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Resumen

La serie Documentos de Trabajo Sobre Economia Regional y Urbana es una publicacion del Banco
de la Republica en Cartagena. Las opiniones contenidas en este documento son de exclusiva
responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Las remesas internacionales se han consolidado como una fuente relevante de financiamiento
externo para la economia colombiana, con flujos récord en los afios recientes y una marcada
concentracion territorial. Este documento analiza el efecto de las remesas sobre el crecimiento
econdmico departamental en Colombia durante el periodo 2009-2024, asi como su relacion con el
proceso de convergencia regional del PIB real per capita. La estrategia empirica combina modelos
de panel dinamico estimados mediante GMM en primeras diferencias, que abordan Ia
endogeneidad e incorporan términos de interaccién, con un modelo de regresion con transicion
suave en panel (PSTR), que identifica umbrales de forma endogena. Los resultados revelan
evidencia de una dindmica de convergencia entre departamentos y un efecto promedio de las
remesas nulo o negativo una vez controlada la heterogeneidad no observada. Sin embargo, el efecto
es condicional ya que se torna positivo y significativo en los departamentos que superan umbrales
estructurales de profundidad financiera (alrededor del 8,6% del PIB en cartera de consumo), de
cobertura en educacion media (cerca del 38%) y de ingreso per cépita inicial. Estos hallazgos
indican que las remesas parecen no constituir un motor automatico del crecimiento regional, y que
su contribucion depende de la capacidad de absorcion de las economias receptoras, por lo que, en
ausencia de politicas complementarias de inclusion financiera y educacion, podrian reforzar las
disparidades territoriales.
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linealidades.
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Remittances, growth and regional economic convergence:
evidence from Colombian departments’
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The Regional and Urban Economics Working Papers Series is a publication of Banco de la
Republica in Cartagena. The views expressed in this document are the sole responsibility of the authors
and do not represent the opinions of Banco de la Republica or its Board of Directors.

Abstract

International remittances have become a relevant source of external financing for the Colombian economy,
with record flows in recent years and a marked territorial concentration. This paper analyzes the effect of
remittances on departmental economic growth in Colombia over the period 2009-2024, as well as their
relationship with regional convergence in real GDP per capita. The empirical strategy combines dynamic
panel models estimated by first-difference GMM, which address endogeneity and incorporate interaction
terms, with a Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model that endogenously identifies thresholds.
The results show evidence of conditional beta convergence across departments, and a null or negative
average effect of remittances once unobserved heterogeneity is controlled for. However, the effect is
fundamentally conditional: it becomes positive and significant in departments that exceed structural
thresholds of financial depth (around 8.6% of GDP in consumer credit), secondary education coverage
(close to 38%), and initial per capita income. These findings indicate that remittances are not an automatic
driver of regional growth: their contribution depends on the absorptive capacity of the receiving economies,
and, in the absence of complementary financial inclusion and education policies, they could reinforce
territorial disparities.
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1. Introduccion

Las remesas de trabajadores’

se han consolidado como una de las principales fuentes de
financiamiento externo para los paises de ingresos bajos y medios, con flujos oficialmente
registrados cercanos a US$685 mil millones en 2024 (Banco Mundial, 2024). A diferencia de otros
flujos de capital, las remesas exhiben una relativa estabilidad a lo largo del ciclo econdémico, e
incluso un comportamiento contraciclico frente a choques adversos, lo que las convierte en un
mecanismo de aseguramiento del ingreso de los hogares receptores (Ratha, 2013). Colombia no
ha sido ajena a este fendémeno, tras la contraccion transitoria asociada a la pandemia, de acuerdo
con cifras oficiales, los ingresos por remesas superaron por primera vez los US$10 mil millones
en 2023 y alcanzaron un maximo histérico de US$13 mil millones en 2025, cifra cercana al 3%
del PIB. Esta dimension agregada, sin embargo, oculta una marcada heterogeneidad territorial
donde mientras en algunos departamentos las remesas representan menos del 1% del producto, en
otros superan el 13%, reflejo de redes migratorias consolidadas en regiones como el Valle del
Cauca y el Eje Cafetero. Esta concentracion plantea un interrogante para el desarrollo territorial:

[contribuyen las remesas a cerrar las brechas de ingreso entre departamentos o, por el contrario,

tienden a ampliarlas?

La literatura econdmica no ofrece una respuesta totalmente aceptada. Metaanalisis indican que, en
promedio, las remesas ejercen un efecto positivo, aunque pequeiio sobre el crecimiento, con una
elevada dispersion entre estudios, cerca del 40% reporta efectos positivos, otro 40% efectos nulos
y el 20% restante efectos negativos (Cazachevici, Havranek y Horvath, 2020). Esta heterogeneidad
refleja mecanismos con signos opuestos. Por un lado, las remesas relajan las restricciones
crediticias de los hogares y financian inversion en capital fisico y humano (Giuliano y Ruiz-
Arranz, 2009); por otro, pueden reducir la oferta laboral mediante problemas de riesgo moral
(Chami, Fullenkamp y Jahjah, 2005) y apreciar el tipo de cambio real en las economias receptoras
(Acosta, Lartey y Mandelman, 2009). La literatura sobre capacidad de absorcion, desarrollada

originalmente para la inversion extranjera directa, sugiere que el balance entre estos mecanismos

% En este documento se adopta la definicion de remesas como transferencias corrientes de trabajadores en el exterior
hacia el pais de origen registradas en la balanza de pagos. En la practica, estas transferencias pueden canalizarse por
medios formales (entidades financieras y operadores de remesas) e informales, por lo que las cifras oficiales pueden
subestimar el flujo total.



depende de condiciones estructurales como la profundidad de los mercados financieros y la

dotacion de capital humano (Borensztein, De Gregorio y Lee, 1998; Bettin y Zazzaro, 2012).

La dimension territorial agrega complejidad adicional. La evidencia sobre convergencia regional
en Colombia es mixta y sensible al periodo y a la metodologia empleada (Bonet y Meisel, 2007;
Galvis-Aponte, Galvis-Larios y Hahn-De-Castro, 2017; Acosta y Bonet-Moro6n, 2022). Si las
remesas benefician desproporcionadamente a las regiones con mayor capacidad de absorcion,
precisamente las de mayor desarrollo relativo, estos flujos podrian operar como una fuerza
divergente que contrarresta los mecanismos neoclasicos de convergencia. Para el caso colombiano,
la evidencia regional disponible reporta efectos positivos de las remesas sobre el crecimiento
departamental (Tovar y Montafiez, 2019), no obstante, hasta donde conocemos, ningun estudio ha
examinado si estos efectos son no lineales ni ha identificado los umbrales estructurales a partir de

los cuales las remesas se traducen en mayor crecimiento.

Este documento examina el efecto de las remesas internacionales sobre el crecimiento del PIB real
per cépita de los departamentos colombianos durante 2009-2024, asi como su relacion con la
convergencia regional. Para ello se emplea un panel balanceado de 29 departamentos y una
estrategia empirica dual: modelos de panel dindmico estimados mediante el Método Generalizado
de Momentos (GMM) en primeras diferencias (Arellano y Bond, 1991), que abordan la
endogeneidad e incorporan interacciones para contrastar hipotesis de condicionalidad, y un modelo
de regresion con transicion suave en panel (PSTR), siguiendo a Gonzalez et al. (2005), que
identifica endogenamente umbrales y velocidades de transicion entre regimenes. Ambos enfoques
son complementarios dado que el primero privilegia la identificacion frente a la endogeneidad,

mientras que el segundo ofrece una caracterizacion flexible de las no linealidades.

Los resultados arrojan tres hallazgos principales. Primero, se encuentra evidencia a favor de
convergencia beta condicional entre departamentos, aunque no de convergencia no condicional.
Segundo, una vez controlada la heterogeneidad no observada, el efecto promedio de las remesas
sobre el crecimiento es nulo o negativo. Tercero, el efecto de las remesas es fundamentalmente
condicional, se torna positivo y significativo Unicamente en los departamentos que superan
umbrales estructurales de profundidad financiera (alrededor del 8,6% del PIB en cartera de

consumo), de cobertura en educacion media (cerca del 38%) y de cierto ingreso per cépita inicial.



En conjunto, las remesas parecen no constituir un motor automatico del crecimiento regional, y su

contribucion podria depender de la capacidad de absorcion de las economias receptoras.

