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Introducción

La relación entre abundancia de recursos naturales y crecimiento eco-
nómico es controversial. Algunos estudios empíricos muestran la exis-
tencia de una relación inversa entre abundancia de recursos naturales y 
crecimiento económico, pero otros estudios señalan que no existe dicha 
relación. En la literatura en donde sí existe una relación inversa, Sachs 
y Warner (1995) afirman que las economías con abundancia de recursos 
naturales han crecido menos que las economías con recursos naturales 
escasos (véase también Sachs y Warner, 2001). Del mismo modo, Gylfason 
(2001) afirma que el capital natural desplaza al capital humano, desacele-
rando el desarrollo económico. Por lo anterior, se afirma frecuentemente 
que los recursos naturales han sido una maldición, en vez de haber sido 
una bendición. En la literatura en donde no existe relación, Lederman 
y Maloney (2007) señalan que no encontraron resultados robustos para 
afirmar que la abundancia de recursos naturales tenga un impacto nega-
tivo sobre el crecimiento. Además, Sala-i-Martin, Doppelhofer y Miller 
(2004) muestran una relación positiva entre la participación de la minería 
en el pib y el crecimiento económico. Considerando a los términos de 
intercambio como un canal de transmisión en la cual los recursos natu-
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rales afectan al crecimiento económico en economías exportadoras de 
materias primas, en este artículo se estudia la relación entre términos de 
intercambio y crecimiento económico, teórica y empíricamente.

Suponiendo la existencia de la maldición de los recursos naturales, 
esta puede ser explicada en general por dos clases de mecanismos, unos 
puramente económicos y otros económicos-institucionales. Respecto a 
los mecanismos puramente económicos, está la llamada enfermedad 
holandesa. Así, cuando una economía descubre un gran recurso natural, 
o su sector de materias primas está en auge, se producirá una apreciación 
del tipo de cambio real por la gran entrada de divisas y esto conducirá a 
que el sector manufacturero sea perjudicado y el crecimiento económico 
también. Otro mecanismo similar es a través de la volatilidad de los tér-
minos de intercambio en economías con un gran sector exportador de 
materias primas, lo cual implicará ingresos volátiles para estas econo-
mías, repercutiendo en un crecimiento económico más volátil (manejar 
ingresos volátiles es macroeconómicamente complicado). Respecto a los 
mecanismos económicos-institucionales, Sala-i-Martin y Subramanian 
(2003) muestran que el desarrollo institucional es bajo en los países que 
poseen recursos naturales no-renovables abundantes. En consecuencia, 
el pobre crecimiento económico se debe a una baja calidad institucio-
nal (ejemplificado con el caso de Nigeria). También, la maldición de los 
recursos puede actuar a través de la lucha interna por la propiedad de los 
recursos naturales (véase Caselli, 2006).

Nuestro modelo de crecimiento endógeno está centrado en una expli-
cación puramente económica. En consecuencia, se desarrolla un modelo 
de crecimiento endógeno con tres sectores para una economía pequeña y 
abierta. La economía produce tres bienes, una materia-prima, uno manu-
facturero y otro no-comerciable. La función de producción del sector de 
materias primas utiliza trabajo y un factor fijo. Si el factor fijo es tierra, 
este sector sería el sector agrícola. Si otro tipo de materia prima puede ser 
considerado fijo en términos teóricos o empíricos, el sector sería el minero 
y petrolero. Parte de la producción de la materia prima es exportada. La 
función de producción del sector manufacturero utiliza capital-manufac-
tura específico y trabajo. El bien manufacturero puede ser importado. Se 
supone que el sector manufacturero produce conocimiento tecnológico 
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doméstico por medio de un aprendizaje por la práctica (Romer, 1986). 
Como el conocimiento es un bien público, el conocimiento tecnológico 
es utilizado en el sector de materias primas y en el sector no-comerciable. 
Por lo tanto, en el modelo hay tres externalidades de conocimiento. Ade-
más, la función de producción del sector no-comerciable utiliza capital-
no-comerciable específico y trabajo.

Como fue señalado, el sector de materias primas tiene un factor fijo, 
tierra o reservas inagotables (económicamente hablando). Así, Stuer-
mer y Schwerhoff (2017) afirman que si la inversión tecnológica avanza 
en desarrollar ideas más innovadoras en la extracción de los recursos 
naturales, esto irá provocando que los depósitos, sobre todo de minerales, 
sean reservas inagotables (económicamente hablando) y se conviertan 
en factores fijos. Los autores validan sus afirmaciones con datos de largo 
plazo. Aunque en este trabajo no modelamos la creación de ideas innova-
doras extractivas, consideramos una amplia definición del factor fijo, que 
incluye recursos renovales y no-renovables, pero no agotables. Esto con 
el fin de que la parte empírica sea más congruente con el modelo teórico.

El modelo está relacionado con los modelos de dos sectores con exter-
nalidades de aprendizaje (Succar, 1987; Young, 1991) y con los modelos de 
crecimiento endógeno con dos sectores. Lucas (1988) presentó el primer 
modelo de crecimiento endógeno con dos sectores, con capital físico y 
humano. Si identificamos el capital físico con el capital manufacturero y 
el capital humano con el capital no-comerciable, nuestro modelo es un 
caso especial de los modelos de crecimiento endógeno de dos sectores, 
donde cada capital está inmóvil entre los sectores (véase Turnovsky, 2009).

