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de David Ricardo respecto a la necesidad de una medida invariable de valor en la distri-
bución del producto social. A partir de lo cual se plantea el análisis de Piero Sraffa en la 
intención de concluir el razonamiento de Ricardo en torno a la construcción de una cier-
ta mercancía patrón que diera respuesta al problema de la medida del valor y como, en 
opinión del autor, el supuesto de salario post factum no es necesario para la función de la 
mercancía patrón como unidad de medida; y cómo la tasa de ganancia puede determinarse 
como una relación física independientemente de los precios.

En el segundo conjunto de contribuciones se tienen tres análisis de carácter teórico práctico; 
en el primero, Ricardo A. Solórzano Mendoza con su contribución aNálisis ecoNométrico 
teórico sobre la hipótesis De coNVerGeNcia, desde una perspectiva teórica econométrica enfoca 
la naturaleza dinámica del tema con una modelización con énfasis en el análisis de datos 
panel desde una perspectiva estocástica ortodoxa; especificando que, en el caso del co-
mercio internacional, la propia teoría del crecimiento de la cual emana la hipótesis de con-
vergencia carece. Completa su análisis mencionando enfoques estocásticos heterodoxos 
que estudian dicho fenómeno como el de las cadenas de Márkov.

En la contribución de Bardo D. Ruiz Dávila, estimacióN De uNa fuNcióN De proDuccióN au-
meNtaDa por DeliNcueNcia para méXico. 1999.1-2017.4, se relaciona el stock de capital, el 
trabajo y la tasa de homicidios con el producto. Encontrando el autor que la elasticidad 
producto del trabajo es mayor que la del capital y que un incremento en 1% en la tasa de 
homicidios disminuye el producto en 0.058 por ciento. Es decir, que en su agenda de in-
vestigación el autor valida la hipótesis del impacto negativo de la criminalidad sobre el 
producto; específicamente que la tasa de homicidios genera costos que impactan negati-
vamente la productividad total de los factores. 

Concluye esta sección el trabajo de Gerardo García Muñoz con su contribución efectos De 
la reforma fiNaNciera eN la cartera De créDito De la baNca De Desarrollo eN méXico; aquí para 
el autor, al analizar la cartera de crédito de las instituciones que conforman el sector para el 
periodo 2012-2018, encuentra que la reforma financiera en el año 2014 no representó un 
cambio de fondo en la asignación del crédito por parte de la banca de desarrollo; y que 
aun cuando se hubiese logrado dar una mayor solidez al sistema, no se modificó la eleva-
da concentración y segmentación del sector.

Jesús Lechuga Montenegro
dIrector

La economía mundial registró una severa recesión de en el año 2015 y con ello efectos 
negativos en América Latina que agudizaron los problemas sociales en la región. El contex-
to previo es el de las llamadas reformas estructurales en el marco de políticas neoliberales 
privilegiando la apertura comercial, la liberalización financiera y las privatizaciones, que 
hicieron del subcontinente la región más desigual en el mundo ya a finales del Siglo xx. 
De la comparación del índice de Gini en 108 países agrupados en siete regiones, con va-
lores extremos entre cero y uno que significan igualdad perfecta y concentración total, el 
de América Latina era el más alto (Morley, 2000). Estudios más recientes de gasto público 
en programas sociales en la región para construir stocks de capital social provisto por el 
Estado, confirman que los llamados bienes de capital social tienden a favorecer más a los 
grupos de mayor ingreso que a los hogares de ingreso medio y pobres (López, 2010). El ín-
dice de Gini en el año 2018 para las economías más robustas de la región –Argentina, Bra-
sil, México– y de las cuales se esperaría una sólida política redistributiva del gasto social, 
prácticamente permanecieron iguales; en tanto que para economías comparables en una 
retrospectiva de cincuenta años se tiene para Corea y España en fechas similares valores en 
la vecindad de los de las economías desarrolladas.

La revista cuaderNoS de ecoNomía, promueve la discusión teórica y el análisis científico de 
la acumulación que permita comprender los problemas del desarrollo económico como el 
expresado líneas arriba. La pluralidad de enfoques con contenidos relevantes tiene como 
propósito animar la discusión crítica y difusión de la investigación del Posgrado en Ciencias 
Económicas de la Universidad Autónoma Metropolitana; así como constituirse en un espa-
cio editorial abierto a contribuciones externas sobre tópicos de la ciencia económica.

El presente número, contiene seis propuestas analíticas con un abanico teórico y práctico 
de relevancia. Así, en la parte teórica tres autores reflexionan sobre tópicos en permanente 
discusión en el quehacer científico de la Economía. En la primera contribución de Martín 
Seoane Salazar, la teoría ecoNómica De la coNVeNcióN: uNa reVisióN crítica, el autor plantea 
analizar las condiciones de estabilidad y crisis de los sistemas monetarios, en el marco del 
enfoque monetario de las teorías del valor que, reconociendo la importancia de esta pro-
blemática, se critica el carácter pobre de su argumentación lógica, considerada por el autor 
como poco sistemática, rigurosa y operativa. 

Para Laura Iñiguez Ladines en crítica a la tecNoloGía De la teoría Neoclásica De crecimieNto 
ecoNómico, la reflexión analítica está guiada por una revisión teórica del tema en los prin-
cipales modelos de crecimiento económico del enfoque neoclásico, encontrando que, si 
bien la tecnología es una variable en este marco teórico, finalmente hay un razonamiento 
circular el cual se ajusta a los planteamientos de la teoría en comento para llegar a los re-
sultados que proponen. 

Completa este bloque Juan A. Barraza Magallanes con la uNiDaD De meDiDa iNVariable: la 
problemática De ricarDo y la solucióN De sraffa, en donde el autor recupera el planteamiento 

preseNtacióN
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Para ello el artículo se organiza de la siguiente ma-
nera: en la siguiente sección, revisamos el contex-
to teórico en el que se inserta esta teoría (y que 
tiene que ver con la cuestión que tratan de res-
ponder las llamadas teorías del valor y los enfo-
ques monetario y real de éstas) y mostramos al-
gunos de los problemas pendientes que tiene el 
enfoque monetario de la teoría del valor. En la 
tercera sección explicamos el principal aporte de 
la teoría económica de la convención y, en la úl-
tima sección, evaluamos su importancia a mane-
ra de conclusión y tomando como referencia el 
análisis realizado en la primera sección.

2. el problema De la teoría Del Valor y los 
eNfoques real y moNetario

Una sociedad de mercado puede definirse de 
manera abstracta como aquella en la que cada 
unidad decide sus actividades económicas de 
manera descentralizada, y existe un conjunto de 
mercados donde los individuos intercambian el 
resultado de tales actividades a precios acorda-
dos por ambas partes. Dado que la actividad 
económica de cada unidad depende de las acti-
vidades que a su vez realizan las demás, el pro-
blema lógico que se plantea es: ¿cómo es posi-
ble que una sociedad de estas características 
pueda funcionar sin ningún mecanismo centrali-
zado de coordinación?