El documento realiza tres contribuciones. Primero, aporta evidencia subnacional actualizada sobre
la relacion entre remesas y crecimiento en Colombia. Segundo, constituye, hasta donde
conocemos, la primera aplicacion de modelos PSTR al estudio de las remesas con datos
departamentales colombianos, lo que permite identificar umbrales con relevancia directa para la
politica publica. Tercero, contribuye a reconciliar el debate entre sustitucion y complementariedad
financiera, mientras la evidencia entre paises sugiere que las remesas sustituyen a los sistemas
financieros poco desarrollados (Giuliano y Ruiz-Arranz, 2009), nuestros resultados indican
complementariedad al interior del pais, donde la variacidon relevante no es la existencia de

infraestructura bancaria sino la profundidad y accesibilidad del crédito regional.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. La segunda seccion presenta la revision
de literatura y el marco tedrico. La tercera describe los hechos estilizados de la migracion y las
remesas en Colombia. La cuarta expone la estrategia metodologica y la quinta discute los

resultados. La sexta seccion concluye con las implicaciones de politica.

2. Literatura asociada y marco tedrico

2.1. Reyvision de literatura

La pregunta de si las regiones mas pobres convergen hacia las ricas ha ocupado a los economistas
desde la formalizacion del modelo neoclasico. Barro y Sala-i-Martin (1992) establecieron el marco
base para contrastar la convergencia beta, prediciendo que las economias mas alejadas de su estado
estacionario deberian crecer mas rapido, lo que implica una relacion negativa entre el ingreso
inicial y el crecimiento futuro. Sin embargo, el registro empirico a nivel de paises ha resultado mas
matizado de lo que sugiere la teoria. A nivel subnacional, donde la movilidad de factores es mayor
y los marcos institucionales mas homogéneos, los patrones de convergencia difieren notablemente

de la evidencia entre paises.

El caso colombiano ilustra esta complejidad. Bonet y Meisel (2007) documentan un periodo claro
de convergencia regional entre 1926 y 1960, seguido de una polarizacion persistente, con Bogota

y unos pocos departamentos lideres alejandose del resto. Galvis et al. (2017) ofrecen una revision
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detallada de esta literatura, sefialando que los resultados son altamente sensibles a la metodologia
empleada, el periodo analizado y la escala territorial de observacion. Los métodos de dinamica de
distribucion tienden a coincidir en la persistencia de las disparidades regionales y la plausibilidad
de clubes de convergencia, lo cual implica que las brechas territoriales son dificiles de cerrar sin
intervenciones estructurales. Mas recientemente, Acosta y Bonet-Mordon (2022) actualizan la
evidencia hasta 2020 mediante descomposicion sectorial y andlisis espacial, documentando que la
aparente convergencia observada hasta aproximadamente 2009 se revirtio en la década siguiente,
impulsada en gran medida por la concentracion del crecimiento en sectores volatiles como la

mineria y la extraccion petrolera.

Las investigaciones sobre el vinculo entre remesas y crecimiento econdmico han aumentado en las
ultimas dos décadas, mostrando resultados heterogéneos que dependen de la escala y el periodo
analizado, las especificaciones metodoldgicas y las condiciones institucionales y financieras de los
paises receptores. Los metaandlisis y trabajos de sintesis indican que, en promedio, las remesas
ejercen un efecto positivo, pero relativamente pequefio sobre el crecimiento, y que una parte
significativa de la variacion empirica se explica por sesgos de publicacion y heterogeneidad
regional y metodologica (Cazachevici et al., 2020). No obstante, este panorama agregado debe
desagregarse en diversos canales y condicionantes para comprender cuando y por qué las remesas
potencian el crecimiento. Los mecanismos tedricos estan bien establecidos: las remesas pueden
financiar el consumo y suavizar choques de ingreso, relajar las restricciones crediticias
permitiendo inversion productiva, y fondear la acumulacion de capital humano mediante gastos en

educacion y salud (Ratha, 2013).

Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) muestran que las remesas impulsan el crecimiento principalmente
en paises con sistemas financieros poco desarrollados, donde acttian como sustituto del crédito
formal y permiten financiar inversion privada que de otra forma estaria restringida; en mercados
financieros mas profundos, el efecto de las remesas disminuye. Por su parte, Bettin y Zazzaro
(2012) extienden este marco introduciendo indicadores de eficiencia bancaria y estimando
dindmicas con el Método Generalizado de Momentos (GMM), encontrando que, en paises con
buen desempefio bancario, las remesas y la intermediacion financiera se comportan como
complementos, amplificando el efecto sobre el crecimiento, mientras que en contextos de baja

eficiencia financiera las remesas operan mas como sustitutos. Mundaca (2009) se centra



especificamente en América Latina y el Caribe, aportando evidencia regional consistente con este
esquema: las remesas favorecen el crecimiento de forma mas marcada cuando existen canales

financieros que las convierten en ahorro e inversion productiva.

Diversos autores exploran la no linealidad y los umbrales en la relacion remesas-crecimiento.
Eggoh et al. (2019) aplican modelos de PSTR y GMM dinamico, encontrando que el efecto de las
remesas es no lineal ya que en niveles bajos de ingreso pueden potenciar el consumo sin elevar la
capacidad productiva e incluso podrian generar efectos adversos. Mientras que por encima de
ciertos umbrales de ingreso las remesas contribuyen significativamente a la acumulacion de capital
y al crecimiento, especialmente en paises con instituciones suficientemente solidas. Garcia-
Fuentes, Kennedy y Ferreira (2025), mediante una aproximacion de contabilidad del crecimiento,
estiman un efecto positivo promedio y muestran que incrementos en remesas como porcentaje del
PIB elevan el crecimiento de las economias receptoras, si bien el efecto esta condicionado por la
capacidad del pais para transformar las remesas en capital fisico y humano. Estas conclusiones
subrayan que la simple correlacion promedio es insuficiente, es preciso identificar regimenes y

condiciones bajo los cuales las remesas se traducen en crecimiento sostenido.

La literatura microecondmica y de bienestar documenta canales distributivos y sociales que
conectan las remesas con la formacion de capital humano y la proteccion frente a choques. Estudios
en México muestran que las remesas actian como mecanismo de seguro informal y red de
proteccion que suaviza el consumo ante perturbaciones, facilitando la inversion en salud y
educacion (Amuedo-Dorantes y Pozo, 2006). Investigaciones mas recientes con microdatos para
México encuentran que las remesas podrian reducir la inseguridad alimentaria en hogares rurales
de bajos ingresos, con las remesas internacionales mostrando un efecto mas pronunciado que las
transferencias internas, lo que implica mejoras en el bienestar basico con impacto potencial sobre
la productividad futura (Mora-Rivera y van Gameren, 2021). Yang (2008) proporciona evidencia
causal desde Filipinas, explotando choques del tipo de cambio para mostrar que las remesas
incrementan el gasto educativo y reducen el trabajo infantil, con efectos que persisten en mejoras

de capital humano.

En Colombia, la evidencia microeconomica indica que los ingresos por remesas aumentan la

probabilidad de afiliaciéon a regimenes contributivos de salud y pensiones entre trabajadores



informales, reduciendo asi la probabilidad de empleo informal; estos efectos favorecen la inclusion
social y pueden fortalecer la acumulacion de capital humano, generando las condiciones mas
favorables al crecimiento economico de mediano plazo (Cuadros-Menaca, 2020). A nivel regional,
Tovar y Montafiez (2019) aportan evidencia inicial utilizando datos departamentales para 2009-
2016, encontrando efectos positivos y significativos de las remesas sobre el crecimiento regional.

Sin embargo, su analisis no explora no linealidades ni efectos umbral.

No todas las predicciones tedricas son optimistas. Chami, Fullenkamp y Jahjah (2005) discuten el
riesgo de interpretaciones excesivamente favorables sobre el flujo de remesas cuando no se
controlan los efectos de incentivos y dependencia. Para ello, describen un modelo de riesgo moral
donde las remesas, como transferencias compensatorias, pueden reducir la oferta laboral y el
esfuerzo de los receptores. Este mecanismo implica una relacion potencialmente negativa entre las
remesas y el crecimiento cuando los flujos son suficientemente grandes para distorsionar los
incentivos laborales. Adicionalmente, flujos sostenidos de remesas pueden apreciar el tipo de
cambio real regional, generando efectos localizados similares a una enfermedad holandesa, donde
se reasignan recursos hacia sectores no transables y potencialmente obstaculizan el crecimiento
basado en exportaciones (Acosta et al. 2009). No obstante, estudios recientes de contabilidad del
crecimiento y metaanalisis (Garcia-Fuentes et al., 2025; Cazachevici et al., 2020) sostienen que,
una vez corregidos los sesgos y la heterogeneidad, las remesas muestran un efecto positivo

pequefio pero real sobre el crecimiento agregado.

