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Resumen

Se estudia la relacién entre deuda externa publica y crecimiento en una economia exportadora de bienes
primarios, y mas especificamente, la respuesta de la economia cuando ésta enfrenta un aumento en el
precio del bien primario de exportacion. El gobierno puede reaccionar cambiando la proporcion deuda
externa publica a produccion primaria. Se presentan tres casos, cuando el gobierno, no modifica,
disminuye o aumenta la proporcién anterior. El modelo tedrico propone que la relacion entre la proporcion
deuda externa publica a PIB y crecimiento puede ser positiva 0 negativa. Se determina esta relacion para
el caso de Peru. Se encuentra que las dos variables estan cointegradas y que existe una relacion negativa
en el largo plazo entre la proporcion deuda a PIB y PIB. Asi, por cada 1% que aumente la proporcion
deuda a PIB, el PIB per-cépita disminuird en 1.39%. La causalidad va del crecimiento de la proporcién
deuda a PIB al crecimiento econémico.
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Abstract

We study the relationship between public external debt and growth in an economy that exports primary
goods, and more specifically, the economy's response when it faces an increase in the price of primary
export goods. The government can react by changing the proportion of public external debt to primary
production. We present three cases when the government does not modify, decrease, or increase the
previous proportion. The model proposes that the relationship between the proportion of public external
debt to GDP and growth can be positive or negative. We determine this relationship in the case of Peru.
We find that the two variables are cointegrated and there is a negative relationship in the long run between
the proportion of debt to GDP and growth. Thus, for every 1% increase in the proportion of debt to GDP,
per capita GDP will decrease by 1.39%. The causality goes from the growth of the debt-to-GDP proportion
to economic growth.

JEL Code: C22, F43, H63, Q33, 041
Keywords: external public debt; public finance; economic growth; error correction model; cointegration

Introduccion

En teoria econdmica la relacion entre deuda publica y crecimiento econémico no es Unica. De esta forma,
se han desarrollado modelos de crecimiento endogeno que dan una relacion negativa, como en Saint-Paul
(1992) y Greiner (2012). Sin embargo, Turnovsky (2000) muestra que existe una relacion positiva, si el
gasto publico en infraestructura es financiado mediante deuda puablica. Todavia, cuando el déficit publico
es igual a la inversion publica, Checherita-Westphal, Hallett y Rother (2014) presentan una relacion no
lineal, en forma de U invertida, entre deuda publica y crecimiento.

La primera contribucion de este articulo es presentar un modelo tedrico donde se estudia la
relacion de largo plazo entre la deuda externa publica y crecimiento econdmico para una economia
exportadora de bienes primarios. La economia peruana encaja en este tipo de economia. Asi, las
exportaciones peruanas tradicionales (mineras) han ocupado aproximadamente un 70% de las
exportaciones totales. Asimismo, la proporcién deuda externa publica a PIB pas6 del 47%, entre 1980-
1999, a un 19%, entre 2000-2022. Este desendeudamiento ha sido acompafiado por un crecimiento del
PIB per cépita del 0%, entre 1980-1999, a un 3.1%, entre 2000-2022 (términos de intercambio favorables).
La segunda contribucién es estudiar, por medio de anlisis de series de tiempo, la relacion que hay entre
estas dos variables para Peru.

Por tanto, se desarrolla un modelo tedrico de crecimiento econémico con dos sectores, primario-
exportador y manufacturero-importador. La economia es pequefia y exportadora de materias primas,
como muchas economias latinoamericanas. Para simplificar, el sector primario-exportador usa un factor

fijo y trabajo (Roldos, 1991). El factor fijo es tierra. Sin embargo, se puede también considerar al factor
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fijo como un recurso mineral. Stuermer y Schwerhoff (2015) afirman que el progreso técnico aplicado al
proceso de descubrimiento-extraccion de productos minerales producira que a largo plazo las reservas
minerales sean practicamente constantes, hasta que termine su utilidad econémica (ellos dan evidencia
empirica). En este articulo, se considera que el factor fijo esta constituido por tierra y recursos minerales.
El sector manufacturero-importador usa el factor trabajo y capital fisico. En este sector se produce un
progreso técnico con un componente exégeno y otro endégeno, por medio de un aprendizaje por la practica
(véase Villanueva y Mariano, 2007). Existe un riesgo pais que depende positivamente de la proporcion
deuda externa publica a producto del sector primario.

También, como encuentran Min, Lee, Nam, Park y Nam (2003), aumentos en los términos de
intercambio producen una disminucién del riesgo pais, por un aumento en la capacidad de pago de la
deuda externa. Del mismo modo, Nyambu y Semmler (2017) afirman que incrementos en el precio de las
exportaciones primarias provocaran una reduccion de la prima de riesgo. Por tanto, el riesgo pais estara
negativamente relacionado con el precio de las exportaciones. Para financiar sus gastos, el gobierno
impone impuestos y emite deuda externa. Los hogares ahorran una fraccion variable de su ingreso
disponible.t

Se analiza en el estado estacionario como la economia responde a un aumento en el precio del
bien primario de exportacion. El gobierno puede modificar su politica sobre la proporcion deuda externa
publica a producto del sector primario en tres formas diferentes. El caso 1 (neutral), el gobierno no cambia
la proporcion deuda externa publica a producto del sector primario. El caso 2 (prudente), el gobierno
disminuye la proporcion deuda externa pulblica a producto del sector primario. El caso 3
(sobreendeudamiento), la reaccién gubernamental es aumentar la proporcion deuda externa publica a
producto del sector primario. En el estado estacionario, cuando el precio de las exportaciones aumenta y
se da alguna de las tres reacciones del gobierno, se produce una relacion positiva o negativa entre deuda
externa publica a PIB y la tasa de crecimiento. Asi, el modelo tedrico propone una relacién tanto negativa
como positiva de largo plazo entre proporcion deuda externa pdblica a PIB y crecimiento.? Los datos
esclareceran qué tipo de relacion existe entre estas dos variables para el caso de Perd.