En este modelo, se muestra, en el estado estacionario, que cuando los 
términos de intercambio aumentan, es decir, cuando el precio relativo del 
bien materia-prima aumenta, el salario en el sector de materias primas 
momentáneamente es mayor que el salario en los otros sectores. Así, el 
trabajo fluye al sector de materias primas. En consecuencia, la proporción 
de trabajo empleado en el sector de materias primas aumenta. Como la 
proporción de trabajo empleado en el sector manufacturero se mantiene 
constante, el trabajo ganado por el sector de materias primas es perdido por 
el sector no-comerciable. Por lo tanto, la proporción de trabajo empleado en 
el sector no-comerciable disminuye. Esto conducirá a que nuevamente se 
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igualen los salarios entre los sectores. También, el rendimiento del capital-
no-comerciable disminuye momentáneamente. Así, se estimula entonces 
la acumulación de capital en el sector manufacturero y se desestimula en 
el sector no-comerciable. Por lo anterior, la relación capital-no-comerciable 
a capital-manufactura disminuye a su nuevo estado estacionario, en donde 
los rendimientos nuevamente se igualan.

Además, se muestra que el precio relativo del bien no-comerciable se 
mantiene en su mismo nivel en el nuevo estado estacionario. Finalmente, 
dado que el capital-manufactura aumenta relativamente sin pérdida de 
trabajo, el sector manufacturero es beneficiado. Por tanto, como el sector 
líder en tecnología es beneficiado, la tasa de crecimiento de la economía 
aumenta. Por tanto, se tiene una relación positiva entre términos de inter-
cambio y crecimiento económico. Sin embargo, es importante señalar 
que el motor de crecimiento de largo plazo es el progreso técnico, los 
términos de intercambio lo pueden ayudar o dañar. Como señala Frankel 
(2010), la abundancia de recursos naturales no equivale a fracaso, pues 
todo depende de las políticas a seguir, como fondos de materias primas 
transparentes, reglas fiscales y monetarias apropiadas para manejar los 
ingresos provenientes de los recursos naturales.

Se presenta evidencia empírica para averiguar la existencia de una 
relación estable de largo plazo entre los términos de intercambio y el 
crecimiento económico para ciertas economías latinoamericanas. Así, 
para Brasil y Perú los términos de intercambio y el crecimiento económico 
están cointegrados (los dos países son grandes exportadores de materias 
primas). Para el caso de México no es posible efectuar este análisis ya 
que sus variables en log-niveles son integradas de diferente orden y en 
consecuencia no se puede establecer una relación de largo plazo entre 
ellas (México es un gran exportador de manufacturas).

El artículo está organizado de la siguiente manera: En la sección 2 
se desarrolla un modelo de crecimiento endógeno de una pequeña eco-
nomía abierta y se presenta el modelo en variables estacionarias. En la 
sección 3 se estudia la respuesta de la economía a un aumento en los 
términos de intercambio. En la sección 4 se presentan los resultados de 
cointegración entre términos de intercambio y crecimiento. En la sección 
5 se presentan las conclusiones.
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El modelo de crecimiento endógeno

En el modelo existen tres sectores productivos, materias primas, manufac-
turero y no-comerciable. Así, el bien materia-prima es producido, consu-
mido y exportado. El bien manufacturero es producido, consumido, acu-
mulado e importado. El bien no-comerciable es producido, consumido y 
acumulado. La economía es pequeña y abierta. Así, los precios del bien 
materia-prima, del bien manufacturero, y la tasa de interés, están dados 
por el mercado mundial. Se considera que el sector manufacturero es el 
único que produce progreso técnico doméstico por medio de un apren-
dizaje por la práctica (learning by doing, Arrow, 1962). El conocimiento se 
desborda al sector de materias primas y al sector no-comerciable. Los 
hogares ahorran una fracción constante de su ingreso disponible. Los 
hogares están sujetos a una restricción de crédito externo, en donde sola-
mente una fracción constante y exógena del capital-manufactura sirve 
como garantía para préstamos en el mercado mundial. Hay libre movili-
dad del trabajo entre los tres sectores.

El sector de materias primas

La empresa representativa en el sector de materias primas es perfecta-
mente competitiva. La función de producción de la empresa represen-
tativa es:

 (1)

donde  es la producción en el sector de materias primas,  es un pará-
metro de eficiencia ( ), F es un factor fijo,  es el trabajo empleado 
en el sector de materias primas,  es la participación de F en la produc-
ción y ( ) es la participación de  en la producción ( ). El 
conocimiento tecnológico doméstico es creado solamente en el sector 
manufacturero por medio de un aprendizaje por la práctica. Así, el conoci-
miento depende únicamente del capital acumulado en el sector manufac-
turero, . Dado que el conocimiento es un bien público, el conocimiento 
se desborda y es utilizado en el sector de materias primas. Por tanto, [ ] 
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es el efecto externo de  en la función de producción del sector de mate-
rias primas. Para generar crecimiento endógeno y balanceado el expo-
nente de  en la externalidad es uno.

