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RESUMEN
En este trabajo analizamos cómo impactan las remesas en la econo-
mía de un país receptor por el lado de la oferta y el de la demanda, 
insertándolas en un modelo estático neokeynesiano con precios 
flexibles. Demostramos que las remesas también repercuten en la 
efectividad de las políticas económicas y de sus multiplicadores 
dependiendo del grado de intervención del Banco Central en el 
mercado de divisas. Eso nos permite definir distintos escenarios 
macroeconómicos, cada uno con sus propias implicaciones de 
política económica.
Palabras clave: estabilizador automático, súpermultiplicador, pro-
ducción potencial.
Clasificación jel: E62, F24, F41.
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INTERNATIONAL REMITTANCES: AN ECONOMIC STABILIZER 
OR A FISCAL POLICY SUPER MULTIPLIER?

ABSTRACT
In this paper the impact of remittances on a recipient economy’s 
supply and demand sides is analyzed considering a static model 
with flexible prices. It is shown that remittances affect both the 
effectiveness of economic policies and their multipliers. This effect 
is also shown to depend on the degree of Central Bank intervention 
in the foreign exchange market. This allows us to define different 
macroeconomic scenarios, each with different economic policy 
implications.
Keywords: Automatic stabilizer, super-multiplier, potential pro-
duction.
jel Classification: E62, F24, F41.

1. INTRODUCCIÓN

Las remesas internacionales han llegado a ocupar un lugar impor-
tante entre los movimientos de capitales.1 En 2018 alcanzaron 
su máximo valor histórico: 694 479 millones de dólares (World 

Bank, 2020). En los países de bajo y mediano ingreso casi igualaron la 
inversión extranjera directa, y han rebasado la ayuda al desarrollo en 
lo que va de este siglo. Para este mismo año, último para el cual hay in-
formación disponible, la ayuda oficial para el desarrollo de los países de 
mediano y bajo ingreso fue menos de un tercio de las remesas recibidas 
(véase la gráfica 1).

Desde una perspectiva microeconómica no cabe duda de que para 
muchas familias pobres las remesas representan un importante com-
plemento de su ingreso que les permite satisfacer con menos angustias 
sus necesidades básicas, enfrentar los problemas de salud, enviar y 
mantener a sus hijos en la escuela tratando de garantizarles un mejor 
futuro. Sin embargo, en el plano macroeconómico es lícito dudar que 
los países receptores se beneficien de las remesas y otras transferencias 

1	 Sin embargo, las remesas se registran en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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internacionales, como han demostrado varios estudios (Chami et al., 
2008; Bhaduri y Skarstein, 1996).2 

Algunos analistas han tomado en cuenta el impacto de las remesas 
sobre la demanda agregada, pero pocos se han ocupado de sus conse-
cuencias sobre la oferta agregada.3 En este trabajo tratamos de colmar 
esa deficiencia extendiendo al lado de la oferta el análisis de las remesas. 
Además, pretendemos ampliar el marco teórico de colocación de este 
análisis (Rashid y Sharma, 2017), incluyendo el enfoque neokeynesiano. 

Se ha discutido en otros trabajos (Alonso González y Sovilla, 2014a y 
2014b) que, dados ciertos supuestos, las remesas pueden tener un impacto 
contractivo sobre la demanda agregada del país receptor, a menos que 

2	 Giuliano y Ruiz-Arranz (2009, p. 144) han afirmado que “a pesar de la importancia creciente 
de las remesas entre los flujos internacionales de capitales, la relación entre remesas y 
crecimiento no ha sido estudiada de manera adecuada”. También a nivel empírico, según 
Catrinescu et al. (2009, p.81), los resultados son muy contradictorios.

3	 Un trabajo completo e interesante que analiza el impacto de las transferencias externas 
sobre la demanda y la oferta agregadas del país receptor es el de Bhaduri y Skarstein 
(1996), que adoptan un punto de vista kaleckiano. Sin embargo, los dos autores se 
concentran en la ayuda internacional al desarrollo, no en las remesas. Otro trabajo que 
incluye un análisis de los efectos de las remesas por el lado de la oferta agregada es el 
de Rao y Hassan (2011).