En la parte empirica, se procedié a plantear un modelo para establecer esta relacion para Perd,
pais pequefio que se caracteriza por ser exportador de materias primas. Se utilizé informacién anual del
Banco Mundial, para el periodo 1980-2022, y se efectu¢ el andlisis de series de tiempo que condujo a la
especificacion de un modelo de correccion de error constituido por una relacién de corto plazo y una de

largo plazo. El resultado de estimacion y evaluacion econométrica muestra que las variables en los

!Esta economia es una extension, con deuda externa ptblica, del modelo tecrico presentado en Casares, Garcia-Salazar,
Porras y Ruiz-Galindo (2022).
2Casares (2015) presenta una relacion no-lineal entre deuda externa ptblica y crecimiento, en forma de U invertida.
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primeros rezagos en la relacion de corto plazo y las incluidas en la de largo son estadisticamente
significativas, y que el modelo esta correctamente especificado. En la relacién de cointegracion entre el
logaritmo de la deuda externa publica a PIB y el PIB per capita, se obtiene un impacto negativo de la
primera variable en la segunda. Es decir, a menor deuda externa publica a PIB mayor crecimiento (caso
prudente). Asi, por cada uno por ciento que aumente la proporcion deuda externa pablica a PIB, el PIB
per-capita se reducira en 1.39%. La causalidad de Granger va de deuda externa publica respecto al PIB a
PIB per cépita. Por tanto, nuestra estimacion, se encuentra dentro de la literatura con relaciones negativas
entre deuda y crecimiento (véase siguiente seccion, Revision de la literatura empirica). Nuestro resultado
empirico y otros nos llaman a mantener politicas econémicas prudentes y benignas en América Latina,
manteniendo la estabilidad macroeconémica (véase De Gregorio, 2014).

El articulo estd organizado de la siguiente manera. En la seccion 2, se presenta un resumen de
la literatura empirica. En la seccion 3, se desarrolla el modelo de crecimiento. En la seccion 4, se redefine
el modelo en variables estacionarias. En la seccion 5, se deduce el estado estacionario. En la seccion 6, se
estudia como responde la economia, en el estado estacionario, cuando se da un aumento del precio del
bien primario de exportacion, sin y con diferentes reacciones del gobierno. En la seccion 7, se muestra la

evidencia econométrica. Finalmente, en la seccion 8, se dan las conclusiones.

Revision de la literatura empirica

La relacion entre proporcion deuda publica (total o externa) a PIB y crecimiento econdmico ha sido
ampliamente estudiada. Asi, para economias avanzadas y emergentes, Woo y Kumar (2015) presentan
una relacidn negativa entre la deuda inicial y el crecimiento subsecuente. Sin embargo, Reinhart y Rogoff
(2010) muestran una correlacién débil para niveles bajos de deuda a PIB y una relacion negativa para
niveles altos de deuda a PIB, superiores al 90%. Ademas, para paises en desarrollo, Pattillo, Poirson y
Ricci (2011) encuentran una relacion no-lineal, en forma de U invertida, en donde el crecimiento se hace
negativo a indicadores de deuda externa del 35-40%. De igual modo, Checherita-Westphal y Rother
(2012) encuentran, para paises europeos, que el umbral estd en proporciones del 90-100%, e incluso a
niveles de deuda a PIB del 70-80%. Adicionalmente, para un conjunto amplio de paises, Qureshi y Liagat
(2020) muestran que existe un impacto negativo de la deuda externa total en el crecimiento. Sin embargo,
para paises con ingresos medianos, la deuda externa esta relacionada positivamente con el crecimiento.
También afirman que la deuda externa publica afecta negativamente al crecimiento para todas las
naciones. Encuentran evidencia de una relacién no lineal, pero sin umbral comuin. Utilizando métodos de

meta-regresion, Heimberger (2023) sintetiza resultados de 47 estudios primarios de la literatura.
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En particular, Calderon y Fuentes (2013) obtienen una relacion robusta negativa entre la deuda
publica bruta y el crecimiento, para 136 paises, incluyendo 22 naciones de América Latina. Ellos también
encuentran la presencia de no linealidad en esta relacion por el nivel de desarrollo y deuda publica.
Asimismo, afirman que el comportamiento de Latinoamérica no es diferente al de los otros paises.
También, estudian el desempefio de las economias latinoamericanas, afirmando que Per( fue uno de los
mas beneficiados en su crecimiento, debido a sus mejoras en el manejo de las finanzas publicas y el perfil
descendente de su deuda publica.

En especial, solamente para economias latinoamericanas, Schclarek (2023) muestra una relacion
negativa entre deuda externa total y crecimiento econdmico para 20 paises de América Latinay el Caribe
(incluyendo Per(). Esta relacion negativa estd comandada principalmente por la deuda externa puablica.
Incluso, no encuentra evidencia de efectos no lineales para esta relacion. Para relaciones no lineales, Gil-
Ledn, Rosso-Murillo y Ramirez-Hernandez (2019) estudian el caso latinoamericano (con Perd) y
muestran que cuando la deuda publica a PIB pasa del 75% produce un efecto negativo al crecimiento. Por
ultimo, Jacobo y Jalile (2023) encuentran, para 15 economias latinoamericanas (incluyendo a Pert), que
el impacto de la deuda publica a PIB de corto plazo sobre el crecimiento del PIB es positivo, hasta un
umbral de la deuda publica a PIB de entre el 64 y 71%. A largo plazo, el umbral se sitGa entre el 95 y
97%. Por consiguiente, nuestro resultado empirico para Per( esta ubicado en la literatura con relaciones

negativas.

El modelo de crecimiento

La economia es abierta y pequefia, con dos sectores productivos, primario-exportador y manufacturero-
importador. Por tanto, los precios de los bienes y la tasa de interés internacional estan dados por el mercado
mundial. Las funciones de produccion de ambos sectores son Cobb-Douglas. La tasa de crecimiento del
progreso técnico tiene un componente enddgeno y otro exdgeno (véase Villanueva y Mariano, 2007). El
gobierno impone impuestos y se financia en el mercado internacional de deuda. Los hogares ahorran una

fraccidn variable de su ingreso disponible.

Sector exportador de bienes primarios

La empresa representativa del sector primario utiliza factor trabajo, un recurso natural fijo y tecnologia.