La respuesta a esta pregunta es conocida por to-
dos los economistas: gracias al mecanismo de 
los precios. Así, las teorías del valor surgen con 
el objetivo de explicar este mecanismo. Siguien-
do a Schumpeter (2006[1954])), estas teorías 
pueden clasificarse en dos grandes grupos: un 
enfoque real y un enfoque monetario de la teoría 
del valor.

1. iNtroDuccióN

En 1982 apareció en Francia “la violence de la 
monnaie”, un libro de M. Aglietta y A. Orléan en 
el que se propone una nueva teoría monetaria, 
totalmente extraña para los cánones de la teoría 
monetaria convencional e incluso heterodoxa de 
entonces y de hoy en día, pues combina un enfo-
que monetario de la teoría del valor con un en-
foque antropológico girardiano de las institucio-
nes2, para analizar el papel que tiene la moneda 
en las economías de mercado.

A pesar de su carácter extravagante, esta teoría 
logró tener alguna influencia significativa en Fran-
cia al punto que, en 1984, salió una segunda edi-
ción de este libro que, al igual que la primera, se 
agotó rápidamente en las librerías3. Por su parte, 
en 1990, la editorial siglo XXI tradujo al español 
este libro. Posteriormente, en 2002, sus autores 
publican “la monnaie: entre violence et confian-
ce”, en el que proponen una reevaluación de su 
teoría veinte años después de la primera edición 
de “la violencia de la moneda”, y cuya traduc-
ción al español se encuentra actualmente dispo-
nible en internet4.

Desde entonces, se han escrito muchos trabajos 
que discuten esta teoría5, la cual es actualmen-
te conocida con el nombre de “teoría económi-
ca de la convención”. Sin embargo, ella continúa 
siendo una teoría desconocida y marginal dentro 
del campo de las teorías monetarias tanto orto-
doxas como heterodoxas. Así, el presente trabajo 
propone una revisión crítica de esta teoría con el 
doble objetivo de divulgar sus principales aportes 
teóricos y evaluar su importancia para resolver 
los problemas actuales a los que se enfrenta la 
teoría monetaria.

La teoría ecoNómIca de La coNveNcIóN: 
uNa revISIóN crítIca 
Martín Esteban Seoane Salazar1 

It seems there is some trade-off between the confidence we may have 
in demonstrated but arid statements –they are common in economic 
theory– and the feeling of understanding we may get from deep intuitions 
not easy to control –as it is often the case with political philosophy and 
anthropology. The reader may choose his/her preferred linear combination 
of both.

Jean Cartelier (2009)

resumeN

El presente trabajo revisa críticamente la teoría económica de la convención, una teoría que propo-
ne explicar las condiciones de estabilidad y crisis de los sistemas monetarios, y que se enmarca en el 
enfoque monetario de las teorías del valor. Analiza el problema que esta teoría intenta resolver, la 
importancia que tiene este problema dentro del enfoque monetario de las teorías del valor y los al-
cances y límites que tienen sus principales aportaciones teóricas. Concluye reconociendo la impor-
tancia e interés que tienen los problemas planteados por esta teoría, pero critica el carácter pobre 
de su argumentación lógica, por ser poco sistemática, rigurosa y operativa.

palabras claVe: Economía heterodoxa, dinero, teoría monetaria, orden y crisis monetaria.
clasificacióN Jel: B54; E12; E4O; E50.

abstract

The present work critically reviews the economic theory of conventions, a theory that proposes to 
explain the stability and crisis conditions of the monetary systems, and that is framed in the monetary 
approach of value theories. Analyze the problem that this theory tries to solve, the importance of this 
problem in the monetary approach of value theories and the scope and limits of its main theoretical 
contributions. It concludes by recognizing the importance and interest of the problems posed by this 
theory, but criticizes the poor nature of its logical argumentation, for being unsystematic, little rigo-
rous and little operative.

KeyworDs: Heterodox economics, money, monetary theory, monetary order and crisis.
classificatioN Jel: B54; E12; E4O; E50.

1 Ayudante de Posgrado. Universidad Autónoma Metropolitana, Unidad Azcapotzalco. [mseoanesalazar@gmail.com]

2 En el primer caso toma elementos relacionados con las llamadas “teorías monetarias heterodoxas” (Deleplace & Nell, 

1996) y, en el segundo caso, nos referimos a la teoría antropológica de René Girard sobre las instituciones (Girard, 1972).
3 Este dato es señalado en el prólogo de Aglietta & Orléan (2002).
4 El libro se puede descargar desde el siguiente enlace: https://es.scribd.com/doc/228647304/La-Moneda-Entre-Violencia-

y-Confianza-Michel-Aglietta-Traduccion-Fernando-Arbelaez.
5 Entre los cuales destacamos, además de los ya citados, los de Cartelier (1983), Orléan (1994; 2014[2011]), Weiler & Ca-

rrier (1994), Aglietta & Cartelier (2002), Piegay & Rochon (2005), Thevenot (2006), Ülgen (2013), entre otros.
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pueden realizar gastos antes de obtener ingresos, 
lo que abre la posibilidad de que existan indivi-
duos que no puedan liquidar su deuda, debido a 
que registran ingresos menores a los esperados. 
Por tanto, se hace indispensable la existencia de 
un mecanismo institucional que permita a los in-
dividuos liquidar sus saldos para respetar su res-
tricción de presupuesto, ya sea realizando trans-
ferencias de valor ex post al mercado (mediante 
el desarrollo de un mercado financiero o de la 
banca privada) y, en casos extremos, mediante 
leyes que sirvan para regular la quiebra y liquida-
ción de las empresas, etc.

Así, una característica que presentan las econo-
mías de mercado por esta última propiedad es 
que, las condiciones de su funcionamiento, ya 
no dependen solamente del comportamiento de 
los individuos, sino que también dependen del 
comportamiento de las reglas monetarias, lo que 
hace que el problema del funcionamiento de este 
tipo de economías ya no se limite a una cues-
tión de estabilidad del equilibrio (es decir, que 
los desequilibrios disminuyan en el tiempo hasta 
converger al equilibrio), sino además a la cues-
tión de la viabilidad de los desequilibrios (es de-
cir, a que la magnitud de los desequilibrios no 
sea tan grande en ningún momento como para 
que no se puedan cumplir con las reglas mone-
tarias, y los individuos no puedan obtener el di-
nero que les permita reproducir sus actividades 
productivas). 

En otras palabras, en las economías monetarias 
las “fuerzas de mercado” (oferta y demanda) 
que determinan el proceso de ajuste de la eco-
nomía (cuando no se encuentra en equilibrio) ya 
no son suficientes, pues hace falta una regula-
ción institucional que dirima sobre las deudas 
que existen en la economía durante este proce-
so; por lo que el tradicional debate entre inter-
vencionismo versus liberalismo aquí ya no es 
pertinente o, por lo menos, ya no tiene el mis-
mo significado pues, ahora, no se refiere a la 

intercambios y el funcionamiento del mecanismo 
de los precios fuera del equilibrio; y el dinero es 
considerado solamente desde la perspectiva de 
la elección individual y no como una institución, 
lo que genera muchas dificultades adicionales 
que no resuelven el problema que tiene este en-
foque (Benetti, 1995; Cartelier, 2013).

