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I. INTRODUCCIÓN

UNO de los principales fe-
nómenos demográficos y
económicos que ha expe-

rimentado la sociedad española
en los últimos diez o quince años
ha sido la llegada masiva de per-
sonas procedentes de otros paí-
ses. Tanto por su cuantía como
por su tasa de crecimiento, este
fenómeno no tiene parangón en
España en períodos anteriores, ni
tampoco en la actualidad en otros
países de nuestro entorno, por lo
que constituye un fenómeno sin-
gular y, previsiblemente, de un
impacto considerable en muy va-
riados aspectos. Como reflejan ya
diversos estudios, este significa-
tivo incremento de los flujos in-
migratorios está teniendo efec-
tos económicos significativos en 
el mercado de trabajo, en la es-
pecialización productiva y en el
cambio tecnológico de la econo-
mía española, en el crecimiento
de su PIB y renta por habitante,
en los ingresos de las administra-
ciones públicas y sus organismos
autónomos y en las prestaciones
públicas ligadas al Estado del
bienestar. Sin duda, este movi-
miento internacional del factor
trabajo está afectando también a
las transacciones económicas de
la economía española con el res-
to del mundo, especialmente con
los países de origen de los inmi-
grantes que llegan a España. Pre-
cisamente, el objetivo de este ar-
tículo es evaluar y presentar los
efectos que la inmigración está
ejerciendo sobre los intercambios
internacionales de la economía

española en la medida en que és-
tos quedan contabilizados en su
balanza de pagos.

Desde el punto de vista de la
balanza de pagos, es la balanza
de transferencias corrientes, a tra-
vés del epígrafe de remesas de
emigrantes, la que refleja el prin-
cipal impacto de la inmigración
en las transacciones económicas
internacionales de la economía
española. Si bien este epígrafe
no constituye relativamente una
parte muy relevante de la balan-
za de pagos de España, sí que es
destacable en el sentido de que
recientemente, y como conse-
cuencia principalmente de los
cambios en los flujos migratorios
exteriores de España, su aporta-
ción al saldo de la balanza por
cuenta corriente ha cambiado del
tradicional signo positivo a una
aportación a su saldo deficitario.
Otras rúbricas de la balanza de
pagos en las que pueden conta-
bilizarse transacciones interna-
cionales relacionadas con la mi-
gración son remuneración de
empleados, otras transferencias
corrientes (como contribuciones
sociales) y transferencias de ca-
pital (como donaciones), aunque
en estos casos resulta más com-
plicada la identificación dentro
del total de aquellas realizadas
por inmigrantes. Sin embargo,
no pueden obviarse otros posi-
bles efectos de la inmigración so-
bre la balanza de pagos. Como
reflejan trabajos recientes, la in-
migración también puede afec-
tar a otros intercambios interna-
cionales recogidos en la balanza
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de pagos, como el comercio de
bienes y servicios y los movi-
mientos de capitales. Sin embar-
go, su identificación en la balan-
za de pagos respecto a aquellos
intercambios no relacionados con
la inmigración es menos directa
que en el caso de las remesas, lo
que complica y hace menos exac-
ta su cuantificación.

En el apartado II, se describe
brevemente la evolución de los
flujos y stocks migratorios exte-
riores de la economía española
en los últimos años; a continua-
ción, en el apartado III, se pre-
senta la evolución de las remesas
de emigrantes en la balanza de
pagos de España; en el IV, se ana-
lizan los efectos de la inmigra-
ción en otros flujos económicos
internacionales, especialmente en
el comercio de bienes entre Es-
paña y los países de origen de la
inmigración recibida; finalmente
en el apartado V, se presentan en
forma esquemática, las principa-
les conclusiones de este trabajo.

II. EVOLUCIÓN RECIENTE 
DE LA MIGRACIÓN
EXTERIOR EN ESPAÑA

El saldo migratorio exterior de
la economía española ha sido ne-
gativo tradicionalmente, en el sen-
tido de que el flujo y el stock de
emigración han sido superiores a
los de inmigración. Sin embargo,
esta situación se ha invertido re-
cientemente. El origen de este
cambio se ha debido al fuerte au-
mento de los flujos inmigratorios
experimentado por España en los
últimos años, mientras que la emi-
gración exterior española se ha
estabilizado, e incluso reducido,
debido tanto a la disminución de
los flujos de salida como al au-
mento de los flujos de retorno.

Aunque existen discrepancias
en las cifras ofrecidas por las dis-
tintas fuentes de datos disponi-
bles —Padrón Municipal, Censo
de Población, Encuesta de po-
blación activa y Efectivo de ex-
tranjeros residentes en España

(Dirección General de Policía)—,
todas ellas coinciden en identifi-
car un fuerte incremento de la
población extranjera residente en
España desde mediados de los
años noventa (1). Así, y según los
datos registrados en el Padrón
Municipal (gráfico 1), el número
de residentes en España nacidos
en el extranjero se ha incremen-
tado rápidamente, pasando de
algo más de medio millón de per-
sonas en 1996 a cuatro millones
y medio en 2007. Más espec-
tacular si cabe es el incremento
del porcentaje que dicha pobla-
ción extranjera representa en el
total de la población que reside
en España, puesto que de supo-
ner el 1,4 por 100 en 1996 ha pa-
sado al 10 por 100 en el trans-
curso de tan sólo once años.

Por su parte (véanse gráficos
2 y 3), la emigración española en
el extranjero se ha mantenido en
torno al millón y medio de per-
sonas desde finales de los no-
venta, resultado de unos flujos
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GRÁFICO 1
POBLACIÓN INMIGRANTE EN ESPAÑA, 1996-2007

(*) Sin datos para 1997.
Fuente: Padrón Municipal (INE).
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migratorios en constante dismi-
nución desde los años setenta.
De acuerdo con el Anuario de mi-
graciones (Ministerio de Trabajo
y Asuntos Sociales) y el Registro
de matrículas de residentes en los
consulados españoles, en la dé-

cada de los cincuenta emigraron
al exterior 649.039 españoles,
929.662 en los sesenta, 492.991
en los setenta, 195.944 en los
ochenta, y sólo 27.683 en los no-
venta. Este descenso de la emi-
gración, junto a los retornos acae-

cidos desde mediados de los se-
tenta, ha dado lugar a un descen-
so del stock de población espa-
ñola en el exterior, pasando de
2.327.759 personas en 1993 a
1.497.817 en 2004, coincidien-
do con el mismo período en el
que la población extranjera resi-
dente en España se incrementaba
rápidamente (2).