Asi, la funcion de produccion de la empresa representativa es

Y, = AFOLL @
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donde Y, es el producto o ingreso en el sector primario, A es el progreso técnico exégeno-
endogeno (explicado mas adelante), F es un factor de produccion fijo (estrictamente tierra), L, es el trabajo
empleado en el sector, a y (1 — a) son pagos al factor fijo y a L, respecto al producto en el sector,
respectivamente, con 0 < a < 1. Es conveniente sefialar, como lo hacen Stuermer y Schwerhoff (2015),
gue nuevas tecnologias aplicadas al proceso de extraccién y descubrimiento de recursos minerales han
producido que las reservas minerales sean casi constantes (hasta que termine su utilidad comercial).
Apoyan su hipdtesis con datos historicos. Por tanto, consideramos en este articulo que los recursos
minerales son factores fijos.

La empresa representativa del sector primario maximiza beneficios m, = PyAF*LL* —
waLa — RgF, donde Py es el precio mundial del bien exportable, w, es el salario en el sector primario y

Ry es el precio de renta del factor fijo. Las condiciones de primer orden son:

Wp = PAAFa(l - (X)L;a
@

Rp/Py = AaF* 1L
@
La ecuacion (1) dice que wy es igual al valor del producto marginal de L,. La ecuacion (2)

establece que la renta real R /P, es igual al producto marginal de F.

Sector importador de bienes manufactureros

La empresa representativa del sector manufactura utiliza factor trabajo, capital fisico y tecnologia. Asi, la
funcién de produccion Cobb-Douglas de la empresa representativa es Yy, = KP(ALy)! 8, donde Yy es el
producto o ingreso en el sector manufacturero, K es el acervo de capital fisico, Ly es el trabajo empleado
en la manufactura, ALy, es el trabajo efectivo, By (1 — B) son pagos al capital fisico, y a Ly, respecto al
producto manufacturero, respectivamente, con 0 < B < 1.

Se define a r' como la tasa de interés mundial dada por el mercado internacional y B como la
deuda externa publica. La economia enfrenta un riesgo pais que depende positivamente de la fraccion de
deuda externa publica respecto a producto del sector exportador (Bg/PAYa). Es decir, a mayor nivel de

B respecto a P,Y,, el gobierno (y el pais) tendrd una menor capacidad de pago y habra un riesgo pais
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mayor. La tasa de interés efectiva, r, sobre los activos domésticos (capital fisico), la deuda externa publica

y la deuda externa privada de los hogares es:

r=r1"+n(Bg/PaYa)
3
donde n es un riesgo especifico del pais. En nuestro caso n depende inversamente de Py, n =
/Py, donde ¢ es un parametro positivo (véase Min, Lee, Nam, Park y Nam, 2003 y Nyambu y Semmle,
2017). La empresa representativa en el sector manufactura maximiza beneficios y = PyKP(ALy)1 P —
wumLm — RgK, donde Py es el precio mundial del bien importado, wy, es el salario en el sector y Rg es el
precio de renta del capital, dado por Rg = Py [r" + n(Bg/Pa Ya) + 8], donde el pardmetro & es la tasa de

depreciacion del capital, § = 0. Las condiciones de primer orden son:

wy = PyAKE(1 — B)(ALy) P
4)
Ri/Pu =1 +1(Ba/PaYa) +8 = BKP~(ALy)* P
®)

La ecuacion (4) establece que wy, es igual al valor del producto marginal de Ly. La ecuacion
(5) dice que la renta real Rx/Py = r' +n(Bg/Pa Ya) + & es igual al producto marginal de K.

La tasa de crecimiento del progreso técnico tiene un componente endogeno y otro ex6geno
(Villanueva y Mariano, 2007). EI componente enddgeno es producido en el sector manufacturero por un
aprendizaje por la practica (Arrow, 1962). Asi, el progreso técnico endégeno es un efecto colateral de k =
K/ALy,;, donde k es el capital por trabajo efectivo. Es importante sefialar que, en este modelo, el
aprendizaje por la préctica no se considera una externalidad. EI componente exdgeno esta dado por la

constante positiva x. Asi, la tasa de crecimiento del progreso técnico es:

(6)
donde A = dA/dty 8 es un parametro positivo.
Como en este articulo, se esta interesado en relaciones de largo plazo, se omite un costo de ajuste

en la movilidad del trabajo entre sectores. Por tanto, el modelo no tiene dindmica de transicion.

47



E. R. Casares, et al. / Contaduria y Administracion 71 (1), 2026, e534
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2026.5038

Gobierno

La restriccion presupuestal del gobierno es:

Bg = [r" + n(Ba/PaYa)] Bg + Ga + Gy — Ta — Ty

(M

donde Bg, representa el incremento en el tiempo de la deuda externa publica o bonos emitidos

por el gobierno en los mercados internacionales (Bg). Se supone que la deuda externa publica es una
fraccidn constante positiva, bg, del valor de la produccion del sector primario-exportador, Bg = bgPsYa,
con 0 < bg < 1. Diferenciando Bg, se obtiene Bg = bgP4Ya. Asi, el riesgo pais es n(Bg/Pa Ya) = nbg,
conn = /P,. El gasto pdblico en bienes primarios, G4, es una fraccion constante positiva, y,, del valor
de la produccion del sector primario, Gy = yaPaYa, cOn 0 <y, < 1. Asimismo, el gasto publico en
bienes manufactureros, Gy, es una fraccion constante positiva, yy, del valor del producto del sector
manufactura, Gy = ymPmYwm € igual a un impuesto de suma fija cargado a los hogares, Ty, es decir, Gy =
YmPmMYm = Ty, con 0 < yy < 1. Observe que respecto al gasto en bienes importados hay equilibrio
presupuestal. Por tanto, la restriccion presupuestal del gobierno, ecuacion (7), con bg = B;/PaYa, S€
convierte en Bg = (r"¥ + nbg) Bg + G4 — T4, donde T, es un impuesto de suma fija aplicado a los
hogares. Para satisfacer la restriccion presupuestaria intertemporal anterior, el nivel de T, se ajusta

residualmente.