Frente a los mencionados hallazgos mixtos sobre el efecto de las remesas, emerge la literatura
sobre la capacidad de absorcion, que argumenta que los efectos sobre el crecimiento de los flujos
de capital externo dependen de las caracteristicas estructurales de la economia receptora. Este
marco, desarrollado originalmente para la inversion extranjera directa (Borensztein, De Gregorio
y Lee, 1998; Durham, 2004; Alfaro et al., 2004), se extiende al contexto de las remesas.
Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) demuestran que la IED beneficia el crecimiento solo en
paises donde la escolaridad secundaria supera un umbral minimo, dado que el capital humano
permite la adopcion de tecnologias extranjeras. Prasad, Rajan y Subramanian (2007) generalizan
esta intuicion, mostrando que incluso paises en desarrollo exitosos tienen capacidad limitada para
absorber capital extranjero cuando los mercados financieros estdn subdesarrollados o las entradas

de capital generan sobrevaloracion cambiaria. De esta forma, este marco empirico permite pensar



que las remesas por si solas no garantizan crecimiento sostenible en ausencia de condiciones

institucionales, financieras y de inversion que canalicen estos flujos hacia usos productivos.

A pesar de estos avances, persisten vacios importantes. Primero, la mayoria de los estudios que
examinan remesas y capacidad de absorcion utilizan informacion entre paises, omitiendo que una
porcion relevante de la variacion puede ser de origen subnacional. Por ejemplo, dentro de un pais
como Colombia, la infraestructura bancaria existe en todo el territorio, de modo que el margen de
variacion es la profundidad y accesibilidad del crédito regional, no la presencia o ausencia de
instituciones financieras. Esta distincion luce relevante, en cuanto los efectos de sustitucion entre
paises pueden convertirse en efectos de complementariedad dentro de un pais cuando la naturaleza
de la variacion difiere. Segundo, la interaccion entre remesas y dindmicas de convergencia regional
ha recibido atencion limitada. Si las remesas benefician desproporcionadamente a las regiones
desarrolladas, es decir, aquellas que poseen la capacidad de absorcion para utilizarlas
productivamente, podrian reforzar las desigualdades territoriales, actuando como fuerza
divergente que contrarresta los mecanismos neoclasicos de convergencia. En este documento se
abordan estos vacios para contrastar efectos condicionales de las remesas sobre el crecimiento y
la convergencia en los departamentos colombianos, examinando explicitamente los roles

moderadores de la profundidad financiera, el capital humano y los niveles iniciales del PIB.

2.2. Marco Teorico: Remesas, Capacidad de Absorcion y Convergencia Regional

Los hallazgos empiricos resefiados sugieren que el impacto macroecondémico de las remesas
internacionales es ambiguo y depende de las caracteristicas estructurales de la economia receptora
(Cazachevici et al., 2020). Por lo tanto, en una economia emergente como Colombia, caracterizada
por disparidades regionales y niveles heterogéneos de madurez institucional, es posible que las
remesas no interactiien con la economia local de forma aislada. Por el contrario, su efectividad
podria estar moderada por capacidades de absorcién como la profundidad financiera y el capital
humano. De esta forma, esta seccion presenta un marco conceptual que vincula estos flujos con el
crecimiento regional y proporciona la justificacion para las especificaciones empiricas no lineales

adoptadas en este estudio.

2.2.1. Las Remesas en un Marco de Convergencia Condicional



Siguiendo los desarrollos de la escuela neoclasica (Barro y Sala-i-Martin, 1992; Mankiw, Romer

y Weil, 1992), se considera un modelo de crecimiento tipo Solow aumentado a nivel regional:

kie = siftkie, hie) — (n + Ok (2.1)

donde ki; denota el capital fisico por trabajador de la region i en el tiempo t, A el capital humano,
sit la tasa de ahorro efectiva, n el crecimiento poblacional, y ¢ la depreciacion del capital. Las
remesas (Rji) actuan como una transferencia de ingreso externo que relaja las restricciones
presupuestarias de los hogares, influyendo directamente en el nivel de ingreso de estado

estacionario regional a través de dos canales estructurales principales.

2.2.2. Posibles canales de Transmision

La literatura identifica mecanismos distintos a través de los cuales estas transferencias privadas

pueden tener un efecto sobre el producto regional.

(i). El canal de inversion y acumulacion de capital: En regiones con imperfecciones en los
mercados de crédito, las remesas actuan como sustituto del financiamiento formal (Giuliano y
Ruiz-Arranz, 2009). Permiten a los hogares financiar emprendimientos productivos a pequeiia
escala y mejoras en vivienda. Formalmente, si una fraccion ¢ de las remesas se invierte, la tasa

de ahorro efectiva se convierte en:

Sit = So + @R (2.2)
(ii). El canal de formacion de capital humano: Las remesas pueden relajan las restricciones
presupuestarias que frecuentemente fuerzan el retiro prematuro del sistema educativo en los
departamentos rezagados (Amuedo-Dorantes y Pozo, 2006). Al financiar el gasto en
educacidn, estos flujos incrementan el stock regional de capital humano 4, lo cual constituye

un prerrequisito para la convergencia de largo plazo.

(iii). El canal de consumo: Por el contrario, si las remesas se dirigen principalmente hacia el
consumo de bienes no transables en regiones con baja capacidad productiva, podrian
desencadenar presiones inflacionarias localizadas (Acosta et al., 2009). Esta situacion podria

eventualmente obstaculizar el proceso de convergencia

10



2.2.3. Disparidades regionales: El Caso Colombiano

La necesidad de un enfoque que reconozca no linealidades cobra relevancia debido al contexto de
desigualdad a lo largo de las regiones en Colombia. En adicion a una brecha amplia en el nivel de
ingreso, la capacidad de absorcion de un departamento de ingreso alto, como Antioquia o Bogota,

es diferente a la de las regiones de menores ingresos, como Choco o La Guajira.

La teoria neoclasica de la convergencia sugiere que las regiones rezagadas deberian crecer mas
rapido para alcanzar a aquellas con un ingreso inicial superior. Sin embargo, si un departamento
carece de un umbral minimo de profundidad financiera o capital humano, las entradas de capital
provenientes de remesas pueden asignarse al consumo o quedar atrapadas en actividades
improductivas. Por lo tanto, no se espera que el efecto marginal de las remesas sea constante; es
una funcion de la base estructural existente en la region. En economias altamente dispares, las
remesas pueden inadvertidamente reforzar las desigualdades existentes si inicamente un grupo de

regiones poseen la infraestructura para utilizarlas productivamente.

2.2.4. No Linealidades y Dinamicas de Transicion Suave

Para capturar eventuales efectos no lineales seguimos un marco tedrico que asume que el impacto
de las remesas sobre el crecimiento es dependiente del estado o nivel inicial de una variable
estructural, para lo cual sigue una funcion de transicion G (gi; ), ¢), tal como se describe en

Gonzaélez et al. (2005):

git = PoRi + P1RuG(qss; 7, ©) (2.3)
donde ¢i representa una variable estructural como la profundidad financiera, el capital humano o
el nivel inicial de las remesas. Si el departamento se encuentra por debajo de cierto umbral (c), el
efecto fo puede ser insignificante. A medida que el departamento cruza este punto de inflexion, la

relacion transita hacia un régimen potenciador del crecimiento (So + ).

Esta estructura teorica proporciona la justificacion directa para la especificacion PSTR, ya que se
asegura que la eleccion econométrica pueda explicar la realidad de las regiones en Colombia, que

se caracteriza por disparidades sustanciales.
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3. Hechos estilizados: evolucion de la migracion y las remesas

3.1.  Contexto historico de la emigracion colombiana

La emigracion de colombianos ha experimentado varias olas desde mediados del siglo XX hasta
el presente, cada una marcada por distintas causas politicas, econdmicas y sociales (Guarnizo,
2004; Mejia-Ochoa, 2018). En general, se estima que alrededor de 5 millones de colombianos
residian fuera del pais para 2020, resultado de factores diversos que van desde la busqueda de
mejores oportunidades econdmicas hasta la huida de la violencia armada. La emigracion
colombiana empez6 a perfilarse como fenomeno estructural a partir de mediados de los sesenta.
Diversos trabajos ubican una primera oleada entre 1965 y 1975 vinculada a cambios en la politica
migratoria de Estados Unidos y a la formacion de enclaves colombianos en el noreste de ese pais
(Guarnizo, 2004). Estos cambios abrieron rutas familiares y laborales que consolidaron la salida
de capas medias urbanas con niveles educativos relativamente altos en comparacion con la media
nacional (Gaviria, 2004). A la par, Venezuela se convirtié en destino clave por el auge petrolero
de comienzos de los setenta, atrayendo mano de obra colombiana en construccion, servicios y

comercio (Cardenas y Mejia, 2006).

Entre 1975 y 1985 se superpuso una segunda oleada hacia EE. UU. que, ademas de la reunificacion
familiar, se vio afectada por factores coyunturales internos, entre ellos la expansion de economias
ilegales y redes de intermediacion, y externos, como la diversificacion de destinos dentro de
EE. UU. (por ejemplo, el sur de la Florida) (Gaviria, 2004). En paralelo, el flujo a Venezuela
continué mientras durd la bonanza petrolera. Sin embargo, al agotarse, muchos migrantes

retornaron o reorientaron su movilidad (Cardenas y Mejia, 2006).