Si bien el número de efectivos
inmigrantes es determinante para
la influencia de éstos en la ba-
lanza de pagos del país receptor,
también es relevante la compo-
sición del origen geográfico y de
la estructura socio-económica de
la población extranjera. Inmi-
grantes procedentes de distintos
países e inmigrantes con ocupa-
ciones distintas pueden presen-
tar distintas propensiones a re-
mitir remesas o pueden ejercer
efectos de diferente intensidad
sobre los intercambios comercia-
les bilaterales. En este sentido,
otra característica a destacar en el
reciente fenómeno inmigratorio
experimentado por la economía
española es el cambio en el ori-
gen geográfico de los inmigran-
tes. Mientras que en los años
ochenta la mayor parte de la po-
blación extranjera procedía de
países de la UE, especialmente
Alemania, Reino Unido y Francia
(Rengifo y Oporto, 2005), desde
la segunda mitad de los noventa
los inmigrantes extracomunita-
rios, primero norteafricanos y des-
pués latinoamericanos, han pa-
sado a representar los mayores
porcentajes en el total (gráfico 4).
En los últimos años se observa un
repunte de la inmigración proce-
dente de la UE, pero en este caso
de los países que se han incor-
porado en la cuarta y la quinta
ampliación, aunque esto no que-
da reflejado en una recuperación
de su importancia relativa dado
el mayor dinamismo de la inmi-
gración procedente de América
Latina.
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GRÁFICO 2
FLUJOS MIGRATORIOS DE ESPAÑOLES AL EXTERIOR

Fuente: Anuario de migraciones, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.
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GRÁFICO 3
STOCK DE POBLACIÓN ESPAÑOLA EN EL EXTRANJERO

Fuente: Registro de matrícula de residentes de los consulados españoles (MAEC).



Por otro lado, también se ob-
serva un aumento de la tasa de
ocupación de los inmigrantes del
43 al 68 por 100 entre 1996 y

2006 (gráfico 5), que es superior a
la de la población española en su
conjunto. Este incremento está in-
fluido por el cambio en la compo-

sición del origen geográfico seña-
lado anteriormente, ya que los in-
migrantes no procedentes de la
UE-15 presentan mayores tasas de
ocupación, especialmente los pro-
cedentes de las áreas geográficas
que más han crecido, América La-
tina y Resto de Europa (en 2006,
74 y 78 por 100, respectivamente).

El nivel educativo de los inmi-
grantes también varía en función
de su origen geográfico. Así,
aquellos que proceden de estados
miembros de la UE poseen, en pro-
medio, un mayor nivel educativo
que los extracomunitarios, espe-
cialmente los norteafricanos. En
este sentido, se ha producido una
disminución del nivel medio de es-
tudios de los inmigrantes a medi-
da que el peso relativo de los in-
migrantes procedentes de la UE-15
ha disminuido. Esta distribución
se corresponde con la de ocupa-
ciones, donde la proporción de
trabajadores manuales es muy su-
perior para los trabajadores de
fuera de la UE-15, resultando el
aumento de la población inmi-
grante desde 1996 en una dismi-
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GRÁFICO 4
ORIGEN GEOGRÁFICO DE LA INMIGRACIÓN EN ESPAÑA

Fuente: Elaboración propia a partir de la Encuesta de población activa, Instituto Nacional de Estadística.
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(*) Población con nacionalidad extranjera.
Fuente: Encuesta de población activa (INE).
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nución de los inmigrantes ocupa-
dos en actividades no manuales
(cuadro n.º 1).

En conclusión, la evolución de
la población inmigrante extranje-
ra en la economía española apun-
ta hacia una importancia crecien-
te y significativa de dicho grupo
demográfico sobre la actividad
económica española en general y
sobre sus transacciones económi-
cas internacionales en particular.

III. LAS REMESAS DE
EMIGRANTES Y LA
BALANZA DE PAGOS

Como se señaló en la intro-
ducción, las remesas de emigran-
tes no constituyen la única rúbri-
ca de la balanza de pagos en la
que se anotan transacciones in-
ternacionales relacionadas con las
migraciones. Sin embargo, no con-
sideraremos la remuneración de
empleados porque no se corres-
ponde con inmigrantes que esta-
blecen su residencia en el país de

acogida, ni tampoco otras trans-
ferencias corrientes o algunas
transferencias de capital por la
dificultad de distinguir aquellos
flujos debidos a no residentes, a
residentes nacionales o a resi-
dentes inmigrantes. Por su par-
te, abordaremos en el siguiente
apartado los posibles efectos de
la inmigración sobre la balanza
comercial, la balanza de servicios
y la cuenta financiera.

Centrándonos en las remesas
de emigrantes internacionales, en
los últimos años éstas han ido au-
mentando constantemente, al-
canzando ya los 6.800 millones
de euros en 2006 (cuadro n.º 2),
de acuerdo con los datos ofrecidos
por el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). Para algunos países
menos desarrollados suponen una
fuente de financiación estable y
fundamental, doblando, según es-
timaciones del Banco Mundial, el
monto de la ayuda al desarrollo, e
incluso superando al de la inver-
sión extranjera directa. En este
sentido, España se ha situado en-

tre los primeros países en la clasi-
ficación mundial de emisores de
remesas de trabajadores, sólo por
detrás de EE.UU. y Arabia Saudí (3).

Posiblemente, las remesas cons-
tituyen la forma más directa y fá-
cilmente observable de los efectos
de la inmigración sobre la balan-
za de pagos, ya que, en principio,
quedan contabilizadas en ella. De
acuerdo con el V Manual de ba-
lanza de pagos del FMI, las remesas
de emigrantes deben registrarse en
la rúbrica remesas de emigrantes
de la balanza por transferencias co-
rrientes que, junto a la balanza co-
mercial, la balanza de servicios y la
balanza de rentas, conforman la
balanza por cuenta corriente. Sin
embargo, la medición correcta de
las remesas de emigrantes no está
exenta de problemas.