Ty = (r" 4+ nbg)Bg + G — Bg

8
Hogares
La restriccion presupuestal del hogar representativo es:
WALA + WMLM + RFF + RKK — (rw + an)BH — TA — TM
= PoCp + PyCym + Pyl — By
©)

donde wpLa + wyLy €s el ingreso salarial, RgF + RgK es el ingreso por rendimiento de los
activos, F y K. Como By es la deuda externa privada del hogar representativo, (r" 4+ nbg)By es el pago
de intereses sobre la deuda externa privada. EI hogar representativo gasta en bienes de consumo, es decir,

en P,C, Y Py Cy donde C, es el consumo en el bien primario y Cy; es el consumo en el bien manufacturero.
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El consumo agregado, C, esté definido como C = P,C, + Py Cy. Se define I = K + 8K como la inversion
bruta, donde K es la inversion neta y 8K es el monto por depreciacién. La acumulacion de activos netos
de deuda es K menos By, donde By es el incremento de la deuda privada externa en el tiempo.

Se considera que el hogar representativo tiene una restriccion al crédito en el mercado mundial.
Con esta restriccion, la deuda externa del hogar representativo es una fraccion constante positiva, by, del
capital fisico, es decir, By = byPyK, con 0 < by < 1. En otras palabras, el capital fisico se utiliza como
colateral para los préstamos internacionales. Asi, los hogares poseen todo el acervo de K y los residentes
del resto del mundo poseen los bonos privados colocados en el mercado mundial, By (véase Barro,
Mankiw y Sala-i-Martin, 1995). Diferenciando By = by PyK, se obtiene que By = by PyK.

Se considera que el ahorro del hogar representativo es una fraccién variable de su ingreso neto
de pagos de intereses e impuestos. La funcion de ahorro es:

S= S[WALA + WMLM + RFF + RKK - (rW + T]bG)BH - TA - TM]
(10)
donde s es la tasa de ahorro o inversion que es variable con el tiempo, con 0 < s < 1.

Mercados

Para obtener la identidad ahorro igual a inversion, primero se sustituye w,, wy, Rg ¥ Ry, ecuaciones (1),
(2), (4) (5) y C=P,Cy + PyCy en la restriccion presupuestal del hogar representativo, ecuacion (9),

obteniéndose:

PoYs + Py Yy — (% + nbg)By = C + Pyl + Ta + Ty — By
(11)

Segundo, se sustituye wy,, wy, Rg Y Rk, en la funcion de ahorro, consiguiéndose:

S = s[PpYa + PyYy — (" + Mbg)By — Tp — Tul
(12)
Utilizando la ecuacion (11) y considerando que el ingreso disponible de los hogares, PoY, +
PuYm — (™ 4+ nbg)By — Ta — Ty, menos su consumo agregado es igual al ahorro, S, se obtiene que S =
Pyl — By. Finalmente, sustituyendo la funcion de ahorro de los hogares, ecuacion (12), en S = Pyl — By,

se obtiene la condicion de ahorro igual a inversion:
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S[PyYa + PyYy — (W +1bg)By — Ta — Ty] + By = Pyl
(13)
donde s[PyYs + PyYm — (rV +nbg)By — Ta — Tm] es el ahorro doméstico del hogar
representativo y By es el ahorro externo. Las dos formas de ahorro se dirigen a la inversion. Sustituyendo
Tm = Gm Y Ta, ecuacion (8), en ecuacion (11) y considerando que B = By + Bg, donde B es la deuda

externa agregada y B = By + Bg, se obtiene:

PoYs + PyYy — (" + bg)B=C+ Pyl + G —B

(14)
donde el producto interno bruto, Ypig , €S Ypig = PaYa + Py Ym, (r' +nbg)B es el pago de
intereses sobre la deuda externa privada y publica, el ingreso nacional, Yiy, €S Yiny = PaYa + PuYm —

(r'" + nbg)B y el gasto publico agregado, G, es G = G, + Gy.
Del mismo modo, la cuenta corriente deficitaria de la economiaes B = (r" + nbg)B — (X — M)
donde, X son las exportaciones del bien primario, M son las importaciones del bien manufacturero y
(X — M) es el saldo comercial. Sustituyendo la cuenta corriente deficitaria en la ecuacion (14), se obtiene
la restriccion de recursos de la economia PyY, + Py Yy = C + Pyl + G + (X — M). La oferta laboral, L,

es constante y el mercado laboral esta definido como L = Ly + Ly.

Variables estacionarias

El modelo se redefine en variables estacionarias que por definicion son constantes en el estado
estacionario. Como la oferta total de trabajo es constante, se normaliza a uno, L = 1. Con esto, el trabajo
empleado en cada sector puede ser redefinido como proporciones, Ly = ny Ly = (1 —n), donde n es la
proporcién de trabajo empleado en el sector primario y (1 — n) es la proporcion de trabajo empleado en
el sector manufactura. Por tanto, el mercado laboral se redefine como n + (1 —n) = 1. Entonces, n es
constante en el estado estacionario y es una variable estacionaria. También, es posible afirmar que el
capital por trabajo efectivo, k = K/ALy, es constante en el estado estacionario y es otra variable
estacionaria. Por tanto, el modelo puede ser resuelto determinando primero los niveles de n y k. Una vez
conocidos n y K, las otras variables del modelo pueden ser determinadas.

Por tanto, se redefinen las ecuaciones del modelo en términos de ny k. Quedando como:

Y, = AF*pl-@
(15)
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Wp = PAAFa(l - a)n_“

(16)
RF = PAA(XFa_lnl_a
17
Yy = AKP(1—=n)
(18)
(19)
Sustituyendo, Bg = bgPaYa, 1 = @/Paenr? 4+ n(Bg/PaYa) + & = BKP~1(ALy)1~B, se tiene:
™+ b+ 8= Bk
Pa
(20)
Solucién de estado estacionario
Despejando k de la ecuacion (20), se obtiene:
1
1-pB
v + P_b(; + 8
A
(21)

donde k* es el capital por trabajo efectivo de estado estacionario (los niveles de estado
estacionario se identifican con un *). Como se observa en la ecuacion (21), el nivel de k* depende
solamente de pardmetros. Asimismo, en el estado estacionario se tiene que w, = wy 0 también

P,F%(1 — a)n~* = Py (1 — B)kP. Despejando n de la ecuacion anterior, se obtiene el nivel de n de estado

estacionario:
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Py F*(1 — ) é
" [%2*8(1 —B)
(22)
como k* es constante, el nivel de n* es constante en el estado estacionario. Por tanto, se ha
encontrado el estado estacionario de esta economfa. A partir de k* y n*, se determinan los niveles de
estado estacionario de las demas variables del modelo.