Desde mediados de los noventa, los flujos emigratorios crecieron sin precedentes y cambiaron de
mapa representando una tercera oleada migratoria. Dos situaciones internas lo explican: la crisis
economica de 1998-1999 (desempleo cercano al 20%) y la intensificacion del conflicto armado,
que empujaron a hogares de clase media a enviar un miembro al exterior como estrategia de ingreso
y proteccion (Gaviria, 2004; Cardenas & Mejia, 2006). En estos afios Espafia emergié como nuevo
polo de atraccion gracias a afinidades lingiiisticas, demanda de trabajo en servicios y construccion,
y sucesivos procesos de regularizacion; ello reconfiguro el patron tradicional centrado en EE. UU.

y Venezuela (Posso y Urrea, 2007). La literatura destaca que la emigracion hacia Espaia exhibio
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rasgos de feminizacidon (mayor participacion de mujeres), con inserciones laborales intensivas en
el sector doméstico y de cuidados y con redes transnacionales que sostienen arreglos familiares a
distancia. Estos movimientos alteraron roles y jerarquias de género en hogares transnacionales,
especialmente en regiones con alto flujo de migrantes como Valle del Cauca y Cauca (Posso y

Urrea, 2007).

3.2. Magnitudes y destinos en el siglo XXI

Las mediciones de mediados de la década de 2000 muestran la consolidacion del pais como emisor
neto de migrantes. Estimaciones basadas en el Censo Poblacional de 2005 sefialan que hay mas de
3,3 millones de colombianos en el exterior (alrededor del 8% de la poblacién de entonces). La
distribucion por destinos se concentrd en Estados Unidos (35%), Espafia (23%) y Venezuela
(18%), que en conjunto reunian cerca del 75% de los migrantes. Ademas, se observaba una ligera
mayoria femenina y un nivel educativo promedio superior al nacional, fendmeno interpretado

como seleccion positiva (Cardenas & Mejia, 2006).

El auge de estas olas migratorias generd un aumento sostenido de las remesas. En 2005 las remesas
superaron los US$3.300 millones y representaron cerca del 2,7% del PIB, consolidandose como
una fuente estable de divisas vinculada a la emigracion (Banco de la Republica, 2006). Reportes
sobre el uso revela que se dedica principalmente a gasto corriente y, en menor medida, a educacion,
salud, vivienda o emprendimientos, lo que refuerza la idea de redes familiares transnacionales

(Banco de la Republica, 2006; Gaviria, 2004).

Hacia 2013, la Organizacion Internacional para las Migraciones OIM estimé en aproximadamente
4,7 millones los colombianos en el exterior. EE. UU. y Espafia seguian como los principales
destinos, sin embargo, también se presentd una creciente diversificacion hacia otros paises de

Europa y Norteamérica.
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3.3. Evolucion de las remesas en Colombia

El comportamiento de las remesas en Colombia no puede entenderse sin antes analizar las
dindmicas migratorias que se intensificaron durante la ultima década. Las salidas del pais
presentaron un crecimiento sostenido desde 2012, con un leve descenso entre 2015 y 2016, que
luego es interrumpido por la crisis sanitaria provocada por el Covid-19 (Figura 1). En 2020, en
pleno pico de la pandemia, el nimero de colombianos que salieron del territorio cayo en cerca de

3,2 millones de personas.

Figura 1. Salidas totales de colombianos al exterior
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Fuente: Los autores con datos de Migracion Colombia. * Cifras a junio.

Luego, a partir de 2021 se registrd una rapida recuperacion con cerca de 3 millones de salidas en
ese afio y un aumento posterior a 4,88 millones en 2023. En 2024, el flujo alcanzé un nuevo
maximo historico cercano a los 5,57 millones, lo que muestra la reactivacion de los procesos

migratorios y la posible consolidacion de redes en el exterior.

Es importante considerar que no todas las personas que salen del pais lo hacen por motivos
laborales. Las razones para viajar al exterior son diversas e incluyen turismo, estudios, tratamientos
médicos, visitas familiares y otros propositos personales. La figura 2 muestra la distribucion de
salidas de los ciudadanos colombianos por motivo de viaje, alli se evidencia un aumento sostenido

desde 2021 de los migrantes con motivo de residencia en el exterior, lo cual se puede asociar a la
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Porcentaje

reactivacion econdmica de los principales paises receptores de migrantes, en particular Estados
Unidos, Espafia y Chile, donde la demanda laboral se incremento en sectores de servicios, salud y
construccion tras la pandemia (Macauliffe y Oucho, 2024). Este aumento reciente de residentes en
el exterior puede explicar parcialmente el incremento de las remesas registrado en el periodo 2021-

2024 (Figura 3).

Figura 2. Distribucion de salidas de los Figura 3. Remesas por aiio en millones de
colombianos por motivo de viaje USD
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Fuente: Los autores con datos de Migracion Colombia y del Banco de la Republica

En cuanto a la dindmica regional de las remesas, en las figuras 4 y 5 se puede apreciar que los
flujos varian significativamente entre departamentos. Regiones con una tradiciéon migratoria como
el Valle del Cauca, Cundinamarca, Antioquia y Risaralda concentran gran parte de las remesas
totales. Esto nos revela la existencia de desigualdad en la distribucion territorial de estos flujos,
donde se aprecia que los departamentos de mayor ingreso son aquellos con mayores recepciones.
Asi, de acuerdo con la literatura sobre capacidad de absorcion, las remesas podrian actuar como
un factor de divergencia dado que se concentran en regiones con economias mas robustas y
posiblemente con mayores capacidades institucionales. Aqui cabe anotar que las remesas sin
discriminar solo son superadas por los tres departamentos mas receptores, lo cual agrega un reto a
nuestro analisis. Estos flujos corresponden a aquellas remesas cuyo destino no esta propiamente

identificado en los reportes oficiales, sin embargo, su proporcion consistente en el tiempo nos
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permite hacer el supuesto que estds mantienen su distribucion entre los departamentos y por lo

tanto no invalidan el posterior analisis sobre el efecto regional de las remesas.

Figura 4. Remesas por departamentos en millones de USD, 2009
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Figura 5. Remesas por departamentos en millones de USD, 2024
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Fuente: Los autores con datos del Banco de la Republica. Nota: Cundinamarca incluye Bogota.

La Figura 6 muestra que, adicional a la marcada concentracion de las remesas en algunos
departamentos, también existe una fuerte dependencia en pocos paises de origen. En particular,
Estados Unidos y Espafa aparecen como los principales emisores de remesas hacia Colombia en
2016, canalizando flujos significativos hacia departamentos como Valle del Cauca, Cundinamarca

y Antioquia. Asimismo, se evidencia una elevada heterogeneidad en la composicién del origen de
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las remesas entre departamentos. Mientras algunos territorios reciben remesas mayoritariamente
desde Estados Unidos, otros presentan una mayor diversificacion de paises emisores, lo cual en
ocasiones esta asociado a las ubicaciones geograficas de los departamentos, influenciado por los
limites fronterizos de los mismos como es el caso de Narifio y Amazonas donde los datos muestran

que cerca del 50% de las remesas provienen de Ecuador y Brasil, respectivamente.

Figura 6. Distribucion departamental de las remesas por pais de origen, 2016
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En 2024 se observa una consistencia en los patrones de concentracion territorial, donde los mismos
departamentos se mantienen como principales receptores, lo que muestra la estabilidad de las redes
migratorias y de sus vinculos econémicos con el exterior (Figura 7). Si bien se observan algunos
cambios en la composicion del origen de las remesas, con una ligera diversificacion para ciertos

departamentos, Estados Unidos y Espafia contintan siendo las principales fuentes de estos flujos.
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Figura 7. Distribucion departamental de las remesas, afio 2024
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4. Metodologia

Para evaluar el efecto marginal de las remesas sobre el crecimiento, y eventualmente sobre la
convergencia, empleamos una metodologia de panel dindmico que aborda explicitamente la
endogeneidad, la persistencia y las no linealidades. Esta estrategia encuentra su origen en la
literatura de convergencia condicional iniciada por Barro y Sala-i-Martin (1992) y extendida para
datos panel por Islam (1995), adoptando a su vez estimadores modernos de panel dindmico
desarrollados por Arellano y Bond (1991) y Blundell y Bond (1998). El objetivo no es solo estimar
el efecto promedio de las remesas sobre el crecimiento, sino también evaluar si las remesas alteran

la velocidad y la direccion de la convergencia regional por medio de mecanismos heterogéneos.
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La especificacion empirica de referencia es una ecuacion de crecimiento dindmico de la forma:

git =a+ plnyi,t—l + ﬁRemi,t—l + BIXi,t—l T U+ Tt E 4.1)

Donde g;; denota el crecimiento del PIB real per capita del departamento i en el periodo t;Iny; ;4
es el logaritmo del PIB real per capita; Rem; ._; representa las remesas como porcentaje del PIB
departamental, y X;, ; representa el set de variables de control que incluye la profundidad
financiera, dada por el crédito de consumo como porcentaje del PIB, tal como lo emplean Giuliano
y Ruiz-Arranz (2009). También se incluye la inflacion y capital humano, medido por cobertura de
educacion. La inclusion del ingreso rezagado permite identificar la convergencia condicional, y
aqui un coeficiente p negativo indica que los departamentos mas pobres crecen mas rapido,

condicional a sus caracteristicas estructurales.