Gráfica 1. Remesas, ayuda al desarrollo e inversión extranjera directa
en los países de mediano y bajo ingreso (millones de US$)

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

600 000

700 000

800 000

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Remesas Ayuda ied

Fuente: cálculos del autor con datos del Banco Mundial (World Bank, 2020).
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las autoridades actúen con políticas coordinadas entre el Banco Central 
y el gobierno para evitar la apreciación del tipo de cambio.4 Otros estu-
dios (Burnside y Dollar, 2000; Amuedo-Dorantes y Pozo, 2004; Rajan y 
Subramanian, 2005; López, Bussolo y Molina, 2006) que analizan la ayuda 
internacional y las remesas sugieren que su impacto macroeconómico 
depende de las políticas que el país receptor implemente, hipótesis que 
hemos supuesto en esta investigación. Argumentamos que esta combi-
nación de políticas debe ser analizada más detenidamente tomando en 
cuenta las posibles interrelaciones entre ellas. 

Más precisamente, aclaramos cómo las remesas modifican el mul-
tiplicador keynesiano de la demanda autónoma, aumentándolo o dis-
minuyéndolo de acuerdo con la intervención del Banco Central en el 
mercado de divisas. A diferencia de los trabajos anteriores, no analizamos 
el multiplicador de esas remesas, sino su impacto amortiguador o expan-
sivo de una política fiscal. Concluimos que la eficacia de la política fiscal 
varía en presencia de las remesas. La intervención del Banco Central 
para eliminar la contracción de la demanda derivada de las remesas es  
el factor crucial que puede transformar el efecto de estabilizador auto-
mático de las remesas en un amplificador del impacto sobre la demanda 
de un aumento del gasto público, a lo que llamamos efecto súpermulti-
plicador de las remesas.

2. REMESAS Y MULTIPLICADOR KEYNESIANO

Suponemos que la llegada de remesas tiene un impacto sólo en el consu-
mo interno o de bienes importados y que no modifica la inversión.5 Las 
remesas se pueden gastar para comprar bienes de consumo producidos 
internamente (fracción µ) o para comprar bienes importados (fracción 
1 – µ).

4	 Llamamos intervención esterilizada a la compra de remesas por parte del Banco Central 
que neutraliza su impacto en la circulación monetaria con una operación de mercado 
abierto (véase Blanchard, Dell’ Ariccia y Mauro, 2010).

5	 El trabajo de campo que realizamos en el estado de Chiapas, México, confirma que las 
remesas se usan casi en su totalidad para comprar bienes de consumo y servicios, como 
el cuidado de la salud, la educación para los jóvenes, y la construcción de casas. En muy 
pocos casos las familias receptoras declaran que las remesas se usan para crear una nueva 
actividad económica o ampliar una ya existente.



Sovilla • Remesas internacionales y política fiscal 111

La inversión (I), los impuestos (T), el gasto público (G) y las remesas 
(R) son exógenas; el tipo de cambio nominal (E) es flexible para equilibrar 
las exportaciones (X) y las importaciones (M). Todas las variables se 
expresan en moneda nacional, menos las remesas y las importaciones 
que son en divisa extranjera.

Introducimos las siguientes funciones:

= ( , , )C C Y R T ; =I I ; =G G ; = ( )X X E ; = ( , )M M Y E  

donde > 0dC
dY

; > 0dC
dR

; > 0dX
dE

; < 0dM
dE

; > 0dM
dY

. 