Para obtener la tasa de crecimiento del producto en el sector de materias primas, gy, , se aplican
logaritmos y derivadas respecto al tiempo a la funcion de produccion del sector (considerando que n* y
k* son constantes), ecuacién (15). Se obtiene: gy, = Ya/Ya = A/A. Del mismo modo, para obtener la
tasa de crecimiento del capital fisico, g, se aplican logaritmos y derivadas respecto al tiempo a k* =
K/A(1 — n*) y se obtiene K/K = A/A. Entonces, la tasa de crecimiento del capital fisicoes g = K/K =
A/A.

Considerando nuevamente que k* y n*, son constantes, y aplicando logaritmos y derivadas
respecto al tiempo a la funcién de produccién del sector manufactura, Yy, = Ak*P(1 — n*), se consigue la
tasa de crecimiento del producto en el sector manufactura gy, = Ym/Yum = A/A, donde gv,, s latasade
crecimiento de Yy. A continuacion, se obtiene la tasa de crecimiento de Ypig, gv,,,- Sustituyendo las
funciones de produccion, ecuaciones (15) y (18), de estado estacionario, en Ypig = PoYs + PuYm ¥
diferenciando, se obtiene gy, . = A/A. Utilizando la definicion del ingreso nacional, Yjy = PyYa +
PyYm — (" + mbg)B, y procediendo del mismo modo, se obtiene la tasa de crecimiento de Yy, gy, =
Yin/Yin = A/A, donde gy, €S la tasa de crecimiento del Yiy. También, como By = byPyK y Bg =
bgPaY,, la deuda externa privada y publica crecen a la tasa del progreso técnico. Por tanto, se ha
demostrado, en el estado estacionario, que las tasas de crecimiento de Yy, Yy, K, By, Bg, Ypig Y Yin Crecen

ala misma tasa e igual a g3 = 6k* + x. Sustituyendo k*, ecuacion (21), en g = 6k* + x, se tiene:

1
1B
A=0 B +x

@
rW+PAbG+8

(23)

observe que si Py aumenta, g aumenta.
Sustituyendo Y, = AF®n!~% Yy, = AkP(1 — n), By = byPyK, By = byPuK, Bg = bgPsYa,
Bg = bgPaYa, Ta, dada por la ecuacion (8), Ty = ymPuYm ¥ I = K + 8K, en la ecuacion ahorro igual

inversion, ecuacién (13) y dividiéndola por K = kA(1 — n), se obtiene:
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K s P, Fonl~¢ 1 @ P, Fonl=¢
cegi= |-y A+ (1 - A——(rw+—b) by + bg A ———
K~ 8K (1—bp) [( Ya) Pu k(1 —n) (1-vym) 71i-p p, ¢)\PHTPep R(1-n)
PA Fanl_a YA] )
“Puk(1—n)Ya] (1—by)

Dado que g = K/K = A/A, la tasa de ahorro, s*, puede ser determinada por medio de la

ecuacion anterior. El nivel de estado estacionario de la tasa de ahorro es:

. _ (A —by)gk + 8]

T
(24)
donde
H* = [(1 = ya) (Pa/Py) (Fn* =9 /k* (1 = n")) + (1 — yp) (1/k*~P))
-{r" + (¢/Pa)bc{ by + bg(Pa/P) (Fn* =% /k*(1 — n"))}
+bg (Pa/Py) (Fn* =) /k*(1 — n"))gy,]
Y 8v, = 8a-

Una medida ampliamente utilizada para determinar el grado de solvencia de un gobierno (y de
un pais) es la proporcion deuda externa pablica a PIB total, Bg/pig = B/ Ypig. Dividiendo Bg = bgPaY,

por Ypig = PoYa + Py Y, Se obtiene:

bg

Py k*B(1 —n*)
(1 Py Fen -0 )

BE/PIB =

(29)
Observe que el nivel de Bg pig depende solamente de parametros y sera constante.

Aumento en el precio del bien primario exportado y reaccion gubernamental en

el estado estacionario

Ahora, se estudian tres casos de como responde la economia, en el estado estacionario, a un aumento en
P, y de cdmo el gobierno maneja la deuda externa publica a esta perturbacion. Primero, si P, aumenta, el
gobierno no modifica la proporcién deuda externa plblica a producto del sector primario, bg. Asi, el

gobierno no cambia su politica de deuda externa publica (caso neutral). Segundo, cuando P, se
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incrementa, el gobierno disminuye la proporcion bg. De este modo, el gobierno tiende a disminuir su
deuda externa publica (caso prudente). Tercero, si P, asciende, el gobierno aumenta la proporcién bg. De
esta forma, el gobierne desea incrementar su deuda externa publica (caso sobreendeudado).

Dado que el nivel de k*, ecuacién (21), depende positivamente de P,. Entonces, si P, aumenta,
el nivel de k* aumenta. Del mismo modo, n*, ecuacion (22), depende positivamente de P,. Por tanto, si
P, se incrementa, el nivel de n* aumenta. Como las tasas de crecimiento en el estado estacionario de K,
Ya, Ym, Ypig Y Yin SON iguales a la tasa del progreso técnico, gi, = 6k* + x, y como k* aumenta, se tiene
que las tasas de crecimiento de las variables anteriormente mencionadas crecen a una tasa de crecimiento
mayor. Es dificil determinar analiticamente el movimiento de la tasa de ahorro a cambios en P, y bg. Por
tanto, recurrimos a simulaciones numéricas.

A continuacion, se muestra una simulacion, en el estado estacionario, para el CASO BASE. Los
niveles numéricos de los pardmetros son: a = 0.3, 3 = 0.4, F = 1,6 = 0.0015,x = 0.01, P, = 2, Py =
1, r'% = 0.03, @ = 0.028, & = 0.03, bg = 0.5, by = 0.1, y5 = 0.18 y yy = 0.18. El resultado es:
n* = 03178, k" = 19.6476, s* = 0.3475, gy, = gy, =8k = ga = 0.0395y B{ pp = 0.1427. La
proporcion Bg pip es igual al 14.27% del PIB y la tasa de crecimiento anual es del 3.95% (como L es
constante, gy, y PIB per capita crecen a la misma tasa).