Se define a P
A
 como el precio mundial constante del bien materia-

prima y a P
M

 como el precio mundial constante del bien manufacturero. 
Se considera a P

M 
como el numerario ( ). Así, el precio relativo del 

bien materia-prima en términos del bien manufacturero, o términos de 
intercambio, está definido como . Los beneficios de la empresa 
representativa son , donde  es el salario 
en el sector de materias primas y R

F
 es el precio de renta del factor fijo. La 

empresa representativa maximiza los beneficios tomando como dada la 
externalidad. Las condiciones marginales son:

 (2)

 (3)

la ecuación (2) dice que  es igual al valor del producto marginal de 
. La ecuación (3) expresa que la renta real, , es igual al producto 
marginal de F.

El sector manufacturero

La empresa representativa en el sector manufacturero también es perfec-
tamente competitiva y su función de producción es:

 (4)

donde  es la producción en el sector manufacturero, A
M 

es un paráme-
tro de productividad ( ),  es el capital físico acumulado con el 
bien manufacturero, L

M
 es el trabajo empleado en el sector,  y ( )  

son las participaciones de  y L
M

 en la producción, respectivamente 
( ). Como ya fue mencionado, el conocimiento tecnológico 
doméstico es generado únicamente en este sector y depende de . Por 
tanto,  es la externalidad en el sector manufacturero. Para generar 
crecimiento endógeno y balanceado, se supone que el exponente de  en 
la externalidad es ( ). En consecuencia, la función de producción del 
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sector manufacturero tiene rendimientos constantes en el capital amplia-
mente medido. Se supone que  es usado únicamente en el sector.

Se define a  como la tasa constante de interés mundial. Se con-
sidera que la tasa de depreciación de  es cero. Suponiendo una 
paridad de rendimientos en los capitales físicos, se tiene que el pre-
cio de renta de  es . Los beneficios de la empresa son 

, donde  es el salario en el sec-
tor de manufactura. La empresa representativa maximiza los beneficios 
considerando la externalidad como dada. Las condiciones de primer 
orden son:

 (5)

 (6)

la ecuación (5) establece que  es igual al producto marginal de . La 
ecuación (6) expresa que  es igual al producto marginal de .

2.3. El sector no-comerciable

Con respecto al sector no-comerciable, la empresa representativa es per-
fectamente competitiva y su función de producción es:

 (7)

donde  es la producción del bien no-comerciable,  es un parámetro 
de eficiencia  es el acervo de capital físico acumulado con el 
bien no-comerciable,  es el trabajo empleado en el sector,  y ( )  
son las participaciones de  y  en la producción, respectivamente 
( ). Como existe un efecto desbordamiento del conocimiento 
entre los sectores,  es la contribución del conocimiento tecnológico 
doméstico (generado en el sector manufacturero) en la producción del 
bien no-comerciable. Para generar crecimiento endógeno y balanceado, 
se supone que el exponente de  en la externalidad es ( ). De esta 
manera, la función de producción tiene rendimientos constantes en el 



92

capital ampliamente medido. El acervo de  es usado únicamente en el 
sector no-comerciable.

Se define  como el precio relativo del bien no-comerciable en 
términos del bien manufacturero,  donde  es el pre-
cio del bien no-comerciable. Considerando que la tasa de deprecia-
ción de  es cero, el precio de renta de  es ,  
como , es la tasa de crecimiento de  o las 
ganancias de capital de . Los beneficios de la empresa son 

, donde  es el salario en el sector 
no-comerciable. Las empresas no-comerciables maximizan beneficios 
tomando la externalidad como dada. Las condiciones marginales son:

 (8)

 (9)

La ecuación (8) dice que  es igual al valor del producto marginal de .  
La ecuación (9) es la condición de equilibrio dinámica para . Así, la 
ecuación dice que  es igual al producto marginal de  más las ganan-
cias de capital.

Los hogares

Se supone que el hogar representativo posee F,  y . Además, parte 
de  se financia en el mercado mundial. La restricción presupuestal del 
hogar representativo es:

 (10)

donde  es el ingreso salarial,  es el ingreso 
por la renta del factor fijo,  es el ingreso por la renta de 
los capitales físicos, D es la deuda externa y  es el pago de intereses 
sobre la deuda externa. En consecuencia, el lado izquierdo de la ecuación 
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(10) es el ingreso disponible del hogar representativo. Asimismo,  es 
el consumo en el bien materia-prima,  es el consumo en el bien manu-
facturero,  es el consumo en el bien no-comerciable,  es 
la inversión neta en  y  es el incremento de la deuda externa en el 
tiempo o ahorro externo.

En este artículo se supone que solamente una fracción constante, , 
del capital en el sector manufacturero sirve como garantía (colateral) para 
préstamos en el mercado mundial, es decir, , en donde .  
Por lo tanto,  es una restricción al crédito externo. Este tipo de 
restricción de préstamo implica que los residentes domésticos poseen 
todo el acervo de  y los residentes externos poseen la deuda sobre  
(véase Barro, Mankiw y Sala-i-Martin, 1995).

Por simplicidad, y una limitante, se supone que los hogares ahorran 
una fracción constante de su ingreso disponible (no hay elección inter-
temporal). El ahorro de los hogares, , es:

 (11)

donde s es la tasa de ahorro que es una fracción constante y exógena 
 ( ).