Reescribimos la ecuación de equilibrio en el mercado de bienes y 
servicios de la siguiente manera:

= + + + − + µY C I G X EM c RE  

El consumo (C) en parte es constante (llamamos a al consumo au-
tónomo) pero en la fracción c depende del ingreso disponible ( −Y T ); 
el factor cµ en la ecuación [1] es la fracción del consumo de bienes in-
ternos derivado de las remesas recibidas. En ausencia de movimientos 
de capitales, la balanza de pago coincide con la cuenta corriente, por 
tanto, el equilibrio externo está dado por:

( )+ −µ + π = +1 XM c R R R
E

Reordenando términos podemos escribir la ecuación [2] de la si-
guiente manera:

( ) − − −µ − π = − 1 1 XR c M
E

En las ecuaciones [2] y [2’] las variables se miden en moneda extran-
jera (dólares estadounidenses). En el primer miembro de la ecuación 
[2] se indica que hay una demanda de divisas para importar bienes y 
servicios, precisando la parte que se compra utilizando las remesas y las 
que compra el Banco Central (la fracción π). En el segundo miembro se 
considera la oferta y se separa la divisa que proviene de las exportaciones 

[1]

[2]

[2’]
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y de las remesas. Multiplicando por E los dos miembros de la ecuación 
[2’] y sustituyendo en [1], obtenemos la igualdad entre la demanda y 
la oferta agregadas con el sector exterior en equilibrio, expresando las 
variables en moneda nacional: 

( ) = − + + + + µ − − −µ − π 1 1Y a cT cY I G cE R RE c

Despejando Y en [3] y simplificando, obtenemos:
 

 
( )− − π+

= −
− −

*
* 1

 
1 1

RE ca IY
c c

El asterisco indica la variable en su valor de equilibrio. Definiendo 
ahora al gasto autónomo como GA a cT I G= - + + , si el coeficiente 
multiplicador habitual es = −1 (1 )m c  y a − − π −(1 ) (1 )c c  lo denotamos 
con ρ,6 la ecuación [4] se puede presentar como:
 

= −ρ* *Y mGA RE

El coeficiente multiplicador es la relación entre la variación del ingreso 
de equilibrio y la del gasto autónomo, es decir, la derivada: 
  

= −ρ + 
 

* *
* dY dR dEm E R

dGA dGA dGA

En la ecuación [5] la derivada dR dGA  es igual a cero, porque esta-
mos suponiendo que las remesas son una variable exógena. El segundo 
término, *dE dGA, se puede descomponer como:

 

∂
=
∂

*

*dE E dY
dGA Y dGA  

6	 El impacto de las remesas sobre la demanda agregada depende del valor de π en la 
ecuación [4]. Si π < (1 – c), habrá una contracción de la demanda agregada; si π > (1 – c)  
la demanda agregada crece con la llegada de remesas. Este resultado se explica con el 
grado de apreciación del tipo de cambio, que en el primer caso determina una reducción 
de las exportaciones netas mayor que el incremento del consumo interno, y viceversa en 
el segundo caso.

[3]

[4]

[4’]

[5]
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Ello porque en nuestro modelo el tipo de cambio nominal depende 
de Y, R, µ, π.

Siendo ∂ ∂ > 0E Y  y manteniendo constantes las demás variables 
que influyen en el tipo de cambio (R, µ, π), la ecuación [5] se puede 
reescribir como:

 
( )∂

= −ρ µ π
∂

* *  , , ,dY E dYm Y R R
dGA Y dGA

Agrupando términos y despejando *dY dGA en [6], obtenemos:

( )
=

∂
+ρ µ π

∂

* 

1 , , ,

dY m
EdGA Y R R
Y

La relación entre la variación del ingreso y la variación de cualquiera 
de los componentes del gasto autónomo en un país que recibe remesas 
será siempre diferente del multiplicador sencillo si ρ ≠ 0. Cuando ρ es 
positivo —π < (1 – c)— el multiplicador del gasto autónomo es menor 
que el multiplicador “simple” m a medida que el flujo de remesas que el 
país recibe crece. Normalmente se define como estabilizador automático 
a aquel mecanismo cuya actuación reduce el valor del multiplicador. 
Concluimos que en nuestro caso el flujo de remesas recibidas por un 
país actúa como estabilizador automático.