Todos los regresores ingresan con un rezago de un periodo para mitigar la simultaneidad
contemporanea. Esta estructura temporal sigue a estudios recientes sobre remesas y crecimiento,
por ejemplo, Eggoh et al. (2019) utilizan el rezago de las covariables como primera linea de
defensa frente a la endogeneidad. Sin embargo, las remesas pueden responder a condiciones
econdémicas esperadas, choques regionales omitidos pueden afectar tanto los flujos de remesas
como el crecimiento, y la presencia del ingreso rezagado genera sesgo dindmico de panel cuando
se incluyen efectos fijos. Para abordar estos inconvenientes, utilizamos el estimador en primeras
diferencias propuesto por Arellano—Bond (1991). Al tomar las primeras diferencias, se eliminan

los efectos fijos departamentales:

Agie =pAlny;,y + B ARem;, 4 + 0'AX; 4 + ATy + Agyy. 4.2)

Bajo el supuesto de que el término de error no presenta correlacion serial y que los regresores son
a lo sumo débilmente exodgenos, los niveles rezagados de las variables enddgenas (en t — 2 y
anteriores) constituyen instrumentos validos para sus primeras diferencias. En nuestra
implementacion, el ingreso rezagado y las remesas se tratan como enddgenos, mientras que los
demas controles se consideran predeterminados. Los instrumentos se restringen a los rezagos 2 y
3 y se colapsa la matriz instrumental para prevenir la proliferacion de instrumentos. Esta restriccion

es crucial dada la dimension transversal relativamente pequefia del panel, 29 departamentos. Como
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enfatiza Roodman (2009), un nimero excesivo de instrumentos puede sobreajustar las variables
endogenas y conducir a inferencia errébnea. En consecuencia, aseguramos que el niumero de
instrumentos permanezca por debajo del numero de unidades transversales y monitoreamos su

validez mediante las pruebas de sobreidentificacion y autocorrelacion.

A pesar de que Blundell y Bond (1998) proponen un estimador de sistema GMM que complementa
la ecuacion en diferencias con la ecuacion en niveles, decidimos tratar el sistema GMM como una
comprobacion de robustez y no como la especificacion base. Reconocemos que el estimador en
sistema es mas eficiente cuando las variables son altamente persistentes y los instrumentos en
diferencias son débiles. No obstante, en paneles con una muestra pequefia 0 moderada, el sistema
GMM suele generar una rapida expansion del nimero de instrumentos, exacerbando el riesgo de
sobreajuste. En nuestro caso, el sistema GMM tiende a producir sustancialmente mas instrumentos
que el GMM en diferencias. Por esta razon, siguiendo los argumentos de Roodman (2009) y Bond
(2002), se prefiere el GMM en primeras diferencias como estimador principal dado que impone
menos supuestos, emplea menos instrumentos y exhibe un desempefio diagndstico mas estable.
Aun asi, en el anexo 1 se reportan resultados con un sistema GMM para mostrar que las

conclusiones no dependen de la eleccion del estimador.

Para investigar si las remesas influyen de manera heterogénea en la dindmica de la convergencia,
extendemos la especificacion incorporando términos de interaccion. En particular, estimamos

modelos de la forma:

gie=a+plny, 1+ PRem;, +S(Rem;p g X Zip 1) +0'X; g + 1y + 7 + &,

donde Z;,_jrepresenta canales potenciales de transmision, incluyendo profundidad financiera,
capital humano, ingreso rezagado (para contrastar heterogeneidad en la convergencia) y términos
cuadraticos de remesas. El coeficiente de interaccion § captura si el efecto marginal de las remesas
se relaciona con las caracteristicas estructurales locales. Por ejemplo, cuando Z; _; = In y;,_4, ¢l
efecto marginal de las remesas sobre el crecimiento es f + 8ln y; ., permitiendo que las remesas
aceleren o frenen la convergencia dependiendo del signo de §. Los términos de interaccion se

instrumentan de la misma manera que las variables enddgenas principales, restringiendo
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nuevamente los rezagos y colapsando la matriz instrumental para preservar la validez de los

instrumentos.

Si bien los modelos con interacciones imponen formas funcionales paramétricas, pueden no
capturar completamente transiciones suaves de régimen en la relacion entre las remesas y el
crecimiento. Para complementar el enfoque de panel dinamico, estimamos un modelo PSTR que
sigue el desarrollo de Gonzalez et al. (2005). La especificacion PSTR permite que los coeficientes
varien suavemente como funcion de una variable umbral g;;, como la profundidad financiera, el

nivel de capital humano o el ingreso inicial:

Git = Ui + BoWie + BiWit G(qir; v, €) + &t

donde G (-)es una funcion logistica de transicidn caracterizada por un umbral ¢ y un pardmetro de
suavizamiento y. W;; es un vector de variables explicativas. El marco PSTR ofrece una via flexible
para contrastar no linealidades sin imponer cambios discretos de régimen y no depende de
instrumentacion interna, sin embargo ingresamos el rezago de las variables explicativas para
limitar los problemas endogeneidad. Antes de la estimacion se realizan pruebas de linealidad para
verificar si una especificacion no lineal esté justificada. Comparando los resultados de los modelos
con interacciones obtenidos via GMM en diferencias con las estimaciones del PSTR, evaluamos
la robustez de los efectos heterogéneos identificados. En conjunto, estos enfoques
complementarios ofrecen una base coherente e internamente consistente para evaluar el papel de
las remesas en la configuracién de los patrones de crecimiento y convergencia regional en

Colombia.

5. Resultados

5.1.  Analisis estatico de la convergencia y el papel de las remesas

La base de datos utilizada en esta investigacion consiste en un panel balanceado de 29
departamentos de Colombia para el periodo 2009-2024 (N=29, T=16), lo que arroja un total de
464 observaciones. Siguiendo la literatura de convergencia regional en Colombia (Galvis y Meisel,
2012), se excluyen los departamentos de Guainia, Vichada y Vaupés debido a la baja

representatividad de sus flujos de remesas y la alta volatilidad de sus series demograficas, factores

21



que podrian introducir sesgos en las estimaciones. Un aspecto metodoldgico relevante es el
tratamiento de Bogotd D.C. y Cundinamarca. Debido a que el Banco de la Republica reporta la
informacion de remesas de manera agregada para estas dos unidades territoriales, esta
investigacion las considera como un solo bloque administrativo. Esta decisiéon garantiza la
consistencia técnica entre los flujos financieros externos y el producto regional, evitando

imputaciones arbitrarias que pudieran alterar la varianza transversal del panel.

Para nuestras estimaciones la variable dependiente es la tasa de crecimiento PIB real per capita.
Los datos de PIB regional (base 2015) y poblacion fueron obtenidos del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Los flujos de remesas internacionales,
expresados originalmente en dolares estadounidenses, provienen del Banco de la Republica. Estos
flujos se convirtieron a moneda local utilizando la Tasa Representativa del Mercado (TRM)
promedio anual y se deflactaron mediante el deflactor implicito del PIB (base 2015), asegurando

que tanto el producto como las remesas se expresen en términos reales.

Como variables de control, se incluyen indicadores de capital humano, estabilidad
macroecondmica y desarrollo financiero. El capital humano se aproxima mediante la tasa de
cobertura en educacion media disponible en la base de datos TerriData. La estabilidad de precios
se incluye por medio de la tasa de inflacion departamental. Finalmente, siguiendo la hipdtesis de
capacidad de absorcion, presentada para el analisis de las remesas por Giuliano y Ruiz-Arranz
(2009), se emplea la cartera de consumo como porcentaje del PIB departamental como medida de

la profundidad financiera.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas

Variable Obs. Mean Std. Dev Min Max
Var% PIB real per capita 464 2,27 4,36 -10,37 24,33
PIB per capita ($ de 2015) 464 14.701.861 7.068.143 5.834.555 34.478.133
Remesas %PIB 464 1,65 2,18 0,00 13,42
Inflacion 464 4,67 3,20 0,03 16,34
Cobertura educacion media 464 40,10 9,67 13,80 60,34
Cartera consumo %PIB 464 10,32 435 1,46 22,86

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de la Republica, TerriData, DANE
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La Tabla 1 presenta las estadisticas descriptivas de las variables empleadas. Los datos revelan una
marcada heterogeneidad estructural entre los departamentos colombianos. El crecimiento
promedio del PIB real per capita se sittia en 2,27%, aunque con una volatilidad significativa que

oscila entre contracciones del 10,3% y expansiones superiores al 24%.