Así, a diferencia del enfoque real, el enfoque mo-
netario considera explícitamente el dinero como 
parte del marco institucional necesario para que 
funcionen las economías de mercado, y analiza 
el funcionamiento de este tipo de economías sin 
limitarse a las situaciones de equilibrio (Delepla-
ce & Nell, 1996). Por su parte, el carácter institu-
cional del dinero implica un conjunto de reglas 
que debe tener la economía y que mínimamente 
se refieren a los siguientes aspectos: 

A la unidad de cuenta: todas las transacciones 
económicas deben expresarse en términos de di-
nero. Gracias a este principio, las actividades eco-
nómicas pueden tener una expresión homogénea 
en términos de valor monetario.

Al principio de emisión: en una economía mone-
taria, el dinero es el medio por el cual los agentes 
pueden actuar en el mercado9. Sin él, los indivi-
duos no pueden acceder a la riqueza producida 
en la economía. Ahora, si bien existen agentes que 
acceden al dinero a través de la venta de sus pro-
ductos a quienes poseen dinero, por lógica debe 
haber algún momento en el que por lo menos un 
individuo pueda acceder al dinero sin antes haber 
vendido nada. Así, el principio de emisión es el 
mecanismo que explica el modo de acceso a los 
medios de pago antes de la apertura del merca-
do (por ejemplo, a través del crédito). Este princi-
pio revela la presencia de un elemento extra indi-
vidual que es la autoridad monetaria que emite el 
dinero (Banco Central, Casa de Monedas, etc.).

Por último, al principio de regulación de los sal-
dos: en una economía crediticia, los individuos 

trictivas de las que dependen sus resultados de 
estabilidad8; sino en que sus modelos no consi-
deran el fenómeno de los intercambios fuera del 
equilibrio (son modelos de tanteo) ni tampoco el 
dinero. De manera que estos modelos suponen 
que, una vez alcanzado el equilibrio, recién ocu-
rren los intercambios gracias a una agencia cen-
tral de transacciones, donde los individuos entre-
gan los bienes que venden y obtienen los bienes 
que compran, por lo que los intercambios de bie-
nes entre individuos ocurren sin que ellos se re-
lacionen entre sí (Benetti,1990). 

Así, es evidente que estos dos mecanismos (i.e. el 
tanteo y la agencia central de transacciones) con-
tradicen la noción básica de una economía de 
mercado. Por lo que, a pesar de las demostracio-
nes que se hagan acerca de la existencia de pre-
cios a los cuales la sociedad de mercado podría 
virtualmente compatibilizar las decisiones de los 
agentes, tales demostraciones no explican cómo 
funciona el mecanismo de los precios en las so-
ciedades de mercado, por lo que el enfoque real 
de la teoría del valor no puede explicar su objeto 
de estudio, a saber: el mecanismo de precios que 
permite coordinar de manera descentralizada las 
actividades económicas que los individuos reali-
zan por su cuenta en las sociedades de mercado.

Es en este contexto que pueden entenderse los 
diferentes intentos de las teorías monetarias or-
todoxas para “introducir” el dinero en la teoría 
neoclásica del valor (Samuelson, 1958; Kiyotaki 
& Wright, 1993; Kocherlakota, 1998). Sin embar-
go, el método que utilizan (i.e. mostrar las condi-
ciones bajo las cuales el dinero tiene precio po-
sitivo en el equilibrio) sigue dejando de lado los 

El enfoque real, dominante en las ciencias eco-
nómicas, plantea el ‘problema de la teoría del 
valor’ de la siguiente manera: parte de un mundo 
compuesto por individuos y bienes, donde cada 
agente económico (empresa o individuo) se defi-
ne como una función objetivo y un conjunto de 
restricciones respecto a los bienes6. El problema 
que tiene que resolver la sociedad de mercado es 
expresado, entonces, como un sistema de ecua-
ciones simultáneas que expresa el equilibrio de 
la economía (ya sea en el sentido neoclásico de 
compatibilidad entre oferta y demanda de cada 
mercancía o en el sentido clásico de incluir, ade-
más, la uniformidad de la tasa de ganancia) y cu-
yos precios son las incógnitas que se resuelven 
con dicho sistema. Así, luego de demostrar que 
este sistema de ecuaciones tiene por lo menos 
una solución económicamente significativa (i.e. 
precios no negativos), se plantea el problema de 
explicar cómo se obtienen tales valores median-
te el mecanismo de los precios en las sociedades 
de mercado, a través de lo que se conoce como 
teorías de la estabilidad del equilibrio.

Ahora bien, el problema que tienen las diferentes 
teorías que pertenecen a este enfoque7, es que 
sus mayores logros teóricos se han limitado a de-
mostrar las condiciones de existencia de dichos 
precios de equilibrio. Sin embargo los intentos por 
explicar el proceso social por el cual el mercado 
permitiría alcanzar dichos valores, por una parte, 
y la manera en cómo funciona la economía cuan-
do no se encuentra en equilibrio, por la otra, no 
han logrado tener el mismo éxito.

El principal problema que presentan estas teorías 
no se refiere tanto a las condiciones bastante res-

6 En la teoría neoclásica, la función objetivo se construye por medio de la noción de utilidad y de la función de produc-

ción. En la escuela clásica, se parte del concepto de relaciones técnicas, de dificultad de producción y del trabajo co-

mandado e incorporado. En la escuela marxista el espacio homogéneo parte del trabajo abstracto. 
7 En este enfoque pueden encontrarse los modelos básicos de la teoría de los precios neoclásica (equilibrio general), mar-

xista (los modelos de transformación) y clásica (precios de producción). Las principales características y limitaciones de 

cada una de ellas pueden encontrarse en Klimovsky (2000).
8 Para una evaluación de la teoría neoclásica de la estabilidad ver, por ejemplo, Fisher (1983); y para una evaluación de 

la teoría clásica de la gravitación ver el sexto número de la revista de Political Economy (1990). 9 Como dice Ülgen (2013, p.180): “[…] Money is the entry ticket into the economy”.
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lado, existen individuos que tienen la cantidad 
de dinero suficiente para que los primeros pue-
dan pagar el valor de sus deudas (y que aquí se-
rán llamados como superavitarios), pues, el dine-
ro que les falta a aquellos es un dinero que fue 
gastado en la economía y, por tanto, recibido por 
alguno de los superavitarios.

En este contexto, la regla de liquidación de sal-
dos que dispone la institución monetaria debe 
resolver dos problemas interdependientes y con-
tradictorios: por una parte, y para evitar una cri-
sis de recesión, debe proveer los mecanismos 
para que los deficitarios encuentren la manera de 
obtener dinero para pagar su deuda y así conti-
nuar con sus actividades productivas y, por otra 
parte, debe hacerlo evitando que esta política de 
refinanciación genere descontento sobre el ren-
dimiento del dinero de los superavitarios, a tal 
punto que les impulse a buscar otras monedas 
(divisas) para resguardar el valor de su riqueza y, 
con ello, desatar una crisis de inflación.