Estas dificultades para la con-
tabilización correcta de las remesas
se derivan, por un lado, de su iden-
tificación dentro del conjunto de
transacciones internacionales re-
lacionadas con los trabajadores

CUADRO N.º 1

NIVEL DE ESTUDIOS Y OCUPACIONES DE LA POBLACIÓN INMIGRANTE

UE-15 Resto de Europa América Latina Resto del Mundo

Nivel de estudios:
Analfabetos y primarios 1996 .................................. 12,1 0,0 6,7 52,9

2004 .................................. 4,4 14,0 22,2 53,8
Secundarios 1996 .................................. 46,5 59,4 70,7 37,5

2004 .................................. 41,7 54,7 59,0 34,6
Universitarios 1996 .................................. 41,3 40,6 22,6 9,6

2004 .................................. 53,9 31,3 18,8 11,5

Ocupaciones:
Manuales 1996 .................................. 33,9 45,2 86,3 80,8

2006 .................................. 49,7 93,5 89,3 88,9
No manuales inferior 1996 .................................. 18,6 6,5 7,2 2,0

2006 .................................. 21,6 4,9 7,2 3,1
No manuales superior 1996 .................................. 47,5 48,4 6,4 17,2

2006 .................................. 28,7 1,7 3,6 8,1

Manuales: trabajadores de servicios de restauración, personales, protección y vendedor de comercio; trabajadores cualificados en agricultura y pesca; artesanos y trabajadores cualificados
de industrias manufactureras, construcción y minería, excepto operadores; operadores de instalaciones y maquinaria; montadores y trabajadores no cualificados.
No manuales inferiores: empleados de tipo administrativo, y técnicos y profesionales de apoyo.
No manuales superiores: dirección de las empresas y de la administración pública, y técnicos y profesionales científicos e intelectuales.
Fuente: Encuesta de población activa (INE).



que migran y, por otro, de los di-
versos problemas de medición a
los que están sujetas. El V Manual
de balanza de pagos del FMI indi-
ca que las remesas de trabajadores
incluyen «las transferencias co-
rrientes realizadas por los inmi-
grantes que trabajan en otra eco-
nomía de la que se consideran
residentes». Por ello, no incluyen
los envíos de dinero que pueden
efectuar los trabajadores que per-
manecen en una economía por un
período inferior a un año, ya que
no tendrían la condición de resi-
dentes en el país en el que prestan
sus servicios, y los salarios y otras
prestaciones que reciben se inclu-
yen en la rúbrica de remuneración
de empleados, perteneciente a la
balanza de rentas. Finalmente, el
concepto de transferencias de emi-
grantes se refiere al patrimonio
neto de los emigrantes en el mo-
mento de la migración. Dada la di-
ficultad de asignar correctamente
este tipo de transacciones, es ha-
bitual analizarlas de forma con-
junta o agruparlas en las rúbricas
remesas de trabajadores y remu-
neración de empleados.

Aunque esta cuestión pudiera
solventarse, la correcta contabili-
zación de las remesas de emi-
grantes resulta afectada por los
problemas de medición. Un claro
indicador de estos errores de me-
dición es la discrepancia signifi-
cativa entre los ingresos y pagos
mundiales, superando los ingre-
sos en un 55,4 por 100 a los pa-
gos en 2005. En general, los ana-
listas y compiladores de datos de
balanza de pagos consideran que
se tiende a infravalorar la magni-
tud de las remesas mundiales. De
acuerdo con el Banco Mundial
(2005), esta infravaloración se es-
tima entre el 10 y el 50 por 100
del total. Las principales causas de
estos errores son: a) la canaliza-
ción de una parte importante de
estos envíos a través de canales
informales (4), como mandar bie-
nes en especie, la entrega en
mano de billetes o el uso de em-
presas especializadas no registra-
das (remesadoras); y b) el que, en
muchos países se establezcan um-
brales de declaración elevados, lo
que impide que se identifique una
parte importante de las remesas

cuando los sistemas de informa-
ción se basan en el registro de pa-
gos y cobros exteriores. De esta
manera, se ha puesto de mani-
fiesto la necesidad de mejorar la
medición de las remesas, lo cual
ha llevado a que se haya desarro-
llado una nueva metodología de
remesas por parte de Naciones
Unidas, que se incorporará en el
VI Manual de balanza de pagos
del FMI, cuya publicación se espe-
ra para el año 2008.

España no es una excepción y
se considera que los ingresos por
remesas estaban sobredimensio-
nados mientras que los pagos se
infravaloraban. Por esta razón, el
Banco de España ha procedido a
la revisión de las cifras de reme-
sas de emigrantes a partir de un
trabajo de investigación realizado
por la Dirección General del Ser-
vicio de Estudios del Banco de Es-
paña (Álvarez et al., 2006). Con
anterioridad, el procedimiento de
cálculo estaba basado fundamen-
talmente en las declaraciones de
pagos y cobros exteriores realiza-
das a través de las entidades de

CUADRO N.º 2

PAGOS DE REMESAS POR PAÍSES (MILES DE MILLONES DE EUROS)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2006

España ................................................... 0,4 0,5 0,9 2,2 3,5 4,9 6,8
Alemania................................................ 4,1 3,8 3,4 3,5 3,3 2,9 2,2
Bélgica ................................................... — — — — 0,3 0,3 0,2
Francia ................................................... 2,4 2,5 2,7 3,2 2,5 2,6 1,8
Holanda ................................................. 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6
Italia....................................................... 0,2 0,3 0,5 0,7 1,2 2,4 2,1
Portugal ................................................. 0,3 0,1 0,1 0,4 0,5 0,6 0,5
Reino Unido ........................................... 1,9 3,3 3,6 4,5 4,7 5,4 5,7
Estados Unidos....................................... 12,3 16,7 20,6 29,6 24,8 25,6 19,8
Suiza ...................................................... — — 1,8 2,0 2,4 2,5 2,0
Rusia ...................................................... — — 0,5 1,2 2,5 2,5
Arabia Saudí........................................... 12,8 13,3 13,1 16,9 13,1 11,5 —
Líbano.................................................... — — — — 3,3 2,6 —
Oman..................................................... 1,2 1,3 1,3 1,7 1,5 1,8 —