Si ρ fuese negativo —π > (1 – c)— el denominador de la ecuación [7] 
sería menor que la unidad y *dY dGA  sería superior al multiplicador 
sencillo a medida que el flujo anual de remesas crece, convirtiéndose 
así en un súpermultiplicador. El signo de ρ es positivo o negativo según 
que π sea mayor o menor que la propensión al ahorro (1 – c), esto es, 
según que la intervención cambiaria sea menor o mayor que la necesaria 
para neutralizar el impacto de la llegada de remesas sobre la demanda 
agregada.

Si la proporción de remesas que el Banco Central compra es π = (1 – 
c), el coeficiente ρ se anula y el multiplicador del gasto autónomo será 
m, es decir, coincidirá con el multiplicador sencillo (véase la simulación 
en el anexo). Podemos, por tanto, enunciar la siguiente proposición:

[6]

[7]
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En un país receptor de remesas con tipo de cambio flexible, cuyo 
Banco Central compra en el mercado de divisas una proporción cons-
tante π de las mismas, si π < (1 – c) las remesas recibidas actuarán 
como estabilizador automático del incremento del gasto autónomo; 
si π = (1 – c) el multiplicador del gasto autónomo coincidirá con 
el multiplicador sencillo y si π > (1 – c) la recepción de remesas 
elevará el coeficiente multiplicador por encima de su valor normal, 
convirtiéndolo en un súpermultiplicador. 

La explicación económica de este resultado sería la siguiente: la 
afluencia de remesas provoca dos efectos de signo contrario sobre  
la demanda agregada y el ingreso de equilibrio del país receptor, uno 
expansivo por el incremento del consumo y otro contractivo por la dis-
minución de las exportaciones y un mayor desvío de la demanda interna 
hacia importaciones. Si el Banco Central interviene cuando π < (1 – c), 
predomina el impacto contractivo sobre la demanda agregada, y si π > 
(1 – c), el efecto de las remesas es expansivo. Ambos efectos dependen 
positivamente del valor del tipo de cambio de equilibrio: si π < (1 – c), 
un mayor valor de E aumenta la contracción de la demanda agregada, 
mientras que si π > (1 – c) se incrementa su efecto expansivo.

Por lo tanto, el aumento del gasto público estimula la producción y 
provoca una depreciación de la moneda, y al efecto expansivo habitual 
de ese incremento habrá que restarle o sumarle el que se genera por  
la depreciación del tipo de cambio. En el primer caso, a esa reducción la 
hemos denominado estabilización automática; en el segundo caso, al 
aumento del efecto expansivo lo hemos denominado súpermultiplicador. 
La magnitud de ambos efectos depende directamente de la cantidad de 
remesas que el país recibe y del grado de intervención del Banco Central 
en el mercado de divisas. El cuadro 1 resume los valores del multiplicador 
del gasto público según el grado de intervención del Banco Central en 
el mercado de divisas.

3. REMESAS Y OFERTA AGREGADA

Modificamos el modelo de Layard (Layard, Nickell y Jackman, 1996) 
considerando el costo de las materias primas y los bienes de consumo 
importados en moneda extranjera. El modelo se inserta dentro del 
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enfoque neokeynesiano e incorpora el concepto de tasa de desempleo 
no aceleradora de la inflación (nairu, Non-Accelerating Inflation Rate 
of Unemployment), o sea de una tasa mínima de desempleo que sólo se 
puede reducir si la tasa de inflación aumenta. La nairu es, por tanto, 
una barrera a las políticas de demanda expansivas.

Las dos ecuaciones que nos permiten derivar la función de oferta 
agregada son:
 

θ

β
=e u

P
W e

δ

ϕ
=e u

W
P e

donde P es el índice general de precios; P e es el índice general de precios 
esperado por los trabajadores, W es el salario por hora de trabajo y W e es 
el salario por hora esperado por las empresas, u es la tasa de desempleo 
y β, ϕ, θ, δ son parámetros positivos.