El CASO NEUTRAL es cuando P, aumenta de 2 a 2.3 y el gobierno mantiene b inalterado.
Por tanto, se mantiene la misma politica publica sobre la deuda. Los demas pardmetros permanecen al
mismo nivel. El resultado es: n* = 0.4912, k* = 20.1, s* = 0.2708, 8y, = 8vy = 8k =8a=
0.0402 y Bg pp = 0.226. La proporcion Bg pp pasa del 14.27 al 22.64% del PIB y la tasa de
crecimiento del 3.95 al 4.02% anual. Por tanto, en el estado estacionario, resulta que hay una relacion
positiva entre deuda externa publica a PIB y la tasa de crecimiento.

El CASO PRUDENTE es cuando P, pasade 2 a 2.3y el gobierno reacciona con una disminucion
en bg de 0.5 a 0.3. Por tanto, la politica publica sobre la deuda es méas cautelosa. Los otros parametros
mantienen el mismo nivel. El resultado es: n* = 0.4519, k* = 21.3999, s* = 0.3091, 8y, = 8vy =

gk = ga =0.0421y B¢ pip = 0.1242. La proporcion B, pj pasa del 14.27 al 12.42% del PIB y tasa de
crecimiento anual del 3.95 al 4.21%. Por tanto, en el estado estacionario, resulta en una relacién negativa
entre deuda externa publica a PIB y la tasa de crecimiento.

El CASO SOBREENDEUDADO es cuando P, pasade 2 a 2.3y el gobierno aumenta bg de 0.5
a 0.7. Por tanto, la politica publica sobre la deuda es descuidada. Los restantes parametros permanecen al
mismo valor. El resultado es: n* = 0.5323, k* = 18.9257, s* = 0.2359, 8y, = 8Yy = Bk =8a=
0.0384 y B, /pg = 0.3457. La proporcion B, pip pasa del 14.27 al 34.5% del PIB y tasa de crecimiento
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del 3.95 al 3.84% anual. Por tanto, en el estado estacionario, otra vez resulta en una relacién negativa entre
deuda externa publica a PIB y la tasa de crecimiento.

Asi, en nuestra simulacion se da tanto una relacion positiva como negativa de largo plazo entre
deuda externa publica a PIB y crecimiento econémico. La relacion correcta es una cuestion empirica.

Evidencia empirica

Esta seccion tiene por objetivo presentar un andlisis aplicado para contrastar si la informacién empirica
da evidencia a favor o en contra del modelado econédmico teérico que se ha desarrollado en las secciones
anteriores. El estudio se realiza para Perd, pais pequefio y tradicionalmente exportador de materias primas,
tal y como lo establece el marco tedrico, y se usa informacion empirica anual para el periodo 1980-2022.

La metodologia mediante la cual se plantea un modelo econométrico consiste en estudiar si
existe una relacion de equilibrio de largo plazo o simplemente, una relacién de cointegracion, entre el
crecimiento econdmico per-capita y la proporcion que tiene la deuda externa publica con el PIB, para lo
cual se requiere que esas variables sean estacionarias en covarianza, integradas del mismo orden y
cointegradas. De esta manera, si las series de datos de Per( de esas variables satisfacen las propiedades
mencionadas, se estara en condiciones de plantear un modelo de correccion de error en donde se espera
que en la relacion de largo plazo de la proporcion deuda externa a PIB tenga un impacto negativo en el

crecimiento per-capita de ese pais.
Informacion empirica

En el andlisis empirico se utiliza informacién anual del Banco Mundial para el periodo 1980-2022 con
base 2010. Se inicia con las variables en logaritmos (log-niveles): In(PIBP,) y In(PDEx,), donde PIBP; es
el PIB, per-capita y PDEx, es la proporcion de la deuda externa publica, DPEx,, respecto al PIB, de
manera respectiva, y son calculadas como

_ DPEx;

PIBP, = 12t p
£ X = PR,

Pobl,’
donde Pobl, es la poblacion, y le sigue el anlisis de las tasas de crecimiento de cada variable
que se denotan como DIn(PIBP,) y DIn(PDEx,), t = 1980,...,2022.
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Estacionariedad y orden de integracion de las variables

El estudio de la estacionariedad se harad mediante un andlisis grafico y en seguida, de manera mas formal,
se llevaran a cabo las pruebas tradicionales de raices unitarias: la Aumentada de Dickey y Fuller (ADF)
(Dickey y Fuller, 1979), la de Phillips y Perron (PP) (Phillips y Perron (1988) y la de Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt y Shin (KPSS) (Kwiatkowski, Philiphs, Schmidt y Shin, 1992).

En la figura 1 se muestra el comportamiento de las variables en log- niveles y en la figura 2 el
de su correspondiente crecimiento. Se mira que las variables en log-niveles no son estacionarias debido a
que ambas presentan tendencia; sin embargo, sus correspondientes tasas de crecimiento DIn(PIBP) y
DIn(PDEXx), si lo son. De manera que, de acuerdo con este andlisis, se puede decir que In(PIBP) y

In(PDEx) son integradas de primer orden.

9 5
8.5 4.5
8 4
75 3.5
7 3

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

In(PIBP) - ---In(PDEX)

Figura 1. Dinamica de las variables en log-niveles.
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Figura 2. Dindmica de las tasas de crecimiento.
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Las pruebas estadisticas de raices unitarias permiten averiguar de manera formal, si las series

en log-niveles o en primeras diferencias son estacionarias o no. La tabla 1 muestra los resultados de las

pruebas ADF, PPy KPSS, que se hicieron incorporando en sus correspondientes regresiones, el intercepto

y el intercepto y tendencia lineal. Se observa que las pruebas ADF y PP no rechazan la hip6tesis nula de

no estacionariedad de las variables en log-niveles: In(PIBP) y In(PDEx) mientras que la KPSS rechaza la

hipétesis nula de estacionariedad para esas mismas variables. Por su parte, las tasas de crecimiento del

PIBP y de PDEXx si son estacionarias, por lo que se puede concluir que las variables en log-niveles son

integradas de orden uno, es decir, In(PIBP)~I(1) y In(PDEx)~I(1), y por ello susceptibles de ser

cointegradas.