Mercados

Para obtener la igualdad agregada ahorro-inversión, se sustituye 
 RM y RN, ecuaciones (2), (3), (5), (6), (8) y (9), en el ingreso 

disponible del hogar representativo, lado izquierdo de la ecuación (10), 
obteniéndose:

 (12)

donde  es el ingreso nacional. Así, el ingreso 
disponible del hogar representativo también es igual al ingreso nacional. 
Por lo tanto, el ahorro de los hogares, ecuación (11), es:

 (13)
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Reordenado la ecuación (12), se obtiene la condición agregada de ahorro 
es igual a inversión:

 (14)

donde . Es 
decir,  también es el ahorro doméstico. Utilizando lo anterior y la 
ecuación (13) con (14), se obtiene la igualdad agregada ahorro-inversión:

 (15)

la ecuación (15) establece que el ahorro doméstico más el ahorro externo, 
, es igual a la inversión neta en  y .

Para obtener la restricción agregada de recursos de la economía, pri-
mero se establece que la cuenta corriente deficitaria de la economía es:

 (16)

donde X son las exportaciones del bien materia-prima, M son las impor-
taciones del bien manufacturero y ( ) es el saldo comercial. Ahora, 
sustituyendo la ecuación (16) en la ecuación (12), se obtiene la restricción 
agregada de recursos de la economía:

 (17)

Dado que el precio relativo del bien no-comerciable es flexible, la oferta 
del bien no-comerciable siempre es igual a la demanda. Por tanto, la con-
dición de equilibrio para el mercado del bien no-comerciable es:

 (18)
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Lo cual implica que la condición de equilibrio en el mercado del bien 
materia-prima es  y la condición de equilibrio en el mer-
cado del bien manufacturero es . Respecto al mercado 
laboral, se supone que la oferta total de trabajo, L, es constante. La condi-
ción de equilibrio en el mercado laboral es .

2.6. El modelo en variables estacionarias

Dado que las variables  y  crecerán permanentemente a una tasa 
común, es necesario definir las variables del modelo como variables esta-
cionarias, es decir, variables que sean constantes en el estado estaciona-
rio. Así, se define a  como una variable estacionaria. Además, 
como L es constante, se normaliza a uno ( ). De este modo, la condi-
ción de equilibrio en el mercado laboral es , en donde 

 es la fracción del trabajo empleado en el sector de materias primas, 
 es la fracción del trabajo empleado en el sector manufacturero y  es 

la fracción del trabajo empleado en el sector no-comerciable. Como  , 
 y  son constantes en el estado estacionario, las variables ,  y  

serán también variables estacionarias. Asimismo, como el precio relativo 
del bien no-comerciable debe ser constante en el estado estacionario,  
es otra variable estacionaria. A continuación, se reformula el modelo en 
variables estacionarias.

Considerando la externalidad [ ], la función de producción del 
sector de materias primas y las condiciones marginales en variables esta-
cionarias son:

 (19)

 (20)

 (21)

También, considerando la externalidad , la función de producción 
del sector manufacturero y las condiciones de primer orden en variables 
estacionarias son:
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 (22)

 (23)

 (24)

Tomando en cuenta la externalidad , la función de producción 
del sector no-comerciable y las condiciones marginales para el sector 
no-comerciable en variables estacionarias son:

 (25)

 (26)

 (27)

Considerando que , la condición de eficiencia de asigna-
ción del trabajo entre los tres sectores es:

 (28)

Esta condición dice que el valor del producto marginal del trabajo en los 
tres sectores debe ser igual en todo tiempo. A continuación, se obtiene 
la tasa de crecimiento de  en variables estacionarias. Sustituyendo 

 en la ecuación (15), se obtiene:

 (29)

Dividiendo por  la ecuación (29), se tiene:
 (30)

Ahora, se determina  en función de . Tomando logaritmos 
y derivadas respecto al tiempo de , se obtiene:
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 (31)

Con la segunda igualdad de la condición de eficiencia de asignación del 
trabajo, , se obtiene el nivel de  para 
todo tiempo:

 (32)

Como será evidente más adelante, ,  y  siempre se encuentran en 
un estado estacionario y son constantes. Por lo tanto, tomando logaritmos 
y derivadas respecto al tiempo de la ecuación (32), se tiene:

 (33)

Igualando las ecuaciones (31) y (33), se obtiene:

 (34)

Sustituyendo la ecuación (34) en la ecuación (30), se obtiene:

 (35)

Finalmente, sustituyendo las funciones de producción, ecuaciones (19), 
(22) y (25), y  en la ecuación (35), y despejando , se obtiene 
la tasa de crecimiento de  en variables estacionarias:

 (36)
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en donde  es la tasa de crecimiento de . La tasa de crecimiento 
de  esta dada por la ecuación (27). Del mismo modo, se obtiene la tasa 
de crecimiento de  en variables estacionarias. Dividiendo por  la 
ecuación (29), utilizando  de la ecuación (34), usando las funciones 
de producción, (19), (22) y (25), y , se tiene:

 (37)

en donde  es la tasa de crecimiento de . Como ,  y  
siempre se encuentran en un estado estacionario y son constantes, 
es posible mostrar que la tasa de crecimiento del ingreso nacional, 

, es:

 (38)

donde  
es la participación de  en el ingreso nacional, 

 
es la participación de  en el ingreso nacional, 

 
es la participación de PNYN en el ingreso nacional y 

 es la participa-
ción de  en el ingreso nacional.