En otras palabras, la regulación institucional de los 
saldos monetarios debe resolver el carácter am-
bivalente de la moneda: por una parte, debe ve-
lar por la circulación de la moneda como medio 
de cambio, permitiendo la reproducción de los 
agentes deficitarios de manera de garantizar el 
buen funcionamiento de la economía y, al mismo 
tiempo, debe velar por el rendimiento de la mo-
neda como reserva de valor, permitiendo a los 
acreedores hacer valer sus saldos monetarios con 
transferencias de propiedad a una tasa de rendi-
miento aceptable para ellos13. 

Así, esta teoría nos dice que todo sistema mone-
tario siempre es inestable, pues si en un momen-

obtener dinero, los individuos deben vender algo 
(ya sea para obtener el dinero o para pagar el prés-
tamo) y, para ello, deben producir. Así, la obten-
ción de dinero para acceder a la riqueza figura, 
aquí, como el motor principal que impulsa las acti-
vidades productivas de los agentes, pues, es la 
finalidad de toda producción. 

En este sentido, el aspecto regulativo de la insti-
tución monetaria se expresa en el hecho de que, 
la producción y posterior venta de mercancías, 
es la condición que se les impone a los agentes 
para acceder a la riqueza. De manera que el ca-
rácter regulatorio de la institución monetaria con-
siste en normar el deseo individual por la riqueza 
hacia las actividades productivas.

Por ello, la producción mercantil es vista como 
una restricción que los agentes desearían en todo 
momento esquivar, y la institución monetaria la 
fuerza coercitiva que obligaría a los agentes a rea-
lizar actividades productivas12. En otras palabras, 
los individuos no tienen otra alternativa que obe-
decer a las reglas del intercambio para acceder a 
la riqueza, esto es, producir algo que la sociedad 
reconozca como equivalente en términos de valor. 
Es una suerte de paradoja: su propio deseo por 
riqueza es lo que la institución mercantil utiliza 
como señuelo para que los agentes se comporten 
de manera tal que efectivamente la produzcan.

Bajo esta concepción, el problema de la estabili-
dad de la institución monetaria se presenta de la 
siguiente manera:

Durante el desequilibrio, existen individuos que 
no podrán cumplir con sus deudas (y que aquí 
serán llamados como deficitarios) y, por el otro 

acaso las instituciones monetarias son instituciones 
todo-poderosas, o es que los individuos pueden 
poner en jaque a toda una institución monetaria? 

Salvo la teoría económica de la convención, las 
diferentes teorías elaboradas bajo un enfoque mo-
netario no han podido explicar hasta ahora por-
qué surgen las crisis monetarias, entendiendo por 
este término a una situación donde la moneda 
oficial deja de ser utilizada por los individuos en 
cualquiera de sus funciones. En el siguiente apar-
tado revisamos cómo explica esta teoría las crisis 
de las instituciones monetarias.

3. la teoría ecoNómica De la coNVeNcióN 
Según Thevenot (2006) puede entenderse a la 
teoría de la convención como un nuevo paradig-
ma en las ciencias sociales, que intenta estudiar 
cualquier tipo de coordinación social de las acti-
vidades individuales a partir de las formas conven-
cionales que la sustentan. Por formas convenciona-
les se entiende a las representaciones colectivas 
(common knowledge) que se forman como resul-
tado de una regresión infinita de expectativas cru-
zadas entre agentes, que se comportan de acuerdo 
con una racionalidad estratégica. Estas interaccio-
nes se las conoce conceptualmente con los térmi-
nos efectos de estribo o, en inglés, bootstraps.

El origen de este paradigma puede encontrarse en 
los desarrollos teóricos sobre las instituciones mo-
netarias que elaboraron Michel Aglietta y André 
Orléan desde 1982, con la publicación de su li-
bro “la violencia de la moneda”11. Para esta teo-
ría, la institución monetaria es concebido como 
un mecanismo de regulación del comportamiento 
individual para garantizar las actividades produc-
tivas. Su idea es la siguiente: en las economías 
monetarias, el dinero es el medio por el cual los 
individuos acceden a la riqueza. Sin embargo, para 

naturaleza sino al grado de regulación de la 
economía10.

Para ilustrar este marco analítico, consideremos 
los modelos propuestos por Cartelier (1989) y 
por Cartelier & Saint-Pierre (2013). Estos modelos 
parten fijando la siguiente ‘condición de viabili-
dad’ de la economía: la no bancarrota de nin-
guna unidad económica, medida en términos de 
un nivel de deuda máximo que es tolerable refi-
nanciar por la autoridad monetaria. A partir de 
esta restricción, se busca analizar si existe algu-
na regla institucional –tasa de interés del Banco 
Central en Cartelier (1989) o nivel de amoneda-
ción en Cartelier & Saint-Pierre (2013)– para cada 
periodo tal que, partiendo de cualquier condición 
inicial del modelo, exista por lo menos una tra-
yectoria que nunca viole esta restricción (la no 
bancarrota de las empresas) en todo momento. 

Los resultados de ambos modelos muestran que 
siempre existe alguna regla institucional que per-
mite a la economía mantenerse en el dominio de 
viabilidad, es decir, en un nivel de desequilibrio 
monetario en el que ninguna empresa corre ries-
go de presentar una deuda mayor que la tolerable 
por la autoridad monetaria y, por ende, quebrar.

Ahora bien, un problema que tienen estos mo-
delos es que no consideran que las instituciones 
monetarias son inestables, como lo muestran los 
numerosos casos de hiperinflaciones y cambios de 
regímenes monetarios que han ocurrido a lo largo 
de la historia económica mundial. En estos casos, 
las reglas monetarias dejan de cumplirse debido a 
que los individuos dejan de utilizar la moneda ofi-
cial como unidad de cuenta, medio de pago y/o 
reserva de valor para usar otras monedas alterna-
tivas, lo que provoca que el sistema monetario co-
lapse. Así, ¿cómo explicar estos cambios? ¿Es que 

10 “[…] in the alternative theory outlined here monetary regulation is part of the concept of money” Cartelier y Saint-

Pierre (2013, p.10).
11 Ver Aglietta y Orléan (1990[1982]). Y también ver Orléan (1994), Aglietta y Orléan (2002) y Orléan (2014[2011]). Además, 

considere la siguiente cita: “[…] la moneda es, en primer lugar, una relación entre actores económicos que reposa sobre la 

confianza y que encarna también representaciones colectivas y expectativas estratégicas” Aglietta y Orléan (2002, p.38).

