos agrupados por pais
entre paréntesis. Niveles de significancia: 2 p<0.10, * p<0.05, ¢ p<0.01.

Columna 3: “baja emigracion” con datos para remesas cero representados por la baja emigracién. Columna 4:
“periodos idénticos” para periodos de tasas de préstamos idénticas por al menos un afo
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