El estado estacionario

Ahora se obtienen los niveles de todas las variables estacionarias en el 
estado estacionario. Por medio de la igualdad tasa de interés mundial 
igual a la productividad marginal de , ecuación (24), se obtiene el nivel 
de  de estado estacionario:
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 (39)

como ,  y  son constantes, el nivel de  es constante en el estado 
estacionario (los niveles de estado estacionario se denotan con un ∗ ). 
Como fue mencionado anteriormente,  siempre está en un estado esta-
cionario, es decir, cuando la economía sufre una perturbación exógena, el 
nivel de  se situará inmediatamente en un nuevo nivel de estado esta-
cionario. Con la primera igualdad de la condición de eficiencia de asig-
nación del trabajo, ecuación (28), , 
se obtiene el nivel de  de estado estacionario:

 (40)

dado que PA, AA, , F, a,  y  son constantes, el nivel de  es cons-
tante y siempre se encuentra en un estado estacionario. Nuevamente, si la 
economía sufre una perturbación exógena, el nivel de  se situará inme-
diatamente en un nuevo estado estacionario. El nivel de  se obtiene resi-
dualmente por medio de la condición de equilibrio del mercado laboral:

 (41)

entonces,  siempre está en un estado estacionario. Con la ecuación (27), 
y considerando que  en el estado estacionario, se obtiene el nivel 
de z de estado estacionario:

 (42)

Por medio de la ecuación (32), que proviene de la segunda igualdad de la 
condición de eficiencia de asignación del trabajo, se obtiene:

 (43)
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Dado que se han determinado los niveles de , , ,  y , se ha encon-
trado la solución de estado estacionario para las variables estacionarias. 
Ahora se deduce la tasa de crecimiento de la economía en el estado esta-
cionario. Como en el estado estacionario , la tasa de crecimiento de 
KM de estado estacionario, ecuación (36), es igual a la tasa de crecimiento 
de KN de estado estacionario, ecuación (37). Del mismo modo, como en 
el estado estacionario  y , la tasa de crecimiento del ingreso 
nacional, ecuación (38), es igual a la tasa de crecimiento de KM y KN de 
estado estacionario. Por lo tanto, la tasa de crecimiento de estado esta-
cionario de la economía, , es:

 (44)

Así pues, se ha comprobado analíticamente la existencia del estado esta-
cionario.

Perturbaciones en los términos de intercambio

Ahora, la economía enfrenta un aumento en los términos de intercambio, 
es decir, un aumento en . Por medio de la ecuación (39), se observa que 

 no depende de , es decir, . Por lo tanto, un aumento en 
los términos de intercambio no afecta la proporción del trabajo empleado 
en el sector manufacturero. También, utilizando la ecuación (40), y con-
siderando que  se mantiene constante, se tiene que . Por 
medio de la ecuación (41), y considerando que  se mantiene constante, 
se observa que un aumento en  debe ir acompañado con un decremento 
en , es decir . Así, cuando los términos de intercambio 
aumentan, el salario en el sector de materias primas (valor del producto 
marginal del trabajo en el sector) es momentáneamente mayor que el 
salario en los otros sectores. Por lo tanto, el trabajo fluye instantánea-
mente al sector de materias primas y la proporción de trabajo empleado 
en el sector de materias primas aumenta. Como  es constante, el tra-
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bajo ganado por el sector de materias primas es perdido por el sector 
no-comerciable. En consecuencia, la proporción de trabajo empleado 
en el sector no-comerciable disminuye. Después de estos movimientos 
instantáneos, nuevamente se igualan los salarios entre los sectores.

Usando la ecuación (42), válida en el estado estacionario, se tiene 
que . Es decir, dada la pérdida de trabajo en el sector no-
comerciable, el rendimiento de KN disminuye momentáneamente (véase 
ecuación 27, con ). Así, se estimula la acumulación de KM y se des-
estimula la acumulación de KN. Por lo anterior, el nivel z* disminuye a un 
nuevo estado estacionario y los rendimientos nuevamente se igualarán. 
Sustituyendo z*, ecuación (42), en la ecuación (43), se obtiene:

Se observa que el nivel de  no depende de los términos de intercambio 
en el estado estacionario, es decir . Así, cuando los términos 
de intercambio aumentan, el sector manufacturero, líder tecnológico, no 
pierde trabajo y KM aumenta con respecto a KN. Por tanto, el sector manu-
factura es beneficiado. Finalmente, como el sector líder en tecnología es 
beneficiado, la tasa de crecimiento de la economía, ecuación (44), aumenta 
(resultado numérico, mostrado abajo). También es posible mostrar que 
en la transición z es una variable predeterminada (se mueve lentamente) 
y que  es una variable que brinca.

Se muestra una simulación numérica para ilustrar cómo la econo-
mía pasa de un estado estacionario a otro. Los niveles de los paráme-
tros son  = 1, AA = 0.25, AM = 0.25, AN = 0.25, α =0.2, β = 0.4, γ = 0.3, F = 1,  
rw = 0.04, s = 0.18 y ε = 0.5. Estos niveles son solo para propósitos ilus-
trativos. El resultado numérico es  = 0.2171,  = 0.1987,  = 0.5841, z* 
= 1.4338,  = 1.2059 y  = 0.0306. Además, para mostrar que se cumple 
la condición de eficiencia de asignación del trabajo entre los sectores, 
ecuación (28), el lado extremo izquierdo de la condición se le resta el lado 
extremo derecho de la condición, 
, obteniéndose cero. Cuanto los términos de intercambio aumentan de  