Total Mundial (Pagos) ......................... 41,9 51,0 55,5 75,2 71,6 78,3 —
Total Mundial (Ingresos) ..................... 39,2 55,0 63,2 92,2 101,4 121,7 —

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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crédito. Sin embargo, la evolución
dispar entre el stock de población
española residente en el extranje-
ro y los ingresos por remesas, -3,6
y 12,5 por 100 de tasa media de
crecimiento interanual entre 1994
y 2004, respectivamente, hacían
sospechar que no se estaban con-
tabilizando correctamente (5). En
lo que respecta a los pagos, las
modificaciones experimentadas en
el procedimiento de cálculo, ba-
sado en las declaraciones de pa-
gos exteriores, a partir de 2001,
especialmente la elevación del um-
bral de declaración de operacio-
nes individuales, así como el re-
curso cada vez más generalizado
de los inmigrantes a otros cana-
les de envío, junto a la evolución
muy dinámica de los distintos de-
terminantes de las remesas de
emigrantes, hacía pensar que la
Balanza de Pagos no estaba refle-
jando de manera adecuada la
cuantía de estos flujos. A partir de
la comparación de la evolución de
los pagos de remesas de la eco-
nomía española con la de sus de-
terminantes teóricos, con la in-
formación disponible sobre las
transferencias emitidas a través de
establecimientos de remesadoras
y con los datos relativos a ingresos
por remesas procedentes de Es-
paña registrados en las balanzas
de pagos de los principales países
receptores y de su población emi-
grante residente en España, se es-
timó que la balanza de pagos de
España podía estar infravaloran-
do los pagos de remesas en un 20
por 100 en el período 2001-2005.
Mediante un ejercicio economé-
trico, se confirmó esta estimación.
Como resultado, se revisó al alza
la serie original de pagos por re-
mesas en torno al 20 por 100. Este
ejercicio, realizado por el Banco
de España, también ha permitido
mejorar la información respecto a
la desagregación geográfica de las
remesas, aspecto que también
presentaba importantes limitacio-
nes. Efectivamente, los datos re-

mitidos al Banco de España por
las entidades de crédito españo-
las, a través de las que las reme-
sadoras liquidan sus operaciones,
no reflejan en muchos casos el
país de destino. Ello se debe a que
en la liquidación de las operacio-
nes participan, frecuentemente,
intermediarios financieros resi-
dentes en terceros países, espe-
cialmente Estados Unidos. Utili-
zando los datos directos que las
remesadoras envían al Banco de
España se ha podido asignar de
manera más acertada las remesas
a su país de destino, disminuyen-
do el peso ficticio de Estados Uni-
dos. En este trabajo utilizamos los
datos revisados que el Banco de
España publica desde la edición
del la balanza de pagos de Espa-
ña de 2005.

El rasgo más importante de la
evolución de las remesas en Es-
paña durante los últimos años es
el cambio de signo en su saldo.
Si bien tradicionalmente las re-
mesas de emigrantes han contri-
buido a disminuir el saldo defici-
tario de la balanza por cuenta
corriente española, o incluso han
representado una fuente impor-
tante de divisas para financiar las
importaciones ante un sector in-
dustrial poco competitivo (como
en los sesenta), en los últimos
años, y coincidiendo con el fenó-
meno de la llegada de elevados y
crecientes contingentes de inmi-
grantes extranjeros, los pagos por
remesas se han ido incrementan-
do rápidamente hasta superar en
2005 a los ingresos, de manera
que su saldo ha pasado a ser de-
ficitario (véase gráfico 6).

Este resultado se debe tanto a
un estancamiento de los ingresos,
corregidos a la baja por las nuevas
proyecciones del Banco de Espa-
ña, como al fuerte dinamismo de
los pagos, alimentado, como se
ha señalado anteriormente, por
el rápido aumento desde media-

dos de los años noventa de la po-
blación extranjera residente en 
España. De esta manera, España
se ha situado como el tercer país
por la cuantía de sus pagos por
remesas, superada sólo por EE.UU.,
una economía de un tamaño mu-
cho mayor y con unos valores de
remesas emitidas que casi tripli-
can las cifras españolas (6,8 y 19,8
miles de millones de euros, res-
pectivamente, en 2006) y por Ara-
bia Saudí. Dentro del contexto eu-
ropeo, únicamente el Reino Unido
presenta valores de esta rúbrica
próximos a los españoles, aunque
inferiores. Es más, la dinámica de
estos flujos, mayor en el caso de
la economía española, indica que
las diferencias pueden ampliarse
en los próximos años.

El origen geográfico de los in-
migrantes residentes en España se
corresponde en gran medida con
la distribución por países de des-
tino de las remesas pagadas por
España, y la evolución de esta dis-
tribución se corresponde, asimis-
mo, con los cambios experimen-
tados por los flujos migratorios en
cuanto a los países de proceden-
cia. Mientras que en los ochenta
el principal destino de las reme-
sas pagadas por España era la UE,
en el año 2006 se sitúa en primer
lugar, y con diferencia, América
Latina, seguida de la Unión Euro-
pa, los países de Europa del Este
y Marruecos. Entre los países de
América Latina destacan Colom-
bia, Ecuador y Bolivia: 19,7, 17 y
10,8 por 100 respectivamente
(cuadro n.º 3). Para muchos de es-
tos países, las remesas que sus
emigrantes envían desde España,
al igual que las recibidas desde
otros países, se han convertido en
una fuente de entrada de divisas
muy importante, alcanzando mag-
nitudes muy significativas en rela-
ción con el tamaño de sus econo-
mías, como el 8,6 o el 3,6 por 100
del PIB de 2006 para Bolivia y Ecua-
dor, respectivamente, y contribu-



yen significativamente a su creci-
miento económico (Banco Mun-
dial, 2007).