12 “[…] la moneda es un procedimiento social constrictivo que modula, a menudo de manera violenta, el trabajo de los 

productores” Aglietta y Orléan (1990[1982], p.17) Por otra parte: “These constraints include having enough money on hand 

to pay for current purchases and, more generally, a steady flow of income that will make it possible to promptly cover all 

future expenditures.” Orléan (2014[2011], 44). 
13 O en palabras de Aglietta y Orléan (2002, p. 81): “[…] la regulación monetaria apunta a reducir la sensibilidad de la 

economía a las tensiones que genera una búsqueda en exceso exclusiva de la moneda de reserva […] Sin embargo […] esta 

acción tiene sus límites pues la misma debe operar de suerte que la confianza de los agentes en la moneda se mantenga”.
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su riqueza, y buscarán nuevas monedas para res-
guardar el valor de ella, desatando con ello una 
crisis de inflación mientras que, si la sube dema-
siado, los deficitarios tendrán problemas para pa-
gar su deuda, generando con ello una recesión 
económica, y la escasez de la moneda podrá in-
ducir a los individuos a buscar medios de cambio 
alternativos, generando con ello una estanflación.

No obstante lo anterior, estos autores nos dicen 
que, el principal problema que tiene el sistema 
centralizado, se refiere a la pérdida de confian-
za de los acreedores respecto a que la institución 
monetaria no podrá mantener el poder de com-
pra de la moneda:

Se comprende en esas condiciones que la crisis del 
sistema centralizado sea, en lo fundamental, una re-
vuelta de los acreedores, en búsqueda de incremen-
tar su influencia. La misma se presenta cuando la ac-
ción centralizadora del banco central aparece en un 
grado excesivo como una política de socialización 
de los déficits en detrimento del poder acreedor […] 
es de esta manera que, en el sistema homogéneo, los 
acreedores, y después todos los actores económicos, 
rechazan a la moneda central. (Aglietta & Orléan, 
2002, p.134).

El sistema fraccionado
El segundo escenario “paradigmático” que presen-
tan estos autores, es el llamado sistema fraccio-
nado. Este sistema consiste en lo opuesto al caso 
anterior. Aquí la institución evita toda interven-
ción en la economía y deja a los propios agentes 
económicos gestionar la circulación de los saldos, 
a través de la emisión de títulos de deuda privada, 
cuyos términos (precio, tasa de interés y tiempo 
de reembolso) son acordados por un proceso de 
negociación entre las partes.

Ahora bien, para que los agentes acreedores acep-
ten comprar un título, sean cuales sean las condi-
ciones que acuerden, éstos deben ser negociables; 
ya que ante cualquier pago imprevisto que tenga 
que enfrentarse un acreedor, necesitará convertir 
sus activos rápidamente en dinero. Si no son ne-
gociables los activos, la amenaza de pagos impre-
vistos lo llevará a restringir el monto de sus prés-

la considera homogénea, en el sentido de que los 
individuos se financian exclusivamente a través 
de la emisión de dinero gestionada por la autori-
dad monetaria. La idea de este sistema es que los 
superavitarios pueden depositar su saldo positivo 
en esta instancia central, mientras que los defi-
citarios pueden negociar sus deudas escalonan-
do en el tiempo los compromisos incumplidos 
en el periodo actual. Y para sostener este siste-
ma, la institución fija una relación de equivalen-
cia que liga un saldo en la fecha t y el que apa-
rece en la fecha t+T mediante una tasa de interés 
decidida por ella.

Ahora bien, estas condiciones que fija la auto-
ridad monetaria son completamente arbitrarias, 
pues los parámetros que caracterizan a estos tí-
tulos de deuda (tasa de interés y tiempo de rem-
bolso) no pueden estar basados en ninguna regla 
que permita evaluar de manera objetiva la capa-
cidad de solvencia de cada agente. 

Así, los autores nos dicen que la intervención di-
recta de la institución monetaria para resolver los 
conflictos de los saldos, sumado a la arbitrarie-
dad de la fijación de las normas de financiamien-
to, hacen vulnerable su condición de mediador de 
los conflictos. Esto debido a que cualquier nor-
ma de financiamiento que se fije desatará cues-
tionamientos en alguna de las partes, acerca del 
criterio adoptado para otorgar créditos:

La moneda central no puede ser el medio directo de 
financiamiento de la economía, los riesgos múltiples 
de no-destrucción que implica la naturaleza mercan-
til podrían afectar peligrosamente la legitimidad mo-
netaria. (Aglietta & Orléan, 1990[1982], p.121).

Por lo anterior, esta teoría nos dice que este sis-
tema es inestable. Por una parte, porque la pos-
tergación de los saldos impide que se realicen 
transferencias de propiedad de manera directa 
entre los agentes y, por la otra, porque la inter-
vención directa de la institución monetaria gene-
ra desconfianza entre las partes. Por ejemplo, si 
la autoridad baja demasiado las tasas de interés, 
los superavitarios cuestionarán la capacidad ins-
titucional para mantener el poder de compra de 

otorga la legitimidad para imponer restricciones 
monetarias sobre los agentes? ¿Cómo puede regu-
lar la economía sin desatar una crisis monetaria? 

Para la teoría de la convención el poder de re-
gulación de la institución no puede provenir ex-
clusivamente de la voluntad política15, ni mucho 
menos del acuerdo libre entre individuos16. Esta 
teoría dice que el poder del dinero radica en su 
soberanía, un concepto central para esta teoría17, 
y que tiene que ver con que la institución mone-
taria intervenga en la regulación de los saldos de 
una manera sutil e indirecta, sin comprometer su 
imparcialidad pero teniendo una presencia como 
garante en la solución de los conflictos. 

Y para explicar este papel que tiene que adoptar 
la institución monetaria, esta teoría presenta dos 
sistemas monetarios simples y extremadamente 
opuestos, uno en el que la institución moneta-
ria interviene de manera directa y otro en el que 
no interviene en absoluto, para mostrar que am-
bos sistemas enfrentan problemas para regular la 
economía. Y muestra que tales problemas se so-
lucionarían si la institución monetaria implemen-
tara un sistema intermedio, en el que la institu-
ción monetaria interviene en la economía, pero 
de una manera sutil e indirecta para regular los 
saldos. A continuación presentamos un análisis 
completo pero resumido de estos sistemas18. 

El sistema centralizado
En este sistema, la institución monetaria centrali-
za la regulación de los saldos. Aquí la moneda se 

to determinado un número “suficientemente gran-
de” de agentes converge sobre un objeto diferente 
a la moneda oficial, debido a un descontento con 
las reglas monetarias del sistema vigente, puede 
desencadenar efectos bootstraps que lleve a que 
todos los demás agentes rechacen igualmente la 
moneda. Evidentemente, para que exista esta po-
sibilidad, se tiene que admitir la existencia real 
o potencial de otras monedas con las que rivali-
za el actual sistema monetario. Por ello, esta teo-
ría supone que siempre existen “objetos” que, en 
una crisis monetaria, pueden convertirse en una 
nueva moneda:

[…] un activo físico, una divisa, valores bursátiles o 
cualquier activo monetario […] [es mejor suponer] […] 
una divisa extranjera porque el mercado de cambios, 
como lugar de confrontación entre dos soberanías, exi-
ge un límite al poder estatal nacional […] [pero tam-
bién puede suponerse] […] el surgimiento de una nue-
va moneda incluso en un sistema cerrado con una sola 
moneda (Aglietta & Orléan, 1990[1982], p.154).