La ecuación [8] muestra la formación de los precios por parte de las 
empresas de la cual se deriva la curva de demanda de trabajo. El índice de 
precios depende positivamente del salario esperado y negativamente 
de la tasa de desempleo. En la ecuación [9], W es el nivel del salario 
monetario recibido por los trabajadores, que depende positivamente del 
índice esperado de precios y negativamente de la tasa de desempleo. De 
la ecuación [9] se deriva la curva de oferta de trabajo.

Reformulamos las ecuaciones [8] y [9] suponiendo que en un contexto 
de economía abierta las empresas fijan el precio tomando en cuenta no 
sólo el salario monetario esperado, sino también el valor esperado de 
los insumos importados y que los trabajadores en la negociación salarial 

[8]

[9]

Cuadro 1

Intervención 
esterilizada π = 0 π < (1 – c); ρ > 0 π = (1 – c) π > (1 – c); ρ < 0

Multiplicador 
del gasto 
público ( )+ π µ'1 , , ,Y

m
RF Y R ( )+ ρ π µ'1 , , ,Y

m
RF Y R m ( )+ ρ π µ'1 , , ,Y

m
RF Y R
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consideran el nivel de los precios internos esperado y también el valor 
esperado en moneda nacional de los bienes de consumo importados. 
Las dos ecuaciones anteriores se sustituyen con las siguientes:
 

 θ

β
=

 
+ 

 
1 11

ue
e

e

P
eEW r q

W

δ

ϕ
=

 
+ 

 
2 21

ue
e

eP
eEr q

W

P

donde r1 es la cantidad física de insumos importados por las empresas 
por cada hora de trabajo, q1 es su precio en moneda extranjera, E e es 
la tasa de cambio nominal esperada tanto por las empresas como por 
los trabajadores, r2 son las unidades de productos importados que los 
trabajadores consumen por cada unidad de producto nacional consu-
mido y q2 es el precio en moneda extranjera de una unidad de bienes 
de consumo importada. 

En la tasa de desempleo nairu (un) los valores esperados de los 
precios, los salarios y el tipo de cambio son correctos, esto es, iguales al 
valor real de las respectivas variables. Reescribiendo las ecuaciones [10] 
y [11], sustituyendo los valores esperados por los valores reales de P, W, 
E y aplicando logaritmos a ambos miembros de la ecuación, obtenemos:
 

( ) ( ) ( )− − + = β −θ1 1ln ln ln(1 ) ln nEP W r q u
W

 
( ) ( ) ( ) − − + = ϕ −δ 

 
2 2ln ln ln 1 ln nEW P r q u

P

Si determinamos un de las ecuaciones [12] y [13], usando la propie-
dad de los logaritmos, según la cual ln(1 + x) = x si x → 0, obtenemos:

 ( ) ( )1 1 2 2 ln lnn r q r q Eu
W P

β + ϕ  = + +   θ + δ θ+ δ    

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]
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Si postulamos ahora:

( ) ( )β + ϕ
=

θ+ δ
ln ln

V , 1 1 2 2 1r q r q
Z

W P
  = +    θ + δ   

Obtenemos: 
 

= +nu V ZE

De la ecuación [15] derivamos que la depreciación del tipo de cambio 
aumenta el valor de la nairu, mientras que una apreciación lo reduce. 

Suponemos ahora una función de producción lineal:
 

=Y NT

donde Y es la oferta agregada, N el número de trabajadores ocupados y 
T la productividad del trabajo, que suponemos constante.