La importancia de las remesas como fuente de ingreso externo varia drasticamente entre regiones,
en la Figura 8 se observa que, mientras que para algunos departamentos su peso es marginal, para
otros representa hasta el 13,4% del PIB regional, con una media del 1,65%. Esta disparidad se
replica en la profundidad financiera, donde la cartera de consumo promedia el 10,3% del PIB, pero
muestra brechas que van desde el 1,4% hasta el 22,8%, lo que sugiere niveles de bancarizacion
muy disimiles. En cuanto al capital humano, la brecha educativa es evidente, con una cobertura
minima del 13,8% frente a maximos del 60,3%, reflejando las barreras estructurales que podrian

condicionar la efectividad de las remesas en el proceso de convergencia regional.
Figura 8. Comparacion de cifras regionales para el afio 2024

Remesas - % del PIB Cob. en educacion media - %

Porcentaje (%)
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Profundidad financiera - % PIB

Porcentaje (%)
] ]
6.0 80 10.0 12.0 14.0 16.0

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de la Republica, TerriData, DANE

Con el fin de ofrecer una vision preliminar de la dindmica regional en Colombia, examinamos la
relacion entre ingreso, remesas y crecimiento a partir de una serie de regresiones anuales de corte
transversal. Este enfoque de OLS sucesivos sigue la tradicion de Barro y Sala-i-Martin (1992) al
identificar el ritmo o velocidad de la convergencia regional, al tiempo que incorpora la hipdtesis
de condicionalidad de las remesas sugerida por Giuliano y Ruiz-Arranz (2009). Con la estimacion
de un modelo estatico'® para cada afio es posible observar la evolucion de los coeficientes de interés

antes de pasar a la instrumentacion robusta de los marcos GMM y PSTR.

10 La ecuacion estimada para cada afio entre 2009 y 2024 es la siguiente: g;; = a; + B Iny; .1 +y.Rem;,_4 +
6t(ln Vig—1 X Remi,t_l) + 0. FD; 4 + uy.

24



El panel superior izquierdo de la Figura 9 ilustra la trayectoria del coeficiente de la convergencia
beta. A lo largo de la muestra, el parametro no es estadisticamente significativo, lo que sugiere
evidencia sobre la ausencia de convergencia no condicional en el periodo analizado. Los dos
paneles restantes exploran el papel de las remesas y revelan la complejidad que motiva esta
investigacion. El efecto directo de las remesas (gamma) presentado en el panel superior derecho,
no evidencia un impacto positivo estable ni estadisticamente significativo en la mayoria de los
afios, ubicandose con frecuencia cerca de cero o incluso en terreno negativo. Este comportamiento
es un hallazgo recurrente en la literatura (por ejemplo, Eggoh et al. 2019), en la cual los flujos de
remesas no se traducen automaticamente en crecimiento del producto cuando se canalizan
primordialmente hacia consumo y no hacia inversion productiva. Esta evidencia visual puede
sugerir que un modelo lineal simple es insuficiente para capturar la realidad macroeconémica de

los departamentos colombianos.

Figura 9. Modelos lineales entre 2009 y 2024
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Fuente: Estimaciones propias.
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Por ultimo, el panel inferior, que presenta la interaccion entre las remesas y el ingreso rezagado
(delta), aporta evidencia inicial a favor de la hipotesis de “capacidad de absorcion”. El coeficiente
de interaccion, generalmente positivo y variable, sugiere que el potencial de las remesas para
estimular el crecimiento es mayor en los departamentos que han alcanzado cierto grado de
desarrollo. Esta inestabilidad anual del término de interaccidon proporciona una justificacion
empirica para considerar un analisis no lineal, ya que encontramos que la relacion no es una simple
interaccion lineal estatica, sino un proceso dindmico que probablemente depende de umbrales

estructurales. Resultados de los modelos dinamicos

5.1.1. Resultados lineales con GMM

La Tabla 2 presenta las estimaciones de referencia tanto para GMM en diferencias como para un
sistema GMM. Reconocemos que los efectos anuales completos constituyen el control mas
exhaustivo para las perturbaciones comunes, sin embargo, estos absorben una parte sustancial del
componente comun de las remesas. Por lo tanto, presentamos dos especificaciones adicionales que
utilizan indicadores de periodo, una donde se consideran dummys para tres periodos de la muestra,
y otra que incluye precio internacional del petrdleo. Estas alternativas buscan explicar de forma
parsimoniosa los cambios importantes en el entorno nacional y externo, preservando al mismo
tiempo la variacion en la exposicion departamental a las remesas. Los resultados se interpretan
como robustos solo cuando se mantienen cualitativamente similares entre estas estrategias de

control temporal.

Los resultados aportan evidencia sobre una dindmica de convergencia condicional departamental
en el periodo de estudio. El coeficiente del logaritmo rezagado del PIB per capita es
consistentemente negativo y estadisticamente significativo a través de las especificaciones, lo cual
sugiere que los departamentos inicialmente tienen menores niveles de ingreso crecen mas rapido
que aquellos mas ricos. Este hallazgo es coherente con la literatura mas amplia sobre convergencia
regional en Colombia, que ha documentado periodos tanto de convergencia como de divergencia,
segun el horizonte temporal analizado. Bonet y Meisel (2007) encuentran convergencia en 1926—
1960 pero polarizacion posteriormente, mientras que Galvis ef al. (2017) y Acosta y Bonet (2022)
documentan patrones mixtos en décadas recientes. Nuestras estimaciones sugieren que la

convergencia condicional pudo haberse reafirmado durante el periodo 2009-2024.
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El efecto directo de las remesas sobre el crecimiento regional, sin embargo, no respalda una
relacion positiva simple. En las especificaciones con GMM en primeras diferencias, el coeficiente
de las remesas rezagadas es negativo o estadisticamente insignificante. Este resultado es
consistente con la evidencia heterogénea documentada por Cazachevici et al. (2020) en su
metaandlisis de 538 estimaciones, donde aproximadamente 40% de los estudios reportan efectos
positivos, 40% efectos nulos y 20% efectos negativos. Nuestros resultados de referencia se
inscriben en este terreno disputado, lo que sugiere que la relacion incondicional entre remesas y

crecimiento puede ocultar heterogeneidad importante.

Las variables de control se comportan de acuerdo con las expectativas teoricas. La profundidad
financiera muestra una relacion positiva con el crecimiento, particularmente en especificaciones
que controlan por efectos temporales, lo que indica que el acceso al crédito dinamiza la actividad
econdmica regional. La inflacion exhibe la esperada asociacion negativa, reflejando los costos de
la inestabilidad de precios. El capital humano presenta resultados mixtos entre especificaciones,

lo que indicaria la presencia de efectos de interaccion con otras variables.

Tabla 2. Resultados GMM para el crecimiento regional en Colombia

Diff Sys Diff Sys Diff Sys

PIB per cdpita t-1 ~ -6.673%* 0.866 5.585% O 117FFE 5050%k% 0225wk

(2.382) (0.566) (0.719) (0.012) (1.312) (0.012)
Remesas -0.243* 0.020 -0.226+ 0.148 -0.231 0.184

(0.105) (0.058) (0.132) (0.106) (0.183) (0.139)
Inflacién -0.010 -0.286 0.140%H%  L0.172%FF 0. 144%kk 0 2]2%kx

(0.037) (0.179) (0.015) (0.007) (0.017) (0.004)
Capital Humano 20.018+ 0.044* 0.002 0.060%** -0.019 0.061 %%+

(0.010) (0.021) (0.011) (0.003) (0.012) (0.003)
Profundidad -0.008 0.166%** 0.261 %% 0.161%%* 0.272%%* 0.150%**
Financiera

(0.066) (0.044) (0.034) (0.015) (0.038) (0.009)
Sargan (p) 0.154 0.338 0.607 0.07 0.52 0.062
AR2 (p) 0.935 0.389 0.692 0.42 0.727 0.596
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Diff Sys Diff Sys Diff Sys

Instrumentos 6 15 11 25 7 23
FE Deptartamento Si Si Si Si Si Si

. Period Period Precio Precio
Control de tiempo Twoways Twoways Dummies Dummies petroleo petréleo

+p<0.1,*p<0.05,**p<0.01, ***p<0.001

Errores Estandares Robustos entre paréntesis. Todos los modelos incluyen la correccion de Windmeijer para
muestras finitas.