Tabla 1
Pruebas de raices unitarias
In(PIBP) In(PDEx) DIn(PIBP) DIn(PDEx)
ADF
- Intercepto 0.3402 -1.9805 -4.6280 -9.6257
(-2.9331) (-2.9369) (-2.9350) (-2.9389)
[0.9777] [0.2939] [0.0006] [0.0000]
- Intercepto y -2.0383 -4.0209 -4.9502 -9.5682
tendencia
(-3.5207) (-3.5266) (-3.5236) (-3.5297)
[0.5639] [0.0158] [0.0013] [0.0000]
PP
- Intercepto 0.0532 -1.6893 -4.6280 -11.8946
(-2.9331) (-2.9369) (-2.9350) (-2.9389)
[0.9581] [0.4288] [0.0006] [0.0000]
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- Intercepto y

. -2.0383 -4.1098 -4.9622 -12.7078
tendencia
(-3.5207) (-3.5266) (-3.5236) (-3.5297)
[0.5639] [0.0127] [0.0013] [0.0000]
KPSS

- Intercepto 0.6340 0.6951 0.3572 0.0881
(0.4630) (0.4630) (0.4630) (0.4630)

- Intercepto y 0.1838 0.1251 0.1393 0.0738
tendencia (0.1460) (0.1460) (0.1460) (0.1460)

Los nimeros en paréntesis son los valores criticos al 5% de significancia y los que estan en corchetes
son los p-value.
Fuente: Elaboracion propia.

Pruebas de cointegracion de Johansen

De los resultados de las pruebas de raices unitarias se concluy6 que las variables en log-niveles son
integradas del mismo orden, por ello se procede a realizar las pruebas de cointegracion de Johansen
(Johansen, 1991), para hacerlas es necesario establecer un nimero 6ptimo de rezagos que se seleccionan
de acuerdo con los criterios de informacion de Akaike (CIA), Schwarz (CIS) y Hannan-Quinn (CIHQ).
En la tabla 2 se puede mirar que con base en el CIA el nimero de rezagos 6ptimo es dos y en los CIS y
CIHQ, ese nimero en ambos criterios es uno. Cabe mencionar que, como son dos variables, solo existe la

posibilidad de una relacién de cointegracion, independientemente del nimero de rezagos.

Tabla 2
Criterios de informacion
Rezagos CIA CIS CIHQ
0 -3-3316 -3.1575 -3.2703
1 -3.7706 -3.4223 -3.6478
2 -3.7904 -3.2679 -3.6061
3 -3.5911 -2.8944 -3.3455

Fuente: Elaboracion propia.

Usando uno y dos rezagos se realizan las pruebas de la traza y de maximo valor propio debidas
a Johansen (Johansen, 1991), ambas pruebas son secuenciales y se efectlian considerando que el nimero
de relaciones de cointegracion es r, iniciando bajo la hipétesis nula con r = 0 y finalizando conr = n —
1, donde n es el nimero de variables en el modelo, en el andlisis que aqui se hace n = 2. Los resultados
presentados en la tabla 3 establecen que In(PIBP) y In(PDEx) estan cointegradas, por lo que hay una

relacion de largo plazo entre ellas, es decir, una combinacion lineal de esas variables que es estacionaria.
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Tabla 3
Pruebas de Johansen con uno y dos rezagos
ATraza /1Max

Ho H 1 rezago 2 rezagos Ho H 1 rezago 2 rezagos
r=0 r=2 51.2503 31.4160 r=0 r=1 39.1385 20.6030
(25.8721) (25.8721) (19.3870) (19.3870)
[0.0000] [0.0092] [0.0000] [0.0332]
r<i1 r=2 12.1118 10.8131 r<l r=2 12.1184 10.8131
(12.5180) (12.5180) (12.5180) (12.5180)
[0.0584] [0.0984] [0.0548] [0.0948]

Arraza €S €l estadistico de la prueba de la traza y Ay, €S el de la prueba del maximo valor propio.

Los nimeros entre paréntesis son los valores criticos al 5% de significancia, los que estan en corchetes
son los p-values.

Fuente: Elaboracion propia.

Modelo de correccién de error

De acuerdo con los resultados de las secciones anteriores, es posible plantear un modelo de correccién de
error, modelo que incorpora relaciones de corto y largo plazo, esta Gltima se garantiza porque las variables
In(PIBP) y In(PDEX) son integradas de orden uno y cointegradas, de manera que se tiene una combinacion
lineal estacionaria de variables no estacionarias. EI modelo poblacional de correccién de error es como

sigue
p p
DIn(PIBP), = B, + Z B,;DIn(PIBP),_; + Z B3;DIn(PDEx),
j=1 j=1

+a[ln(PIBP);_; — a; — a,T — In(PDEX)_4] + €y,

en donde B, es el intercepto, las Bkj's, k=2,3,yj=1,,....,p, son los parametros de corto, p
es el nimero 6ptimo de rezagos, « es la velocidad del ajuste, las a s son los parametros de largo plazo,
T es una tendencia lineal, e, es un ruido blanco gaussiano, es decir, un error estocastico que se distribuye
normal con media cero, homoscedastico y no autocorrelacionado, y por Gltimo, el término entre corchetes
es el de correccion del error y debe su nombre a que corrige los desequilibrios de corto plazo que existen
entre las variables.

Se estimaron los modelos con uno y dos rezagos; sin embargo, se eligié el modelo con solo un
rezago, porque de acuerdo con los criterios de informacion es mejor que el de dos (tabla 4), y también
econdmica y econométricamente conduce a mejores resultados. La relaciéon de corto plazo se estimo
incorporando una variable dummy que diera cuenta del periodo de la pandemia COVID-19, por ello es
que el modelo estimado, cuyos resultados se muestran en la tabla 5, incorpora el pardmetro f8,, coeficiente

de la variable dummy. Los estimadores de los coeficientes son estadisticamente significativos, al igual
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que la velocidad del ajuste, lo cual significa que el corto plazo es muy importante en la determinacion del

crecimiento econémico de Per(.