Por lo tanto, podemos concluir
que desde el año 2005 las reme-
sas de emigrantes están contribu-
yendo al ya de por sí elevado dé-
ficit por cuenta corriente de la
economía española y a su necesi-
dad de financiación externa. Esta
situación es el resultado, princi-
palmente, del fuerte incremento
que la población extranjera resi-
dente en España ha experimenta-
do desde mediados de los noven-
ta. En cualquier caso, los pagos
por remesas constituyen una par-
tida de escaso monto en el con-
junto de la balanza de pagos de
España, especialmente si la com-
paramos con otras partidas como
la balanza comercial, origen prin-
cipal del déficit por cuenta co-
rriente de España. En 2007, los pa-
gos por remesas suponen el 1,83
por 100 del total de pagos de la
balanza por cuenta corriente, y su
saldo supone el 2,62 y el 2,81 por
100 del déficit corriente y de la ne-
cesidad de financiación de la eco-
nomía española, respectivamente.
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GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DE LAS REMESAS EN ESPAÑA

Fuente: Banco de España.

CUADRO N.º 3

DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LOS PAGOS POR REMESAS DE ESPAÑA
(Porcentaje sobre el total)

2004 2006

América Latina y el Caribe............................... 71,7 68,9
Colombia ......................................................... 22,5 19,7
Ecuador............................................................ 21,3 17,0
Bolivia .............................................................. 9,4 10,8
República Dominicana ...................................... 6,8 5,7
Brasil ................................................................ 4,7 4,5
Perú ................................................................. 4,3 3,4
Argentina ......................................................... 1,6 1,8
Otros................................................................ 1,0 5,9

UE-15 ................................................................. 3,9 10,4
Alemania.......................................................... 1,7 1,8
Reino Unido ..................................................... 1,0 1,0
Francia ............................................................. 0,4 0,3
Otros................................................................ 0,7 7,4

Resto de Europa ............................................... 8,0 8,3
Rumanía........................................................... 6,4 7,2
Ucrania............................................................. 0,7 0,5
Bulgaria............................................................ 0,5 0,2
Otros................................................................ 0,4 0,4

Resto del Mundo .............................................. 16,4 12,4
Marruecos ........................................................ 7,8 6,1
Filipinas ............................................................ 3,4 1,9
Senegal ............................................................ 2,4 2,1
Otros................................................................ 2,7 2,4

Fuente: Banco de España.
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En relación con el PIB de España,
los pagos por remesas represen-
tan el 0,77 por 100 del total. Sin
embargo, debe señalarse que aun-
que estas cifras son relativamente
pequeñas, son muy dinámicas y
están creciendo rápidamente. En
1990 los pagos por remesas re-
presentaban sólo el 0,19 por 100
del total de pagos de la balanza
por cuenta corriente, y su tamaño
comparado con el PIB era de tan
solo el 0,03 por 100, además de
que las remesas contribuían posi-
tivamente al saldo por cuenta co-
rriente y a reducir la necesidad de
financiación de la economía espa-
ñola (cuadro n.º 4).

Para poder realizar una previ-
sión de la evolución futura de los
pagos por remesas de la econo-
mía española, es necesario consi-
derar cuáles son sus determinan-
tes y la probable evolución de
éstos. En la literatura sobre los de-
terminantes del envío de remesas,
podemos encontrar tres enfoques
para identificar sus determinantes
fundamentales: el motivo altruis-
ta, el contrato implícito y el enfo-
que de cartera (6). De acuerdo con
el enfoque altruista, los envíos de
remesas reflejan el interés del in-
migrante por el bienestar de su
familia en su país de origen. Se
considera un determinante de los
envíos de remesas denominadas
fijas, es decir, cantidad mínima que

envía el inmigrante a su familia
con el fin de satisfacer sus necesi-
dades básicas. El diferencial de
renta entre el país de origen y de
residencia, el empeoramiento de la
situación económica del país de
origen y el stock de población ex-
tranjera afectarían positivamente
a la cuantía de las remesas envia-
das. El tiempo que lleva el inmi-
grante en el país de acogida afec-
taría de manera inversa al envío
de estas transferencias. Según el
enfoque del contrato implícito, el
inmigrante y su familia, que per-
manece en el país de origen, es-
tablecen un contrato según el cual
el inmigrante envía remesas a
cambio de la inversión en educa-
ción y el gasto en el cambio de re-
sidencia realizado previamente 
por su familia. Por último, de
acuerdo con el enfoque de carte-
ra, el inmigrante ahorra y dedica
una parte de ese ahorro a invertir
en su país de origen. En esta de-
cisión son determinantes el dife-
rencial de tipos de interés, siendo
mayores las remesas cuando ma-
yor el diferencial favorable a los
depósitos en la moneda del país
de origen, y las expectativas acer-
ca de movimientos futuros del tipo
de cambio, con un efecto ambi-
guo debido a la existencia de un
efecto renta y un efecto sustitu-
ción. El efecto sustitución es ne-
gativo, ya que si la moneda del
país de origen se deprecia, los bie-

nes en ese país son más baratos
en términos de la moneda del país
de acogida, siendo necesario trans-
ferir menos renta para mantener el
poder adquisitivo. El efecto renta
es positivo debido a que con la de-
preciación la capacidad adquisiti-
va del inmigrante aumenta, me-
dida en la moneda de su país de
origen, incrementando la remesa
enviada.

Para el caso de la economía
española, Álvarez et al. (2006)
encuentran evidencia de que las
remesas enviadas dependen po-
sitivamente del stock de población
extranjera y de la tasa de creci-
miento del PIB de España, y nega-
tivamente del tipo de cambio en-
tre la moneda del país de origen y
el euro y de la tasa de crecimien-
to del país de origen. También se
identifican diferencias entre gru-
pos de países. Para los países en
vías de desarrollo (América Latina,
África y Asia), las variables de di-
ferencial de renta entre países y
la variable de stock de inmigran-
tes son significativas, mientras que
no lo son, o muy poco, las variables
financieras relacionadas con el en-
foque de cartera, que son más
significativas para los países de-
sarrollados (Unión Europea y Es-
tados Unidos).