En este sentido, la moneda no puede ser una insti-
tución “todopoderosa” sobre la cual no pese ningu-
na duda. En la medida en que regula un conflicto 
de intereses contrapuestos, entre deudores y acree-
dores, es objeto de cuestionamientos que pueden 
poner en riesgo hasta su propia existencia14.

Así, la pregunta que se desprende entonces es: 
¿de qué depende la capacidad de regulación de 
la autoridad monetaria? ¿Dónde reside su poder 
para administrar los conflictos? ¿Qué es lo que le 

14 “Insofar as it institutes strong constraints with regard to payment, a monetary norm may nourish a latent discontent 

among actors who object to the manner in which access to credit is controlled or who feel that monetary policy otherwise 

places them at an unfair disadvantage” Orléan (2014[2011],1521).
15 “no se debe […] hacer de la moneda un simple instrumento del aparato estatal […] incluso la promesa de la guillotina 

no fue capaz de frenar el rechazo masivo de los asignados.” Aglietta y Orléan (2002 p.70).
16 “[…] la moneda no es producto […] del libre asentimiento de los asociados en la medida en que impone una restric-

ción muy fuerte sobre los intereses privados, en esa misma medida ella es el lugar de conflictos incesantes.” Aglietta y 

Orléan (2002, p.20).
17 “La ambivalencia es con la soberanía uno de los conceptos clave de nuestra construcción teórica, las dos van al cora-

zón de la realidad monetaria” Aglietta y Orléan (1990[1982], p.19). 
18 Para más información, ver Aglietta y Orléan (1990[1982]; 2002).
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ma financieros, de manera que se pueda mejorar 
este rendimiento y evitar así que los superavita-
rios busquen otras monedas para resguardar el 
valor de su riqueza.

Así, el sistema jerárquico otorga un papel activo 
aunque sutil a la autoridad monetaria, para poder 
gestionar los conflictos que surgen entre acreedo-
res y deudores –y que, aquí, se traducen como 
tendencias deflacionarias (cuando los acreedores 
se imponen sobre los deudores en las condicio-
nes de financiamiento) o inflacionarias (cuando el 
interés de los deudores se impone a través de 
una excesiva intervención del Banco Central). Y 
el aspecto variable que caracteriza a las econo-
mías monetarias hace que la estabilidad de este 
orden monetario nunca esté garantizada.

En este contexto, las crisis monetarias en este sis-
tema aparecen como una reacción generalizada 
de algún grupo de agentes que, descontentos por 
la escasa o excesiva intervención de la autoridad 
monetaria en la economía, les impulsa a una bús-
queda de monedas alternativas que, en el límite, 
contagia a todos los demás agentes del sistema: 

The onset of financial crisis occurs when a sufficiently 
broad-based and determined group abandons the 
existing currency in favor of a new emblem of liqui-
dity that it believes to be better suited for its purpo-
ses. (Orléan, 2014[2011], loc. 1527).

Así, la estabilidad del sistema jerárquico consiste, 
entonces, en una oscilación permanente entre las 
dos tendencias que caracterizan a la ambivalen-
cia de la moneda y que se expresan en el siste-
ma fraccionado y el sistema centralizado. Y la la-
bor del Banco Central consiste en hacer un “sutil 
arbitraje entre los intereses de los deudores y de 
los acreedores”19. 

Hasta aquí una presentación resumida de los as-
pectos más importantes de la teoría económica 

tizan su convertibilidad a moneda en cualquier 
momento. En el caso del sistema bancario, el Ban-
co Central interviene como prestamista en última 
instancia, mientras que en el caso del sistema fi-
nanciero, el Banco Central interviene a través de 
la compra y venta de títulos que permitan con-
trolar indirectamente el precio de los títulos de 
deuda y su convertibilidad.

Por otra parte, dado que la moneda emitida por 
el Banco Central no es un medio de financiamien-
to directo, ésta se ve protegida de la desconfianza 
que, de otra manera, suscitaría la aparición de 
déficits considerables en la economía. Así, el 
acceso al dinero para cada agente está circuns-
crito en un espacio financiero limitado, por lo que 
cualquier conflicto que pudiera suscitarse entre 
acreedores y deudores, no pone en riesgo a toda 
la economía en su conjunto.

En ese sentido, el sistema jerarquizado puede en-
tenderse como una estructura piramidal, con el 
Banco Central a la cabeza y las diversas institu-
ciones financieras privadas en la base.

Ahora bien, el papel sutil de la institución mone-
taria no implica pasividad. Como ya se vio, los 
sistemas monetarios central y fraccionado son 
inestables, por lo que el Banco Central debe cons-
tantemente intervenir en la economía, comprando 
títulos de deuda o prestando dinero a los ban-
cos (a una tasa de interés baja) cuando la econo-
mía se encuentra en una fase recesiva, en la que 
existe mucha incertidumbre y los superavitarios 
desean liquidez, de modo que pueda tranquilizar 
a esta demanda de dinero por precaución y fo-
mentar así las inversiones; o vendiendo títulos de 
deuda o aumentando el encaje legal y las tasas 
de interés interbancaria cuando la economía se 
encuentra en una fase inflacionaria, en la que 
existen expectativas inflacionarias y los prestamis-
tas se encuentran descontentos por el bajo rendi-
miento que tiene su dinero invertido en el siste-

suerte que el banco no podrá satisfacer todas 
esas demandas, entonces, todos tratarán de ha-
cerlo, lo que provocará una insolvencia bancaria.

Estos ejemplos muestran que, el sistema fraccio-
nado, es también inestable, puesto que el interés 
privado que comanda la regulación de saldos es 
incapaz de dar credibilidad al funcionamiento del 
sistema, lo que da pie a que ocurran “manías, pá-
nicos y crashes” que impidan un flujo estable de 
financiamiento para el sector real de la economía, 
llevándola en el límite a una fase recesiva:

La aparición inevitable de todo saldo imprevisto 
para financiar cuestiona esta organización, desen-
cadena un viento de pánico. (Aglietta & Orléan, 
1990[1982], p.118).

De esta forma, para esta teoría el único sistema 
monetario que permite resguardar la soberanía de 
la moneda se basa en una combinación de estos 
dos sistemas tal que, la regulación de los saldos, 
sea gestionada por individuos privados pero res-
paldada por la autoridad central que, sin interve-
nir directamente en la economía, sea el garante 
“en última instancia” de liquidez del sistema mo-
netario, que dé la tranquilidad necesaria a los su-
peravitarios para volcar sus saldos positivos hacia 
la financiación. Y por esta razón, este sistema es 
llamado sistema jerarquizado.

El sistema jerarquizado
Este sistema consiste en la presencia de un agen-
te exterior al juego económico que detenta la le-
gitimidad monetaria: el Banco Central. La presen-
cia de esta entidad al margen y por encima de 
la economía, en tanto garante en última instancia 
del sistema monetario, permite generar la confian-
za para el despliegue del sistema bancario y/o fi-
nanciero como mecanismos privados para regu-
lar los saldos, sin poner en riesgo la legitimidad 
de todo el sistema monetario.