El nivel de producción que corresponde a la nairu es Y P, el producto 
potencial. Si L es la fuerza de trabajo, podemos escribir:
 

= −(1 )nPY LT u

Y sustituyendo la ecuación [15] en la [17], obtenemos:
 

= −PY S JE

donde = −(1 )S LT V , =J LTZ .
En las siguientes gráficas mostramos algunos escenarios que se pueden 

determinar considerando el ingreso de remesas y las políticas económicas 
necesarias, dependiendo del grado de intervención del Banco Central 
en el mercado de cambios.

a) π = 0 
 
Si el Banco Central no interviene el tipo de cambio se aprecia y la pro-
ducción potencial Y P aumenta, mientras que la demanda agregada (DA) 
disminuye (ecuaciones [4] y [18]). A medida que ingresan más remesas 

[15]

[16]

[17]

[18]
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se crea un creciente exceso de oferta agregada que se puede eliminar con 
una política fiscal expansiva. Como discutimos en el apartado anterior 
(ecuación [5]), la efectividad de esta política se reduce si no interviene 
el Banco Central (π = 0), por el efecto de estabilización automática de 
las remesas que reduce el multiplicador del gasto público. Eso implica 
que el incremento en el gasto público tiene que ser mayor que en una 
situación normal, cuando no hay remesas (véase la gráfica 2). 
 
b) π = (1 – c) 

En este caso el Banco Central compra la cuota π = (1 – c) de las remesas, 
mientras que el tipo de cambio se mantiene apreciado en comparación 
con la situación inicial.7 La producción potencial aumenta y la demanda 
agregada se mantiene constante (ecuación [4]). Persiste un exceso de 
oferta agregada, pero menos que en el caso anterior, así que se sigue 
necesitando una política fiscal expansiva (véase la gráfica 3), con un 
menor aumento de gasto público (o reducción de impuestos), por dos 
razones: 1) la brecha por colmar es menor que en la situación anterior; 
2) la eficacia de la política fiscal es ahora mayor, ya que su multiplicador 
regresa a su valor inicial (el valor de ρ en la ecuación [7] es cero). 
 
c) π = [1 – c(1 – µ)]

El Banco Central interviene para evitar la contracción de las exportaciones 
netas —denominada enfermedad holandesa (EH)—,8 neutralizando la 
apreciación del tipo de cambio. Para lograrlo debe comprar la cantidad 
de remesas necesarias para eliminar el déficit de cuenta corriente, o sea: 
π = [1 – c(1 – µ)]. Si no varía el tipo de cambio, la producción potencial 
se mantiene constante, mientras que la demanda agregada aumenta y 

7	 La apreciación del tipo de cambio se deduce del déficit del sector externo cuando π = (1 
– c). El grado de intervención del Banco Central necesario para neutralizar la apreciación 
con el ingreso de remesas es π = [1 – c(1 – µ)] (ecuación [2’]). Obviamente: [1 – c(1 – µ)] > 
[1 – c].

8	 En este artículo medimos la contracción del sector externo por el ingreso de remesas, 
es decir EH, como RE[1 – c(1 – µ) – π]. Por lo tanto, el valor de la intervención del Banco 
Central para eliminar EH debe ser π = [1 – c(1 – µ)].
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se necesita una contracción fiscal para evitar el exceso de demanda y 
la inflación. El multiplicador del gasto público es más alto que su valor 
normal (m), así que la contracción requerida no es tan grande y es pro-
porcional al monto de remesas recibidas (véase la gráfica 4). 
 
d) π = 1 

En este último caso (véase la gráfica 5) el Banco Central compra todas 
las remesas, la tasa de cambio se deprecia y la producción potencial dis-
minuye, mientras que la demanda agregada aumenta. La política fiscal 
tiene que ser más restrictiva, pero el multiplicador del gasto es muy alto, 
lo cual implica que la nueva situación de equilibrio se puede alcanzar 
con una reducción relativamente baja del gasto público.

Gráfica 2. π = 0
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Gráfica 3. π = (1 – c)
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Gráfica 4. π = [1 – c(1 – µ)]

Y 
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Gráfica 5. π = 1
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4. CONCLUSIONES

En términos macroeconómicos, el ingreso de remesas y en general las 
transferencias internacionales obligan al país receptor a implementar 
políticas de demanda porque el equilibrio inicial se altera. Partiendo 
de una situación inicial de equilibrio, la apreciación del tipo de cambio 
crea una brecha entre la demanda y la oferta agregadas, creciente con 
el ingreso de remesas. Eso porque la apreciación cambiaria reduce la 
tensión inflacionaria y aumenta el ingreso potencial al mismo tiempo. 
Como se ha demostrado en varios estudios, ello crea una contracción 
de demanda agregada reduciendo las exportaciones netas. Para evitar 
estos efectos negativos sobre la economía real, es menester combinar una 
intervención del Banco Central en el mercado de divisas con políticas 
fiscales expansivas.