Las expectativas sobre la con-
tinuación del aumento, en el fu-

CUADRO N.º 4

INDICADORES DE LA IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS REMESAS EN ESPAÑA

1990 2000 2007

Porcentaje en la cuenta corriente Ingresos ........... 1,90 1,73 1,58
Pagos............... 0,12 0,30 1,83
Saldo ............... 9,66 9,12 -2,62

Aportación a la capacidad/necesidad de financiación de la economía .................................. 10,53 11,52 -2,81

Porcentaje del PIB Ingresos ........... 0,38 0,50 0,59
Pagos............... 0,03 0,23 0,77

Fuente: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.



turo próximo, de la población in-
migrante residente en España, es-
pecialmente la de aquellos orí-
genes geográficos con mayores 
tasas de ocupación, hacen prever
que los pagos de remesas van a
continuar aumentando y, dado el
moderado dinamismo de los in-
gresos, su déficit se va a ampliar,
contribuyendo en mayor medida
al déficit por cuenta corriente de la
economía española y a su necesi-
dad de financiación. Si finalmente
se confirman (como parece ser el
caso) los pronósticos de una des-
aceleración de la economía espa-
ñola para los años 2008 y 2009,
ello se podría traducir en una mo-
deración de los envíos de remesas
en la medida en que la renta de
los inmigrantes se vea afectada 
negativamente. En cualquier caso,
ésta sería una situación coyuntu-
ral que se vería superada cuando
la economía española recupere 
su senda de crecimiento, que, de
acuerdo con las previsiones exis-
tentes, vendría acompañada de
una demanda continuada de
mano de obra inmigrante. Por su
parte, los pagos por remesas po-
drían disminuir si se consolidan las
expectativas de crecimiento de las
economías de América Latina, al
disminuir tanto los motivos para
emigrar como el diferencial de ren-
ta con España, determinante de la
decisión de enviar remesas según
el enfoque altruista. Más a medio
plazo, a medida que aumente el
tiempo medio que lleven los inmi-
grantes en España y disminuyan
sus lazos con su país de origen, los
pagos por remesas podrían dismi-
nuir, tal y como indica también el
enfoque altruista.

IV. LOS EFECTOS DE LA
INMIGRACIÓN SOBRE LA
BALANZA COMERCIAL

Además de las rúbricas de la
balanza de pagos donde los or-
ganismos encargados de su me-

todología y confección señalan
que se registran las transaccio-
nes internacionales relacionadas
con los migrantes, la literatura re-
ciente sobre inmigración y co-
mercio, y sobre inmigración y mo-
vimientos de capitales, señala que
la balanza de servicios (turismo y
viajes, servicios financieros), las
inversiones recibidas y realizadas
en el exterior (tanto directas como
en cartera) y la balanza comercial
también pueden verse afectadas
por los flujos migratorios inter-
nacionales. Algunos autores, como
Taslim (1998), también han seña-
lado que deben tenerse en cuen-
ta otros efectos más a largo pla-
zo, como la contribución de la
población inmigrante al creci-
miento económico del país re-
ceptor, que puede traducirse en
una mayor ahorro nacional y en
una menor necesidad de finan-
ciación internacional.

De todos esos aspectos, úni-
camente existe evidencia empírica
para la economía española en el
que relaciona la inmigración con
el comercio internacional. Así, en
los últimos años se ha desarrolla-
do una literatura que investiga la
posible relación positiva entre la
presencia de población inmigran-
te en un país y las relaciones co-
merciales bilaterales entre ese país
y los países de origen de los inmi-
grantes. Al contrario del modelo
de las proporciones factoriales,
que considera sustitutivos los mo-
vimientos internacionales de bie-
nes y de factores, esta literatura
considera que son complementa-
rios, al existir costes de transac-
ción asociados al comercio e in-
formación asimétrica.

En concreto, la inmigración
puede favorecer los intercambios
comerciales a través de dos vías.
En primer lugar, los inmigrantes
traen consigo una preferencia por
los productos de su país (efecto
preferencia), lo que puede contri-

buir a aumentar la demanda de
importaciones en el país de desti-
no de los inmigrantes. En segun-
do lugar, la inmigración puede re-
ducir los costes de transacción
asociados al comercio bien me-
diante la creación de redes étni-
cas (Rauch, 1999), bien incre-
mentando la información sobre
las instituciones socio-económicas
y sobre los distintos productos, y
sus características, existentes en
cada mercado.

Gracias al mayor conocimiento
por parte de los inmigrantes de
los mercados de sus países de 
origen y de sus contactos empre-
sariales, pueden tener cierta ven-
taja a la hora de tratar con sus
paisanos allí residentes, debido a
cuestiones como una mayor con-
fianza o a compartir una misma
cultura. En este sentido, Rauch y
Trindade (2002) muestran que los
inmigrantes incrementan la con-
fianza entre exportadores e im-
portadores en el cumplimiento de
los contratos. De manera más ge-
neral, Girma y Yu (2002) señalan
que los inmigrantes pueden pre-
sentar características que no son
individuales, sino comunes a un
determinado colectivo en función
del origen geográfico (o étnico).
Las instituciones sociales, políticas
y económicas de algunos países
de origen de los inmigrantes pue-
den presentar mayores similitudes
que las de otros países con las ins-
tituciones del país de destino de
los inmigrantes. Éste podría ser el
caso de aquellos países con lazos
culturales o coloniales o de países
que están implicados en un mismo
proceso de integración política y
económica, compartiendo las mis-
mas instituciones. Los inmigran-
tes procedentes de países con ins-
tituciones más similares traerían
consigo una menor información
adicional que aquellos inmigrantes
procedentes de otros países y, por
lo tanto, contribuirían menos a re-
ducir los costes de transacción,
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mientras que en el caso de paí-
ses cuyas instituciones socio-eco-
nómicas sean poco conocidas en
el país de destino la inmigración
puede contribuir a aumentar su
conocimiento mutuo, facilitando
así el comercio bilateral. Por otro
lado, las distintas características
individuales de los inmigrantes
harán que su capacidad para fa-
cilitar los intercambios sea distin-
ta. En este sentido, Gould (1994)
y Head y Ries (1998) argumentan
que cuanto más elevado sea el 
nivel de cualificación de los inmi-
grantes es más probable que po-
sean los conocimientos y los con-
tactos necesarios para ayudar a
incrementar los intercambios co-
merciales. Por último, la capaci-
dad de la inmigración para redu-
cir los costes de transacción del
comercio también será distinta
para distintos tipos de productos,
beneficiándose en mayor grado
aquellos bienes para los que la in-
formación adicional aportada por
los inmigrantes sea más relevan-
te, como los bienes de consumo
o los bienes diferenciados, en
contraposición a los bienes de
producción o a los bienes homo-
géneos (Gould, 1994 y Dunlevy
y Hutchinson, 1999).