Así, en este sistema, el acceso a la moneda se 
realiza a través de la emisión de títulos de deu-
da privada entre agentes (banca o empresas) pero 
respaldadas por el Banco Central, a través de me-
canismos de financiamiento indirecto que garan-

tamos, de suerte que conserve una gran parte de 
su capital en forma de saldos monetarios de pre-
caución. De ahí surge la necesidad del sistema 
bancario y/o el mercado financiero, que vienen a 
resolver este problema. 

El primero permite satisfacer el deseo de liquidez 
gracias a los depósitos a la vista que, al mantener 
un porcentaje en forma dineraria, permite generar 
confianza en los acreedores respecto a que po-
drán acceder al dinero, en el momento en que lo 
necesiten. El segundo resuelve el problema de la 
liquidez proveyendo un mercado de títulos de 
deuda, a través del cual ellos pueden comprar y 
vender en todo momento estos títulos a su pre-
cio de mercado.

No obstante, esta teoría nos dice que este siste-
ma también es inestable, debido a que su esta-
bilidad (ya sea del sistema bancario o financiero) 
se basa en el carácter convencional de la liqui-
dez del sistema, es decir, en el hecho de que los 
superavitarios crean que pueden convertir en di-
nero sus títulos de deuda, cosa que no es cierto 
si todos intentan hacerlo al mismo tiempo: 

La liquidez es en primer lugar una noción virtual. Es 
la posibilidad de convertir sus acreencias en dinero 
en todo momento y sin pérdida en capital. Pero es 
una posibilidad que sólo existe si una gran cantidad 
de acreedores no deciden ponerla a prueba al mis-
mo tiempo; lo que harán si se ponen a dudar sobre 
su juicio pasado en presencia de índices desfavora-
bles o de rumores preocupantes. (Aglietta & Carte-
lier, 2002, p.17).

Si en el mercado financiero, por ejemplo, un 
acreedor que necesita liquidez decide vender un 
título de deuda, el carácter convencional de los 
títulos puede provocar que los otros agentes inter-
preten su acto como un síntoma de que el precio 
del título está sobreestimado y que vaya a la baja, 
por lo que ellos a su vez intentarán vender dicho 
título. De lo que resulta que, si todos hacen lo 
mismo, el precio del título caerá. De igual modo, 
si nos encontramos en el sistema bancario, y los 
acreedores anticipan que un gran número de de-
positantes van a demandar ser reembolsados, de 19 Aglietta y Orléan (1990[1982], p.131) 
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su necesidad y suficiencia así como su consisten-
cia interna. En este sentido, consideramos que éste 
puede ser un prometedor programa de investiga-
ción para el futuro. 
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psicológico que lleva a los deficitarios a buscar 
nuevas monedas cuando no pueden pagar la deu-
da que tienen en el sistema financiero? ¿Y qué 
pasa con los aspectos legales del incumplimien-
to de los compromisos asumidos por ellos? ¿Aca-
so no dejaron algún respaldo o hipoteca como 
prenda en caso de incumplimientos de pago? En 
definitiva ¿cuáles son los términos de los présta-
mos y de las reglas de liquidación de saldos?, etc. 

Y es poco operativa, en el sentido de que no 
permiten deducir consejos prácticos para los ha-
cedores de política monetaria, ni establecer rela-
ciones cuantitativas que permitan hacer estima-
ciones empíricas para estudiar casos concretos; 
solo ofrece una explicación muy vaga sobre las 
causas de las crisis monetarias, explicación que 
es sin embargo insuficiente para derivar recomen-
daciones en política económica. Por ejemplo, no 
se pueden establecer parámetros o indicadores 
que permitan determinar en qué punto, un nivel 
de desequilibrio monetario, provocará que un 
grupo de individuos busque otras monedas alter-
nativas; ni tampoco se puede decir cuántos indi-
viduos tienen que utilizar una moneda alternativa 
para generar una crisis en todo el sistema mone-
tario; ni a qué monedas alternativas recurrirán 
cuando buscan otras monedas, etc.

Esta es la razón por la que creemos que esta teo-
ría, a priori bastante sugestiva y pintoresca, no 
haya tenido una buena acogida en los enfoques 
monetarios de la teoría del valor, y que se man-
tenga al margen incluso de la heterodoxia mo-
netaria, como una teoría monetaria a lo mucho 
extravagante.

Sin embargo, consideramos que las intuiciones 
que ofrece esta teoría son muy interesantes e im-
portantes para su discusión. Su concepto de so-
beranía de la institución monetaria y de la ambi-
valencia de la moneda merecen ser tomadas en 
cuenta en investigaciones futuras sobre las crisis 
monetarias. No obstante, para ello es necesario 
reconstruir esta teoría de una manera tal que ella 
pueda ser discutible en términos lógicos, es decir, 
que se puedan identificar las hipótesis de las que 
dependen sus principales proposiciones, y evaluar 

tabilidad del sistema monetario, es una de sus 
principales aportaciones de esta teoría. En cor-
to, este concepto nos dice que la institución mo-
netaria debe ubicarse por encima y al margen 
de estos conflictos, simplemente auxiliando de 
manera indirecta y en caso necesario al sistema 
monetario.

Así, este marco analítico permite traslucir la fra-
gilidad que involucra regular el sistema moneta-
rio, para mantener la confianza en el poder de 
compra de la moneda y evitar la ocurrencia de 
una temible crisis monetaria. Este marco analítico 
permite explicar el origen de las crisis monetarias 
de inflación, deflación y estanflación. Y en este 
sentido, esta teoría tiene el mérito de poner en 
evidencia un problema hasta ahora no resuelto 
por las diferentes teorías del enfoque monetario 
de las teorías del valor, a saber: identificar y ex-
plicar las condiciones de estabilidad y crisis del 
sistema monetario.

Sin embargo, el problema que tiene esta teoría 
es que su argumentación lógica es muy pobre, en 
el sentido de que es poco sistemática, rigurosa 
y operativa. 

Es poco sistemática, porque carece de una estruc-
tura lógica en la que se puedan explicitar todas 
las hipótesis de las que dependen sus resulta-
dos. Esta teoría se forma de un conglomerado de 
ideas bastante sugerentes pero sin una estructura 
lógica clara y precisa. ¿Cómo se negocian los tí-
tulos de deuda? ¿Qué pasa si el sector real de la 
economía es inestable? ¿cómo suceden los efectos 
de estribo? Existen muchas cuestiones pendientes 
que esta teoría deja de lado por carecer de una 
estructura lógica, que permita ordenar todos los 
elementos de los que se compone su teoría.

Es poco rigurosa, porque privilegia el carácter 
sugestivo de sus proposiciones antes que una de-
mostración formal y clara de cada uno de los pa-
sos lógicos que hace su razonamiento. Por ejem-
plo: ¿cuál es el argumento psicológico que lleva 
a los superavitarios deducir que una intervención 
directa del Banco Central afectará el poder de 
compra de su riqueza? O ¿cuál es el argumento 

de la convención. A manera de conclusión, en la 
siguiente sección evaluaremos esta teoría a la luz 
de los problemas formulados, en el marco del 
enfoque monetario de las teorías del valor, que 
esta teoría intenta responder.