 = 1 a  = 1.2, el resultado numérico es  = 0.2171,  = 0.4944,  
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 = 0.2883, z* = 0.7079,  = 1.2059 y  = 0.0484. Como se observa, la 
proporción de trabajo empleado en el sector de materias primas aumenta 
del 19.87 % al 49.44 % del trabajo total, la proporción de trabajo empleado 
en el sector manufacturero se mantiene en 21.71 % del trabajo total y la 
proporción de trabajo empleado en el sector no-manufacturero dismi-
nuye del 58.41 % al 28.83 % del trabajo total. El nivel de z* disminuye del 
1.4338 al 0.7079, mientras que  se mantiene constante en 1.2059. La tasa 
de crecimiento de la economía aumenta del 3.06 % al 4.84 % anual. Así, 
el modelo predice una relación positiva entre términos de intercambio y 
crecimiento económico. Sin embargo, el motor de crecimiento de largo 
plazo es el progreso técnico, los términos de intercambio lo pueden bene-
ficiar o lastimar.

Análisis de cointegración

En esta sección se presenta evidencia empírica para averiguar la exis-
tencia de una relación estable o de largo plazo entre términos de inter-
cambio y crecimiento económico para Brasil, México y Perú. De manera 
más precisa, se estudia si esas variables son cointegradas, en cuyo caso 
tendrían una tendencia común en el largo plazo, es decir, un comporta-
miento sincrónico, aun cuando no sean estacionarias. La cointegración 
establece que, si se tienen variables no estacionarias, pero integradas del 
mismo orden, y existe al menos una combinación lineal de ellas, que sí lo 
es, entonces las variables no estacionarias son cointegradas. 

El primer paso para establecer si las variables están cointegradas es 
saber si cada una en niveles es estacionaria, y en caso de que no lo sean, se 
transforma mediante una diferencia y se analiza su estacionariedad, si esa 
transformación es estacionaria entonces la variable en niveles se dice que 
es integrada de orden uno o bien, simplemente, se escribe I(1). El segundo 
paso consiste en averiguar si las variables que tienen el mismo orden de 
integración son cointegradas o no. Aquí se estudia la cointegración entre 
dos variables: el crecimiento económico per cápita y el de los términos 
de intercambio, para Brasil, México y Perú.
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Variables y su dinámica

El análisis empírico se realiza para Brasil, México y Perú, de manera que 
se pueda analizar la dinámica de largo plazo de economías con un alto 
grado de intercambio comercial de materias primas (Brasil y Perú), aun-
que México ha disminuido gradualmente su dependencia de las expor-
taciones de materias primas, también se estudia. Se utiliza información 
anual de 1980 a 2014 con base 2011 del producto interno bruto per cápita 
(PibPc) (Feenstra, Inklaar y Timmer, 2015, datos disponibles en Penn World 
Tables), y de los términos del intercambio (Ti) (cepal, 2017).

Las gráficas 1, 2 y 3 presentan el comportamiento de cada una de 
esas variables para los diferentes países. En ellas se puede observar que 
durante el periodo de análisis todas las variables, a excepción quizá de 
los términos de intercambio de México, que muestra poco dinamismo a 
partir de 1986, tienen tendencia y algo de variabilidad. Además, y pese a la 
dinámica un tanto errática de los términos de intercambio, ellos muestran 
un comportamiento acompasado con el PibPc en Brasil y Perú, pero no 
en México, pues mientras el PibPc de este país crece de 1988 a 2008, los 
términos de intercambios exhiben muy poco dinamismo en ese mismo 
periodo (gráfica 2).
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Gráfica 1
Pib pér capita y términos de intercambio de Brasil

Corr(PibPc_Brasil,Ti_Brasil)=0.94

Fuente: Elaboración propia.

Gráfica 2
Pib pér-capita y términos de intercambio de México

Corr(PibPc_México,Ti_México)=0.30

Fuente: Elaboración propia.
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Gráfica 3
Pib pér-capita y términos de intercambio de Perú

Corr(PibPc_Perú,Ti_Perú)=0.91

Fuente: Elaboración propia.

Durante el periodo de estudio, México tuvo la más baja tasa de creci-
miento económico promedio anual en términos per cápita, se ubicó en 
0.81 %, mientras que Brasil y Perú, ambos crecieron a una tasa prome-
dio per cápita del 3.11 %. Por su parte, los términos de intercambio para 
México decrecieron de 1980 a 2014, a una tasa promedio anual del 1.3 %, 
en Brasil y Perú crecieron 0.8 % y 1.1 %, respectivamente.

Estacionariedad de las variables

El análisis del comportamiento de cada serie es una manera intuitiva, no 
formal, que permite vislumbrar si una variable es o no estacionaria. Aquí 
también se llevarán a cabo las pruebas usuales de raíces unitarias: Aug-
mented Dickey and Fuller (adf) (Dickey & Fuller, 1979), Phillips-Perron 
(pp) (Phillips & Perron, 1988) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss) 
(Kwiatkowski, Philiphs, Schmidt & Shin, 1992), para de manera formal 
establecer la estacionariedad de las variables de cada país.

En la dinámica de las variables descrita en la sección anterior se hizo 
hincapié en que las de Brasil, Perú y el PibPc de México presentan tenden-
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cia y algo de variabilidad, de manera que de acuerdo a su dinámica ellas 
no serían estacionarias, mientras que en los Ti de México se observa un 
comportamiento que oscila alrededor de una media y con poca variabi-
lidad después de 1986, por lo que parecería ser estacionaria. 