Por último, Dunlevy y Hut-
chinson (1999) apuntan la posi-
ble existencia de un efecto de
substitución entre inmigración y
comercio. Los inmigrantes pue-
den aplicar sus conocimientos so-
bre la tecnología o métodos de
producción y sobre las preferen-
cias de los inmigrantes a la activi-
dad productiva en su país de des-
tino, o pueden transmitirlos a
productores locales de manera
que productos que, previamente
a la inmigración, eran importados
ahora pasarían a ser substituidos
por producción local.

La evidencia empírica existen-
te para países como EE.UU., Cana-
dá, Reino Unido o Nueva Zelanda
(cuadro n.º 5) indica que el efecto
de la inmigración sobre el comer-
cio internacional es positivo y sig-
nificativo (7). Para la economía 
española, Blanes (2004 y 2008)
también encuentra evidencia em-
pírica de que el reciente fenóme-
no inmigratorio experimentado por
España está contribuyendo a in-
crementar su comercio bilateral
con los países de origen. Para una
muestra en la que se incluyen in-
tercambios bilaterales entre Espa-
ña y 83 socios comerciales para el

período 1995 a 2003, Blanes (2008)
concluye que un incremento del
10 por 100 de la población inmi-
grante contribuye, según la espe-
cificación utilizada, a un aumento
de entre el 2,8 y el 3,8 por 100 de
sus exportaciones y de entre un 1,8
y un 2,6 por 100 de sus importa-
ciones. No encuentra, por lo tanto,
evidencia de un efecto preferen-
cia, dado que el efecto sobre las
exportaciones supera al efecto que
la inmigración ejerce sobre las im-
portaciones. Este resultado, aun-
que inesperado desde la teoría, es
frecuente en la literatura empírica.

Por el contrario, los resultados
de ese trabajo indican que la in-
migración contribuye a reducir los
costes de transacción asociados
al comercio. En primer lugar, el
efecto positivo de la inmigración
sobre los intercambios comercia-
les es mayor para bienes de con-
sumo que para bienes de pro-
ducción (8). En segundo lugar, los
inmigrantes que no proceden de
países con mayores similitudes 
culturales debido a que poseen
lazos históricos o culturales más
estrechos con España (como las
antiguas colonias de América)
ejercen un mayor efecto tanto so-

CUADRO N.º 5

EFECTO DE LA INMIGRACIÓN SOBRE EL COMERCIO INTERNACIONAL

Artículo Muestra Elasticidad exportaciones (*) Elasticidad importaciones (*)

Gould (1994) EE.UU. y 47 países 1970-1986 ............................ 0,0200 0,0100
Head y Ries (1998) Canadá y 136 países 1980-1992........................ 0,1000 0,3100
Dunlevy y Hutchinson (1999) EE.UU. y 17 socios 1870-1910 ............................ 0,0800 0,2900
Ching y Chen (2000) Canadá y Taiwan ............................................... -0,0600 0,3000
Girma y Yu (2002) GB y 48 socios 1981-1993.................................. 0,1600 0,1000
Rauch y Trindade (2002) 63 países 1980, 1990 ........................................ 0,4700 0,4700
Wagner, Head y Ries (2002) 5 regiones de Canadá con 160 países 1992-1995.. 0,0800 0,2500
Blanes (2004) España y 42 países 1991-1998........................... 0,1400 No significativo
Bryant, Genç y Law (2004) Nueva Zelanda y 171 países 1981-2001............. -0,4268 0,1246
Dunlevy (2004) 51 Estados de EE.UU. y 87 países 1990 ............... 0,29-0,55 No lo estima
Blanes (2008) España y 83 países 1995-2003........................... 0,28-0,38 0,18-0,26

(*) Incremento del flujo comercial ante un incremento del 1 por 100 del stock de inmigrantes.
Fuente: Elaboración propia.



bre las exportaciones como sobre
las importaciones. Es decir, una vez
que se controla por el hecho de
haber sido colonias, los inmigran-
tes que proceden de esos países
contribuyen en menor medida que
el resto a los intercambios comer-
ciales bilaterales, de acuerdo con
la hipótesis de que los inmigrantes
procedentes de países con institu-
ciones sociales y económicas más
dispares favorecerán más los in-
tercambios comerciales, al aportar
mayor información sobre aquéllas,
que no son conocidas en el país de
destino (9). Debe señalarse, que,
distinguiendo entre inmigrantes
procedentes de la UE-15 y el resto,
los primeros ejercen un mayor efec-
to positivo tanto sobre exporta-
ciones como sobre importaciones,
especialmente las primeras.

Más allá de las características
nacionales de los inmigrantes, sus
características individuales tam-
bién influyen sobre las relaciones
comerciales de acuerdo con la hi-
pótesis planteada, indicando la
existencia de un cierto efecto de
red étnica que contribuye a re-
ducir los costes de transacción 
relacionados con el comercio in-
ternacional. Efectivamente, son
aquellos inmigrantes relacionados
con actividades empresariales, por
un lado, y aquellos que poseen un
nivel educativo medio o superior,
por otro, los que ejercen un efec-
to positivo sobre los intercambios
comerciales internacionales. Así,
parece que los inmigrantes están
aprovechando su mayor conoci-
miento de los mercados, respecto
a los nacionales de su país de aco-
gida, y sus contactos personales
en su país de origen y que, para
ello, necesitan poseer cierto nivel
educativo, que asociamos a su
cualificación.