Tabla 4
Seleccion del modelo
Rezagos CIA CIS CIHQ
1 -3.2485 -3.0352 -3.1719
2 -3.2305 -2.9288 -3.1231

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5
Estimadores de largo plazo
By a B2 B3 Bs
0.0081 -0.0687 0.3257 -0.0832 0.0604
(0.3886) (0.0411) (0.0934) (0.0808) (0.0288)

Los nimeros entre paréntesis son los errores estandar.
Fuente: Elaboracion propia.

Es importante sefialar que la desviacion del equilibrio del largo plazo es corregida en el periodo
actual a una velocidad del 6.8%, es decir, la desviacion del crecimiento econdmico per-cépita en el Perd
respecto al nivel de equilibrio de largo plazo se corrige anualmente en esa proporcion. Por su parte, la

relacion de cointegracion estimada es

In(PIBP),_; = 13.7410 — 1.3962In(PDEx),_1,
(0.2418)
donde el nimero entre paréntesis es el error estandar, el estimador que acompafia a In(PDEx)

es una elasticidad, su signo es apropiado y su parametro estimado es significativo, de esta forma, por cada
punto porcentual que aumente la proporcidn deuda respecto al PIB per-cépita, este disminuira en 1.39%.

Finalmente, la prueba de causalidad en el sentido de Granger (Granger, 1969), da evidencia a
favor de que DIn(PDEx) causa a DIn(PIBP) al 10% de nivel de significancia (con una probabilidad de
0.0719) y no al revés; por su parte, la evaluacion econométrica, consistente en averiguar mediante pruebas
estadisticas de diagndstico si la informacion empirica que se ha utilizado en la estimacion proporciona
evidencia a favor de los supuestos del modelo, conduce a que los residuos son normales, homoscedasticos

y no autocorrelacionados y ademas, el modelo esta especificado correctamente (tabla 6).
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Tabla 6
Pruebas de diagndstico
Ho Estadistico p-value

Normalidad
- Jarque y Bera 2.6922 0.2603
Homoscedasticidad
- Breusch, Pagan y Godfrey 3.0425 0.0302
No Autocorrelacion
- Breusch y Godfrey 2.1263 0.1358
Especificacion correcta
- RESET 0.5737 0.5701

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis de series de tiempo condujo a la especificacion de un modelo de correccion de error
en el que las variables de los primeros rezagos en la relacion de corto plazo y las incluidas en la de largo,
son estadisticamente significativas. En la relacion de cointegracion entre In(PIBP) y In(PDEX) se tiene
que hay un impacto negativo de esta Gltima variable en la primera, de manera que por cada 1% que
aumente PDEx, el PIBP disminuira en alrededor del 1.39%, lo cual proporciona evidencia del caso
prudente y por ende, la sugerencia de que el gobierno implemente una politica publica cautelosa (véase
marco tedrico y simulacion); por su parte, en la relacion de corto plazo, el rezago del crecimiento de la
proporcion de la deuda respecto al PIB, incluido en su especificacion, tienen una relacidn negativa con el
correspondiente al crecimiento per-capita de Per(. Finalmente, es importante indicar que el desequilibrio

existente es corregido en el afio a una velocidad del 6.8%.

Conclusiones

Se ha desarrollado un modelo de crecimiento econémico con dos sectores, un sector primario-exportador
y un sector manufacturero-importador. Esta economia reflejaria a muchas economias Latinoamericanas.
El modelo presentado tiene una caracteristica clave, un progreso técnico con un componente exégeno y
otro enddgeno. EI componente endégeno depende del capital acumulado en el sector manufactura.

Se ha mostrado, en el estado estacionario, que cuando el precio del bien primario exportado
aumenta y el gobierno mantiene la proporcion deuda externa publica a producto del sector primario
constante, se tiene una relacion positiva entre deuda externa publica a PIB y la tasa de crecimiento de la
economia. Del mismo modo, cuando se incrementa el precio del bien de exportacion y el gobierno
responde con una disminucién de la proporcién deuda externa publica a producto del sector primario, se
da una relacién negativa entre la deuda externa publica a PIB y el crecimiento. Finalmente, cuando el

precio del bien exportado aumenta y el gobierno reacciona con un aumento en la proporcion deuda externa

61



E. R. Casares, et al. / Contaduria y Administracion 71 (1), 2026, e534
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2026.5038

publica a producto del sector primario, se produce una relacién negativa entre las dos variables. Asi, la
relacion de largo plazo entre deuda externa publica y crecimiento econémico puede ser positiva 0 negativa.

A través del andlisis de series de tiempo, se ha demostrado que la proporcion deuda externa
publica a PIB y el PIB per-capita estan cointegradas. Ademas, se especificé un modelo de correccién de
error, en el cual se expone que tanto las relaciones de corto plazo como las de largo plazo son
estadisticamente significativas. En ambos casos, se encuentra un impacto negativo de la proporcién de
deuda externa publica a PIB sobre el crecimiento del PIB per capita para Perd. Asi, por cada 1% que
aumente la proporcion deuda externa publica a PIB, el crecimiento del PIB per-cépita disminuye un 1.39%
(apoya el caso prudente). La causalidad va de la proporcién a PIB per cépita.

El mercado mundial de materias primas es volatil. Entonces, las economias exportadoras de
materias primas tienen ingresos volatiles provenientes del resto del mundo. Asi, como sefialan Cavalcanti,
Mohaddes y Raissi (2015), los efectos negativos sobre el crecimiento econdmico de la volatilidad de los
términos de intercambio de las materias primas compensan el impacto positivo de los auges en estos
bienes. Para mitigar los ingresos volatiles, las economias exportadoras de materias primas han establecido
fondos de estabilizacion para aminorar el impacto de la volatilidad de los precios de los bienes primarios
de exportacion. Peru tiene el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF). Asi, en principio, teniendo ingresos
mas estables en el tiempo.

Por medio de un fondo de estabilizacion, se podria mantener la proporcion deuda externa pablica
a PIB a niveles sostenibles. Es decir, aprovechar las épocas de bonanza de las materias primas para
acumular activos extranjeros o reducir la deuda externa, creando un circulo virtuoso (véase Gruss, 2014).
Por tanto, la maldicion de los recursos naturales no es una fatalidad, todo dependera del buen manejo de

los ingresos provenientes de la exportacion de materias primas.
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