Lo anterior se confirma o refuta con las pruebas estadísticas de raíces 
unitarias ya mencionadas, las cuales se efectuaron para cada una de las 
variables tanto en log-niveles como en tasas de crecimiento, y sus resul-
tados se muestran en el cuadro 1.1 De ellos se desprende que las variables 
en log-niveles de Brasil y Perú no son estacionarias, sin embargo, su tasa 
de crecimiento sí lo es, de manera que son integradas de orden uno, I(1), 
y por tanto susceptibles de ser cointegradas. Eso mismo sucede para el 
ln(PibPc) de México, ella es I(1), pero no para el ln(Ti) de ese país, que 
es I(0), es decir, ella es estacionaria y en consecuencia no pueden estar 
cointegradas, ya que tienen diferente orden de integración en log-niveles.

Pruebas de cointegración

Prueba de Engle y Granger

En la prueba de cointegración de Engle y Granger (Engle y Granger, 1987), 
la ecuación de equilibrio de largo plazo está dada por 

 

donde  son ruidos blancos gaussianos y T es el total de datos. Una vez 
estimada, se debe garantizar que sus residuos son estacionarios, I(0), para 
poder concluir que en Brasil y Perú, ln(PibPc) y ln(Ti) están cointegradas.

1 El logaritmo de la variable x
t
  se denota ln(x

t
). Su tasa de crecimiento se calcula como 

la primera diferencia de logaritmo natural de x
t
, es decir, ,  

esta es una transformación muy conveniente, ya que por un lado el logaritmo reduce la 
variabilidad, y por el otro, la diferencia hace lo propio con la tendencia, además de que 
tiene una interpretación muy adecuada como tasa de crecimiento.
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Cuadro 1
Pruebas de estacionariedad

Variable adf PP KPSS

Brasil

ln(PibPc) -0.3375
(0.9090)
[-2.9484]

0.2194
(0.9700)
[-2.9484]

0.6586
[0.4630]

∆ln(PibPc) -3.5164
(0.0134)*
[-2.9484]

-3.5861
(0.0112)*

[-2.9484]

0.1206
[0.4630]

ln(Ti) -1.0493
(0.7240)
 [-2.9511]

-1.0630
(0.7188)
[-2.9511]

0.6176
 [0.4630]

∆ln(Ti) -6.6539
 (0.0000)*
 [-2.9540]

-6.6539
(0.0000)*
[-2.9540]

0.0819
[0.4630]

México

ln(PibPc) 0.2168
(0.9697)
[-2.9511]

0.0869
(0.9600)
[-2.9511]

0.4788
[0.4630]

∆ln(PibPc) -5.0146
(0.0002)*
 [-2.9540]

-5.0416
(0.0002)*
[-2.9540]

0.4435
[0.4630]

ln(Ti) -3.1299
(0.0337)*
[-2.9511]

-3.2240
(0.0272)*
[-2.9511]

0.2437
[0.4630]

Perú

ln(PibPc) 0.1547
(0.9652)
[-2.9540]

1.1799
(0.9974)
[-2.9511]

0.6096
[0.4630]

∆ln(PibPc) -3.5178
(0.0137)*
[-2.9540]

-3.4920
(0.0146)*
[-2.9540]

0.3480
[0.4630]

ln(Ti) -1.0047
(0.7404)
[-2.9511]

-0.9245
(0.7680)
[-2.9511]

0.5233
[0.4630]

∆ln(Ti) -6.3160
(0.0000)*
[-2.9540]

-6.9627
(0.0000)*
[-2.9540]

0.2897
[0.4630]

Los números en paréntesis son los p-values, los que están en corchetes son los valores 
críticos al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipótesis nula al 5 %. 
Fuente: Elaboración propia.
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Se estimaron dos ecuaciones de largo plazo, la de Brasil y Perú, ya que 
sus correspondientes variables son ambas integradas de primer orden. 
Sin embargo, los residuos de la ecuación estimada para Perú, no resulta-
ron ser proxis apropiadas del error estocástico, por lo que se procedió a 
estimar nuevamente la ecuación de largo plazo, pero ahora sin tenden-
cia (ver Anexo). Finalmente se analiza la estacionariedad de los residuos 

 mediante las pruebas de raíces uni-
tarias y se concluye, con base en la prueba de Engle y Granger, que las 
variables crecimiento económico per cápita y términos de intercambio 
están cointegradas en Brasil y en Perú (cuadro 2). 

Cuadro 2
Pruebas de estacionariedad de los residuos 

de la ecuación de largo plazo

Variable adf PP KPSS

Brasil

-4.8604
(0.0004)*

-4.9914
(0. 0003)*

0.0659

Perú

-2.7382
(0.0782)**

-2.7093
(0.0892)**

0.5137

Valores críticos

5 % -2.9511 -2.9511 0.4630

10 % -2.6143 -2.6143 0.3470

Los números en paréntesis son los p-values, el * indica rechazo de la hipótesis nula 
al 5 % de significancia y ** al 10 %. 
Fuente: Elaboración propia.

Prueba de Johansen

La prueba de rango de Johansen (Johansen, 1991) tiene dos versiones, la del 
máximo valor propio y la de la traza, y ambas se realizan para las variables 
de Brasil y Perú. El cuadro 3 muestra los resultados de esas pruebas para 
esos países. Se puede observar que en la segunda iteración de ambas 
pruebas no se rechaza la hipótesis nula que establece que los términos de 
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intercambio y el crecimiento económico de los países correspondientes 
están cointegrados.