Fuente: Estimaciones propias

5.1.2. Resultados no lineales: prueba de efectos condicionales

Los resultados de base, poco concluyentes respecto del efecto marginal de las remesas, motivan
investigar si sus efectos sobre el crecimiento dependen de caracteristicas regionales. Para ello, se
emplean dos enfoques no lineales complementarios: modelos con interacciones estimados via
GMM en diferencias (Tabla 3) y PSTR (Tabla 4). Estos métodos cumplen propdsitos distintos pero
complementarios, los modelos con interacciones en GMM preservan las ventajas de la estimacion
de panel dindmico y permiten contrastar hipotesis especificas sobre variables umbral derivadas de
la teoria. Por su parte, el modelo PSTR, desarrollado por Gonzalez et al. (2005) y aplicado a
remesas por Bangaké et al. (2019), identifica enddgenamente valores umbral y velocidades de

transicion, ofreciendo una caracterizacion mas flexible de efectos dependientes de régimen.

Tabla 3: GMM en primeras diferencias — Interacciones no lineales

Profundidad Convergencia Remesas Capital Humano

Variable umbral . .
Financiera

Periodo  Petréleo  Periodo  Petroleo  Periodo  Petroleo  Periodo  Petrdleo

GDP per capita t-1 S7.645%*% 5 21 HEEK 6.060%K* _5.232¥H*k _5252%k* 3 Q13 _R.515%K* 5 528%H*

(0.580)  (0.726)  (0.684)  (0.838)  (0.885)  (1.710)  (1.560)  (0.793)

Remesas -0.382%** 0. 318*%** -7.895% -8.120%*  -0.797*  -1.379+  -1.224% -0.654%**

(0.088)  (0.057)  (3.656) (3.123)  (0.328) (0.779)  (0.621)  (0.117)

Interaccion 0.063*** 0.078***  0.488*  0.508**  0.052**  0.076+ 0.043  0.024***

(0.013)  (0.017)  (0.230)  (0.196)  (0.018)  (0.042)  (0.027)  (0.004)

Profundidad Financiera  0.145%%* -0.647** (0.233%%* (262%** (0.264*** (.334%** (.215%** (.247***
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Variable umbral Prgfundidad Convergencia Remesas Capital Humano
Financiera
Periodo  Petrdleo  Periodo  Petrdleo  Periodo  Petréleo  Periodo  Petréleo
(0.034)  (0.201)  (0.029)  (0.026)  (0.037)  (0.055)  (0.031)  (0.022)
Inflacion -0.102*** -0.147%%* -0.140%** -0.161%** -0.139*** -(0.149%** _0.127*** -(.134%**
(0.011)  (0.012)  (0.013)  (0.015)  (0.015)  (0.016)  (0.016)  (0.015)
Capital Humano 0.001  -0.022**  -0.004 -0.026**  0.005 -0.016 -0.068  -0.052%**
(0.009)  (0.007)  (0.009)  (0.009) (0.014) (0.014)  (0.056)  (0.014)
Sargan (p) 0.058 0.485 0.102 0.541 0.697 0.881 0.311 0.238
AR2 (p) 0.503 0.645 0.526 0.626 0.734 0.75 0.55 0.53
Instrumentos 15 14 13 12 13 8 9 12
FE Dept Si Si Si Si Si Si Si Si
Control de tiempo Periodo pI;Sgli:O Periodo pI;Sgli:O Periodo pI;Itrregli::)o Periodo pl;fgligo

+p<0.1,%*p<0.05,** p<0.01, ** p<0.001

Errores Estandares Robustos entre paréntesis. Todos los modelos incluyen la correccion de Windmeijer para muestras

finitas.
Fuente: Estimaciones propias
Tabla 4: PSTR — Interacciones no lineales
Variable Threshold Profundidad financiera Convergencia Remesas'! Capital Humano
GDP per capita t-1 -6.512%%* -6.426%%* -6.421%%* -6.279%%*
(0.711) (0.649) (0.826) (0.636)
Remesas -0.220 -0.299 -0.2171%%* -0.214
(0.326) (0.516) (0.053) (0.171)
Interaccion 0.535 0.757 0.251 0.589:**
(0.352) (0.699) (0.364) (0.189)
Profundidad financiera 0.123%** 0.167%** 0.177%** 0.175%**
(0.041) (0.037) (0.041) (0.036)

1 Para el ejercicio PSTR se utilizo el logaritmo de las remesas per cépita para lograr una mejor interpretabilidad del

umbral c.
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Variable Threshold Profundidad financiera Convergencia Remesas'! Capital Humano

Inflacion -0.120%** -0.128*** -0.123%** -0.121%**
(0.020) (0.018) (0.019) (0.018)
Capital Humano 0.006 -0.002 0.011 -0.024
(0.016) (0.016) (0.018) (0.019)
i‘;‘:‘;s;s) (Segundo 0.315%%+ 0.458 % 0.04 0.374%%*
(0.091) (0.202) (0.367) (0.074)
c 8.584 16.14 13.420 38.640
gamma 0.526 6.96 1.139 0.303
LM f[p] 20.500 20.490 6.701 24.240
[0.000] [0.000] [0.010] [0.000]
Control de tiempo Precio petréleo Precio petréleo  Precio petroleo  Precio petrdleo

Fuente: Estimaciones propias.

La interaccion del flujo de remesas con la profundidad financiera revela un patrén robusto de
complementariedad entre remesas y desarrollo de los mercados de crédito. En las estimaciones
GMM, el efecto directo de las remesas es negativo, mientras que su interaccion con la profundidad
financiera es positiva y altamente significativa. Esto indica que las remesas solo se vuelven
favorables al crecimiento cuando estan acompanadas de una intermediacion financiera adecuada.
El modelo PSTR muestra evidencia a favor de este patron al identificar un umbral de la cartera de
crédito de 8,58% del PIB, por debajo de dicho valor, las remesas no tienen un efecto significativo
sobre el crecimiento, y por encima, el efecto se torna positivo y estadisticamente significativo. El
parametro de velocidad de transicion relativamente bajo sugiere un cambio suave, no abrupto,
entre regimenes, de modo que los departamentos se benefician gradualmente mas de las remesas

a medida que se profundizan sus sistemas financieros.

Este hallazgo de complementariedad contrasta con Giuliano y Ruiz-Arranz (2009), quienes
documentan sustitucion entre remesas y créditos para paneles de paises, donde encuentran que las
remesas impulsan mas el crecimiento en economias con sistemas financieros menos desarrollados.

La diferencia probablemente refleja la naturaleza distinta de la variacion entre paises frente a la
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variacion intra-nacional. Entre paises, las remesas pueden sustituir a las instituciones financieras
ausentes; dentro de Colombia, donde existe infraestructura bancaria en todo el territorio, el margen
relevante es la profundidad y accesibilidad del crédito regional. Nuestro hallazgo se alinea con el
trabajo mas reciente de Bangaké y Eggoh (2020), quienes identifican umbrales de desarrollo

financiero similares utilizando regresiones de umbral en panel para paises en desarrollo.

La interaccion con el termino de convergencia examina si las remesas aceleran o desaceleran la
dindmica de acercamiento regional. Los resultados con GMM sugieren un efecto directo negativo
de las remesas junto con una interaccion positiva con el ingreso inicial. Esto implica que el efecto
marginal de las remesas sobre el crecimiento aumenta con el desarrollo preliminar, lo que puede
indicar que las remesas posiblemente son neutras o negativas en los departamentos mas pobres,
pero se vuelven pro-crecimiento en los mas desarrollados. El modelo PSTR permite identificar un
umbral del PIB per capita de $10,2 millones con una velocidad de transicion notablemente alta
que indica un cambio de régimen brusco. Por debajo de este umbral, las remesas parecen no tener

un efecto significativo sobre el crecimiento; por encima, el efecto es positivo y significativo.

Este resultado tiene implicaciones importantes para la desigualdad regional. Si bien, en general,
encontramos evidencia a favor de convergencia condicional, dado que el coeficiente de
convergencia permanece en terreno negativo en todas las especificaciones, las remesas no
respaldan de manera uniforme este proceso de acercamiento. La interaccion positiva sugiere que
las remesas podrian reforzar ventajas regionales existentes, mas que acelerar la convergencia de
los departamentos rezagados. Este patron se podria pensar en el contexto de la literatura de
capacidad de absorcion, las regiones requieren niveles minimos de infraestructura, capital humano
o calidad institucional para emplear productivamente flujos financieros externos. También hace
eco de las preocupaciones sobre enfermedad holandesa y efectos sobre la oferta laboral en regiones

dependientes de remesas (Chami et al., 2005).

La interaccion con capital humano evalua si la cobertura educativa condiciona la productividad de
las remesas. Tanto los modelos GMM con interacciones como la especificacion PSTR arrojan
evidencia a favor de esta hipotesis. Las estimaciones GMM muestran un efecto directo negativo
compensado por una interaccion positiva con la cobertura de capital humano. Por su parte, el

modelo PSTR identifica un umbral de 38,04% de la cobertura de educacion media, con una
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velocidad que indica un cambio de régimen gradual. Los departamentos con cobertura por debajo
de este nivel no experimentan un efecto significativo de las remesas sobre el crecimiento, mientras
que aquellos por encima del umbral si se benefician de manera positiva. Este resultado es coherente
con la evidencia micro que sostiene que los hogares con remesas retienen mas a los nifios en la
escuela (Guatemala), aumentan el gasto educativo y reducen el trabajo infantil (Filipinas), de modo
que la acumulacion de habilidades permite transformar los flujos en actividad productiva (Yang,

2008; Adams & Cuecuecha, 2010).