Respecto a esta intervención, un importante resultado de este trabajo 
es la demostración de que la presencia de remesas modifica el multiplica-
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dor de la demanda autónoma. Por lo tanto, la política de demanda tiene 
que ser mayor o menor que en condiciones normales, dependiendo del  
grado de intervención del Banco Central en el mercado de divisas. Es 
decir, la recepción de remesas aprecia la moneda nacional y provoca 
un efecto de enfermedad holandesa, y si el Banco Central no interviene  
en el mercado de divisas la eficacia de la política fiscal disminuye porque 
las mismas remesas reducen el multiplicador final del gasto público, ac-
tuando como un estabilizador automático. A la inversa, si la intervención 
del Banco Central en el mercado de divisas supera el umbral definido 
por la propensión marginal al ahorro, el efecto sobre el multiplicador del 
gasto público es positivo y éste aumenta, determinando lo que llamamos 
súpermultiplicador de las remesas. 

ANEXO: UN EJERCICIO DE SIMULACIÓN

En esta sección presentamos los resultados de un ejercicio de simulación 
para medir el impacto sobre la demanda de una política de expansión 
de la demanda autónoma. Consideramos 80 periodos y γ = 0.02.

Utilizamos las siguientes funciones:

= + + + − t t t t t t tY C I G X M E

−= + + µ1t t tC a cY c RE

λ
−= 1

1t tX XE

−λε
− −= 2

1 1t t tM dY E

( )−

 
+ γ + π + −µ − − 

 
= 1  1 t

t t t
t

X
E E M R Rc R

E

La primera ecuación describe el equilibrio entre la oferta y la demanda 
agregadas. En la segunda introducimos las remesas en la función del 
consumo con la hipótesis hecha hasta ahora y un desfase temporal de 
un periodo entre consumo e ingreso.

La ecuación [iii] muestra las exportaciones medidas en moneda na-
cional como función de la tasa de cambio nominal con un periodo de 

[i]

[ii]

[iii]

[iv]

[v]
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retardo, con el parámetro λ1 que indica la elasticidad de las exportacio-
nes respecto a la variación del tipo de cambio, que se supone positiva.

La ecuación [iv] muestra que las importaciones en divisa extran-
jera dependen del tipo de cambio, con el retardo de un periodo y una 
elasticidad igual a –λ2, y del ingreso, con una elasticidad igual a ε y el 
mismo retardo.

El tipo de cambio se deprecia cuando la demanda de divisa extranjera 
supera a la oferta y viceversa, donde el parámetro γ es la velocidad de 
ajuste. El cuadro 2 resume los resultados con las variaciones del producto 
interno bruto (pib) consideradas después de 80 periodos.

El ingreso inicial es igual a 100 y con un incremento del gasto público 
de hasta el 5% del pib, aumenta según la magnitud del multiplicador. Sin 
embargo, en presencia de remesas, el mismo multiplicador disminuye y 
eso prueba el efecto de estabilización automática de las remesas. En la sexta 
simulación, cuando las remesas llegan al 15% del pib, el multiplicador 
regresa a su valor inicial —en ausencia de remesas— porque el Banco 
Central compra la fracción (1 – c) de esas remesas. Como consecuencia 
de mayores niveles de intervención por parte del Banco Central, con 
la misma política fiscal expansiva, el valor del multiplicador aumenta 
y cuando el Banco Central compra todas las remesas el multiplicador 
crece, según un factor que depende inversamente de los valores de la 
elasticidad de las exportaciones y de las importaciones. Estos resultados 
confirman las principales conclusiones del modelo teórico resumidas 
en el cuadro 1. 
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