Cuadro 3
Pruebas de Johansen

Brasil Perú

H0 H1
λ

Traza
λ

Max
λ

Traza
λ

Max

r = 0 r = 1 16.3996 16.2872 17.8193 15.2390

(0.0365)* (0.0236)* (0.0212)* (0.0350)*

[15.4947] [14.2646] [15.4947] [14.2646]

r < 1 r = 2 0.1124 0.1124 2.6793 2.6793

(0.7375) (0.7375) (0.1017) (0.1017)

[3.8414] [3.8414] [3.8414] [3.8415]

r es el número de relaciones de cointegración, λ
Traza 

es el estadístico de la prueba de 
la Traza y λ

Max
 el correspondiente a la del Máximo valor propio.

Los números entre paréntesis son los p-values, los que están en corchetes son los 
valores críticos al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipótesis nula al 5 %.
Fuente: Elaboración propia.

Así, los términos de intercambio y crecimiento económico en Brasil y Perú 
están cointegrados. Mientras que en México no pueden estar cointegra-
dos, ya que tienen diferente orden de integración en log-niveles.

Conclusiones

Se ha desarrollado un modelo de crecimiento endógeno con tres sectores. 
Se ha considerado que el sector manufacturero es el único que genera 
progreso técnico doméstico por medio de un aprendizaje por la práctica. 
También, se ha supuesto que el conocimiento se desborda al sector de 
materias primas y al sector no-comerciable. Así, tres externalidades de 
conocimiento coexisten en el modelo.

Se ha mostrado, en el estado estacionario, que cuando los términos 
de intercambio aumentan, la proporción de trabajo empleado en el sec-
tor de materias primas aumenta, en la manufactura se mantiene cons-
tante y en el sector no-comerciable disminuye. Asimismo, se estimula 
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la acumulación de capital en el sector manufacturero y se desestimula 
la acumulación de capital en el sector no-comerciable. Por lo anterior, 
la proporción entre capitales disminuye a un nuevo estado estacionario. 
También, el precio relativo del bien no-comerciable no varía entre estados 
estacionarios. Por lo tanto, se ha mostrado que el sector manufacturero 
mejora, aumentando su capital y manteniendo la proporción de trabajo 
empleado. Finalmente, se ha comprobado que como el sector líder en 
tecnología es favorecido, la tasa de crecimiento de la economía aumenta.

El análisis empírico que se llevó a cabo para Brasil, México y Perú 
consistió en establecer, en primer lugar, la estacionariedad de las varia-
bles, y en segundo, en realizar pruebas de cointegración cuando se tienen 
variables integradas del mismo orden, condujo a que los términos de 
intercambio y el crecimiento económico en Brasil y Perú estén cointe-
grados, de manera que existe una relación de largo entre esas variables 
y, por tanto, se garantiza una tendencia común y un comportamiento 
acompasado de las variables correspondientes a cada país. En México 
no se pudo efectuar este análisis ya que sus variables en log-niveles son 
integradas de diferente orden y en consecuencia no se puede establecer 
una relación de largo plazo con ellas. Sin embargo, como fue señalado, el 
motor de crecimiento de largo plazo es el progreso técnico, los términos 
de intercambio lo pueden favorecer o perjudicar.

Finalmente, las economías exportadoras de materias primas conti-
nuarán expuestas a la volatilidad de los precios de las materias primas, 
pero creemos firmemente que, si la entrada de divisas es bien manejada y 
existen instituciones sanas, los recursos naturales pueden ser saludables 
para el crecimiento económico.

Anexo

A continuación se presentan las pruebas de diagnóstico del término 
estocástico en la ecuación de largo plazo, así como la de especificación 
correcta de ese modelo. De los resultados del cuadro A se obtiene que los 
residuales son proxis apropiadas del término estocástico en el modelo 
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para Brasil, ya que son normales, no autocorrelacionados y homoscedás-
ticos y, además, la especificación de la ecuación de largo plazo es correcta.

Cuadro A
Pruebas de diagnóstico

Brasil Perú* Perú** 

Prueba

E
st

a
d

ís
ti

co

p
-v

a
lu

e

E
st

a
d

ís
ti

co

p
-v

a
lu

e

E
st

a
d

ís
ti

co

p
-v

a
lu

e

Normalidad (jb) 2.2172 0.3300 0.0936 0.9543 2.0056 0.3669

Autocorrelación (bg) 0.6590 0.4231  16.1925  0.0003  0.9589 0.0120

Heteroscedasticidad

- WsinTC 0.9692 0.3936 5.1968 0.0111 0.6427 0.4285

- WconTC 0.8558 0.5222  5.1129 0.0018 2.5952 0.0903

- bpg 0.7216 0.4937 5.6132 0.0081 0.5855 0.4496

Especificación 
correcta (reset)

2.3906 0.1322 4.2749 0.0002 4.5306 0.0411

* Pruebas de diagnóstico y especificación correcta basadas en el modelo de largo 
plazo con tendencia.
** Pruebas de diagnóstico y especificación correcta basadas en el modelo de largo 
plazo sin tendencia.
jb: Jarque Bera, bg: Breusch-Godfrey, WsinTC: White sin términos cruzados, y bpg: 
Breusch-Pagan-Godfrey.
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