Por lo tanto, y en términos de
balanza de pagos, la inmigración
también está contribuyendo a un
aumento de las partidas de ex-

portación e importación de bienes
de la balanza comercial. Dado que
se estima un mayor efecto sobre
las exportaciones que sobre las im-
portaciones, la inmigración resi-
dente en España estaría contribu-
yendo en alguna medida, aunque
pequeña, a contrarrestar el déficit
comercial español y su necesidad
de financiación, al contrario de lo
que ocurre desde 2005 con las re-
mesas. El aumento continuado de
la población inmigrante en España
con posterioridad al período para
el que disponemos de evidencia
empírica permite prever que este
efecto sobre la balanza comercial,
lejos de disminuir, puede ser in-
cluso mayor.

V. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones
que se desprenden del análisis rea-
lizado en este artículo respecto al
impacto de la inmigración en la
balanza de pagos de España son
las siguientes.

1. La población inmigrante ex-
tranjera residente en España ha
experimentado un fuerte creci-
miento desde mediados de los
noventa, alcanzando el 10 por
100 de su población en 2007 y
situándonos, en un período muy
breve de tiempo, a la altura o por
encima de los países de nuestro
entorno.

2. Esta fuerte corriente inmi-
gratoria ha tenido un claro deter-
minante económico, ya que se ha
incorporado una población con
una tasa de ocupación claramen-
te superior a la de la población na-
tiva y a la del anterior colectivo
principal de inmigrantes (la UE-15).

3. Este fuerte shock de pobla-
ción y de oferta de trabajo está
teniendo importantes repercusio-
nes en la economía española. Las
transacciones económicas entre

España y los países de origen de
los inmigrantes no son una ex-
cepción a este panorama general.

4. Como consecuencia de este
incremento de la población ex-
tranjera, las remesas de emigran-
tes pagadas por la economía es-
pañola han crecido rápidamente,
situando a España como el tercer
emisor mundial y el primero de la
UE. Junto al comportamiento más
moderado de los ingresos, desde
2005 las remesas han invertido su
saldo tradicionalmente positivo y
han pasado a contribuir al déficit
por cuenta corriente y a la nece-
sidad de financiación de la eco-
nomía española.

5. Los principales receptores
de remesas procedentes de Espa-
ña coinciden con los principales
países de origen de sus inmigran-
tes. América Latina concentra la
mayor parte, seguida a distancia
de Europa y el resto del mundo.

6. Sin embargo, no puede con-
cluirse sin ninguna duda que la in-
migración ejerza un efecto nega-
tivo sobre la balanza de pagos de
un país, ya que puede tener otros
efectos que, al ser menos directos,
no están claramente identificados
en aquélla. Así, la población ex-
tranjera residente en un país fa-
vorece los intercambios comercia-
les internacionales. En el caso de
España, un aumento del 10 por
100 de la población inmigrante
puede incrementar las exportacio-
nes y las importaciones alrededor
de un 3 y un 2 por 100, respecti-
vamente. También, puede incre-
mentar el comercio de servicios
(turismo y viajes, servicios finan-
cieros) o los flujos de inversión ex-
tranjera. También deberían consi-
derarse efectos más a largo plazo,
como la contribución de la inmi-
gración al crecimiento económico,
que puede aumentar el ahorro de
la economía y disminuir las nece-
sidades de financiación.
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(1) Para una discusión sobre las distintas
fuentes que ofrecen datos sobre población in-
migrante extranjera en España y las ventajas e
inconvenientes de cada una de ellas, véase
ARANGO (2003).

(2) Debe mencionarse que estos datos
pueden verse afectados a la baja por el cam-
bio metodológico que supuso la creación del
Padrón de Españoles Residentes en el Extran-
jero (PERE) y su integración con los padrones
municipales de España y la actualización de los
registros de matrículas consulares.

(3) Una definición más amplia de las re-
mesas que incluya la remuneración de em-
pleados y otras transferencias situaría a la eco-
nomía española en el sexto puesto del ranking
de emisores en 2006, por detrás, además de
EE.UU. y Arabia Saudí, de Suiza, Alemania y
Rusia, en orden descendente (BANCO MUNDIAL,
2008).

(4) Por ejemplo, FREUND y SPATAFORA (2005)
estiman que las remesas enviadas por cauces
informales representan entre un 35 y un 75
por 100, según la región, del total de remesas
enviadas a países en desarrollo.

(5) En este sentido BRITTON et al. (2004)
concluyen que los datos de ingresos por re-
mesas españolas estaban sobrevalorados en
aproximadamente un 80 por 100. Sin embar-
go, esta cifra debería corregirse a la baja, ya que
utilizan una definición de remesas que incluye
la remuneración de empleados y supone que
la propensión de los inmigrantes en un país a
enviar remesas es independiente de su nacio-
nalidad.

(6) Véanse, entre otros, LUCAS y STARK

(1985), STRAUBHAAR (1986), GLYTSOS (1988) y
FAINI (1994).

(7) Véanse, por ejemplo, GOULD (1994),
DUNLEVY y HUTCHINSON (1999), HUTCHINSON

(2002), DUNLEVY (2004), para EE.UU.; HEAD y RIES

(1998) y WAGNER, HEAD y RIES (2002), para Ca-
nadá; GIRMA y YU (2002) para el Reino Unido;
BRYANT, GENÇ y LAW (2004), para Nueva Zelan-
da, y RAUCH y TRINDADE (2002) para un conjun-
to de 46 países con una importante presencia
de población de origen chino.

(8) En este sentido, BLANES (2005) y BLANES

y MARTÍN-MONTANER (2006) también encuentran
evidencia de este efecto información al señalar
que la inmigración incrementa en mayor medida
los intercambios intra-industriales que, por de-
finición, tienen lugar principalmente entre bie-
nes diferenciados cuyo comercio se ve más afec-
tado por los costes de transacción asociados al
comercio internacional.

(9) GIRMA y YU (2002), que fueron los pri-
meros en plantear esta hipótesis, encontraron
la misma evidencia para el Reino Unido y el

comercio y la inmigración procedente de los
países de la Commonwealth.
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