Por ultimo, la especificacion cuadratica sirve para verificar la existencia de no linealidades en la
variable de remesas. Las estimaciones de los modelos GMM sugieren una relacion en forma de U,
con términos lineal negativo y cuadratico positivo, aunque estos coeficientes son solo
marginalmente significativos. El modelo PSTR que utiliza las remesas mismas como variable de
transicion identifica un umbral de remesas 4,8% del PIB'2, por encima del cual el coeficiente
positivo en el segundo régimen deja de ser significativo. Esto sugiere efectos de saturacion, ya que
remesas muy altas podrian no generar beneficios adicionales de crecimiento, posiblemente debido
a una mayor orientacion al consumo o a menores incentivos de oferta laboral cuando la
dependencia de remesas es mayor. Esta intuicion estd documentada tanto a nivel macro
(correlacion negativa con el crecimiento) como micro (ajustes de participacion laboral ante

ingresos por remesas) (Chami, Fullenkamp & Jahjah, 2005; Amuedo-Dorantes y Pozo, 2006).

Adicionalmente, las funciones de transicion presentadas en la Figura 10 brindan otra perspectiva
de estas dinamicas al mostrar la evolucion suave del coeficiente de remesas a través de los distintos
regimenes de las variables estructurales. En el Panel superior izquierdo (profundidad financiera) y
el panel inferior derecho (capital humano), se muestra que la transicion es gradual, lo que indica
que el impacto de las remesas sobre el crecimiento cambia a un ritmo una vez se superan los
umbrales. El panel superior derecho (convergencia) y el inferior izquierdo (remesas) muestran
ademas que las remesas pueden llegar a tener un efecto negativo sobre el crecimiento en entornos
de ingreso bajo o de recepcion baja de remesas, lo que sugiere una posible dependencia que solo

se supera mediante madurez estructural, siguiendo el concepto de capacidad de absorcion.

12 Equivalentes remesas per cépita por $673 mil de 2015.
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En conclusion, la sintesis entre los resultados tabulares del GMM vy el andlisis grafico del PSTR
ofrece una narrativa para la politica regional en Colombia. Los datos sugieren que, para los
departamentos rezagados, en este caso aquellos por debajo del umbral de 8,6% en profundidad
financiera o 38,8% en cobertura de educacion, las remesas podrian no actuar como un motor
automatico de convergencia. Por el contrario, eventualmente podrian empeorar las disparidades a
menos que vayan acompanadas de mejoras estructurales en el acceso al crédito y en la educacion.
Solo después de superar estos umbrales estructurales criticos, las remesas parecen alinearse con el
proceso de convergencia regional, permitiendo que los departamentos mas pobres conviertan los
ingresos externos en crecimiento econdomico sostenido. Esta transicion, de un coeficiente lineal
negativo a un efecto positivo en el segundo régimen, arroja cierta evidencia sobre como las remesas
pueden actuar como catalizador del acercamiento Unicamente cuando la economia regional

receptora posee la base estructural minima necesaria para absorberlas productivamente.

Figura 10. Elasticidades crecimiento — remesas, condicional a las variables umbral

Remesas como porcentaje del PIB Remittances

16.5 17.0

Financial depth GDP per capita

Remittances* Remittances

lea-d

0.25-

0.00-

20 30 40 50 60

2‘5 5‘0 TlS 16: 0
Remittances* . ., i
Capital humano (cobertura educacién media)

33

lea-d

|ea-d



Fuente: Elaboracion propia.

6. Conclusiones

Los resultados, consistentes a lo largo de multiples enfoques de estimacidén, muestran que la
relacion entre remesas y crecimiento regional en Colombia es, fundamentalmente, condicional. El
efecto directo de las remesas es nulo o negativo, pero se vuelve positivo y significativo cuando
interactiia con medidas de capacidad de absorcion, profundidad financiera, ingreso inicial y capital

humano.

Estos hallazgos contribuyen a dar respuesta a lo documentado por Cazachevici et al. (2020) sobre
la heterogeneidad de efectos en la literatura. Los resultados también sugieren que las discrepancias
no obedecen necesariamente a diferencias metodoldgicas, sino a una heterogeneidad en la relacion
subyacente, ya que las remesas impulsan el crecimiento en regiones con capacidad de absorcion

adecuada, pero pueden ser nulas o negativas en otros contextos.

Los resultados de convergencia merecen particular atencidn. Si bien encontramos evidencia a favor
de convergencia beta entre departamentos, coherente con las predicciones neoclasicas para
ambitos subnacionales (Barro y Sala-i-Martin, 1992; Sala-i-Martin, 1996), las remesas parecen no
acelerar uniformemente este proceso. Los modelos con interacciones y los resultados del PSTR
indican que las remesas son mas pro-crecimiento en las regiones mas desarrolladas, con el riesgo
de contribuir a la desigualdad entre departamentos. Este hallazgo recoge inquietudes planteadas
por Acosta et al. (2009) sobre posibles efectos de “enfermedad holandesa” y reducciones en la

oferta laboral en territorios dependientes de remesas.

El hallazgo de complementariedad entre remesas y desarrollo financiero subnacional contrasta con
el resultado de sustitucion de Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) en una muestra para paises. Esta
diferencia refleja, probablemente, la distinta naturaleza de la variacidn entre paises frente a la intra
nacional. Cuando se comparan paises, las remesas pueden sustituir instituciones financieras
ausentes; dentro de un pais con infraestructura bancaria establecida, el margen relevante es la

accesibilidad regional medida por la profundidad del crédito. Esta interpretacion es coherente con
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los hallazgos mas recientes de Bangaké y Eggoh (2020), quienes documentan umbrales de

desarrollo financiero en el nexo remesas-crecimiento.

Desde la optica de politica publica, nuestros resultados sugieren que para maximizar el impacto
de desarrollo de las remesas se requiere de inversiones complementarias en inclusion financiera,
educacion e infraestructura regional. Promover los flujos de remesas sin abordar las restricciones
de capacidad de absorcion puede no generar crecimiento sostenido y, en el margen, reforzar las

desigualdades regionales.
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Anexos

1.

Tabla Al. Estimaciones no lineales de la relacion entre remesas y crecimiento,
GMM en sistemas

variable Threshold Profundidad Financiera Convergencia Remesas Capital Humano
Periodo  Petroleo  Periodo  Petrdleo  Periodo  Petrdleo  Periodo  Petréleo
lag(InGDPPC, 1) -0.112%*%  -0.092%*  -0.128*** -0.185%** -0.118*** -0.212%** -0.071%** -0.229%**
(0.020) (0.029) (0.005) (0.017) (0.015) (0.015) (0.020) (0.019)
lag(REM_GDP, 1) -0.040 -0.072+ 2.808***  -1.619  -0.363*** -0.397***  0.023 0.153*
(0.042) (0.042) (0.493) (1.353) (0.067) (0.065) (0.118) (0.071)
Interaccion 0.012+  0.056*** -0.160***  0.106  0.030*** 0.036***  (0.003 -0.001
(0.006) (0.005) (0.030) (0.083) (0.004) (0.004) (0.003) (0.002)
Profundidad 0.167%%%  -0.506%** 0.166*** 0.158%%% (216%%* 0.212%%% (.148%%* (,]59%%x
Financiera
(0.024) (0.055) (0.004) (0.012) (0.023) (0.015) (0.018) (0.011)
Inflacion -0.173%%%  0.219%*%* -0.169%%* -0.216%*%* -0.171%*%*% -0.222%** -0.178%*%* -0.216%**
(0.008) (0.004) (0.003) (0.005) (0.000) (0.000) (0.005) (0.004)
Capital Humano 0.060***  0.026*** 0.061*** 0.052*%** 0.065%** 0.062*** (.044*** (.061***
(0.005) (0.0006) (0.002) (0.0006) (0.004) (0.008) (0.0006) (0.0006)
Sargan (p) 0.181 0.176 0.149 0.100 0.061 0.074 0.065 0.122
ARI (p) 0.175 0.262 0.135 0.263 0.182 0.326 0.145 0.27
AR2 (p) 0.337 0.484 0.407 0.74 0.334 0.838 0.372 0.617
Instrumentos 30 28 30 24 26 24 26 28
FE Dept Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Control de tiempo Periodo piisgligo Periodo piifgfgo Periodo pii:o’cli:o Periodo pl;fgligo

+p<0.1,* p<0.05,**p<0.01, ***p<0.001

Errores Estandares Robustos entre paréntesis. Todos los modelos incluyen la correccion de Windmeijer para

muestras finitas.

Fuente: Estimaciones propias
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