4. eValuacióN De la teoría ecoNómica De 
la coNVeNcióN

A nuestro juicio, el principal aporte de esta teoría 
es identificar las condiciones de estabilidad y cri-
sis del sistema monetario: el sistema monetario 
debe ser jerarquizado y la institución moneta-
ria debe cuidar su soberanía, es decir, debe inter-
venir en la economía, pero no de una manera 
franca y abierta, sino sutil, casi imperceptible, de-
bido a que la regulación de los saldos implica un 
conflicto de intereses entre las partes, que no pue-
de ser solucionado de manera abierta por la auto-
ridad monetaria, pues, cualquier acción que realice 
ella, en una u otra dirección, puede ser interpre-
tada como una parcialización hacia una de las 
partes, lo que puede provocar una desconfianza 
y consecuente rechazo al uso de la moneda ofi-
cial por la otra parte, que puede contagiar a todo 
el sistema y desembocar en una crisis monetaria.

Al respecto, el supuesto medular en el que se 
basa esta teoría es postular la existencia latente 
de monedas alternativas en la economía, aspecto 
que modifica radicalmente la formulación analíti-
ca del enfoque monetario de la teoría del va-
lor, pues, ahora, los individuos pueden rebelarse 
contra la institución monetaria, utilizando otra 
moneda distinta a la oficial, cuando un grupo de 
ellos siente que están siendo perjudicados por las 
reglas monetarias del sistema vigente. Así, esta 
propiedad muestra el poder limitado que tiene la 
institución monetaria para regular los saldos, pues 
esta regulación debe satisfacer dos deseos contra-
dictorios: por un lado, dar a la economía la canti-
dad suficiente de medios de cambio para favorecer 
las actividades productivas de la economía y, por 
el otro lado, permitir transferencias de propiedad 
entre individuos de manera que los saldos tengan 
un rendimiento aceptable como reserva de valor.

En este sentido, el haber identificado y definido 
el concepto de soberanía como condición de es-
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i. iNtroDuccióN

La teoría de crecimiento neoclásica se fundamen-
ta en los postulados de la “mano invisible” y de 
la teoría de la producción, basada en la produc-
tividad marginal. En cuanto a su formalización y 
la modelización, usualmente se utiliza la función 
de producción agregada Cobb-Douglas ya que 
se adapta a la descripción de la tecnología con 
la que se producen los bienes mediante distintas 
combinaciones de dos factores –trabajo y capi-
tal– y que cumple con los supuestos fuertes de la 
teoría neoclásica –competencia perfecta y rendi-
mientos decrecientes de los factores–.
 
Esta teoría del crecimiento tiene dos tipos de mo-
delos: 1) los exógenos, en donde el crecimiento 

no se explica dentro del modelo debido a que la 
tecnología es considerada como un factor exógeno 
al sistema económico y 2) los endógenos, en don-
de el crecimiento se explica dentro del modelo 
gracias a la tecnología. Dentro de los modelos 
endógenos, existen dos subcategorías: los mode-
los de primera generación y los modelos de se-
gunda generación –o comúnmente conocidos 
como los modelos de la nueva teoría de creci-
miento-. (Barro & Sala-i-Martin, 2004).

Según la secuencia cronológica de los modelos, 
inicialmente los postulados que explicaban el cre-
cimiento económico en los modelos con tecnolo-
gía exógena incluyen la definición específica de 
que la tecnología es un factor de producción que 
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es pagado por su producto marginal (Solow, 1957, 
pág. 312)2. Sin embargo, los resultados de estos 
modelos fueron decepcionantes debido a que el 
crecimiento no puede ser explicado, sino que es 
supuesto mediante la variable tecnología la cual 
es exógena. En una segunda etapa, este proble-
ma despierta el interés del estudio de la tecnolo-
gía en muchos economistas neoclásicos para ex-
plicar el crecimiento de manera endógena.

A partir de la literatura revisada se encuentra que 
la tecnología dentro de la teoría del crecimiento 
neoclásico ha tenido distintos papeles, los cuales 
se relacionan con la aparición de cada modelo 
y la modificación de cada uno de los supuestos 
fuertes que fundamenta la teoría de crecimiento 
neoclásica. El objetivo del trabajo es analizar los 
distintos papeles que cumple la tecnología como 
variable para explicar el crecimiento económico 
en los modelos exógenos y los modelos endóge-
nos de primera y segunda generación. 

El método de investigación aplicado en este tra-
bajo para cumplir con este objetivo es el analí-
tico-deductivo, tomando en consideración las 
advertencias de los neoclásicos, así como las crí-
ticas ya realizadas por autores de otros enfoques. 
La contribución que se busca entregar está diri-
gida hacia la crítica a la teoría neoclásica de cre-
cimiento económico. Esta crítica está enfocada 
desde el estudio de la tecnología, dejando de lado 
los planteamientos de los debates de Cambridge 
sobre la función de producción, la medición del 
capital y la teoría de la selección de técnicas. El 
recurso empleado para esta contribución es la re-
visión de la literatura en libros de texto y artícu-

los académicos. Además, se presentan los mo-
delos más simples, teniendo en cuenta que estos 
no distan de aquellos más complejos, y se desa-
rrolla la formalización en forma general sin entrar 
en las especificaciones realizadas por cada autor, 
pero se incluye una breve descripción de sus ca-
racterísticas principales.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera: 
primero, para explicar que la tecnología se consi-
dera como otro factor de producción se revisan 
dos modelos de crecimiento económico exógeno: 
Solow-Swan y Ramsey-Cass-Koopmans. Segundo, 
para explicar que la tecnología se supone una ex-
ternalidad se presentan dos modelos de la prime-
ra generación de crecimiento endógeno: el AK y 
el de capital humano. En tercer lugar, para mostrar 
que la tecnología se entiende como una actividad 
de producción se estudian dos modelos de la se-
gunda generación de crecimiento endógeno: el de 
variedad de productos y el de escaleras de cali-
dad. Finalmente, se realiza un análisis de las im-
plicaciones del tratamiento de la tecnología en la 
teoría neoclásica y se presentan las conclusiones.   

La tecnología como factor de producción 
Los modelos neoclásicos de crecimiento exógeno 
establecen inicialmente que el crecimiento eco-
nómico se debe a la acumulación de capital. La 
acumulación de capital se explica por los aumen-
tos del stock de capital, los cuales se expresan a 
través de los aumentos de la tasa de ahorro gra-
cias al supuesto de economía cerrada. El supues-
to que caracteriza a este modelo concierne a la 
tecnología, la cual es considerada como un factor 
de producción exógeno. 

La contribución más importante 
a esta teoría fue la formalización 
de los modelos de Solow-Swan 
(1956, 1957) y de Ramsay-Cass-
Koopmans (1965). Solow y Swan 
desarrollaron la base de la fun-
damentación matemática del 
modelo neoclásico, plasmándo-
la esencialmente en la función 
de producción agregada neoclá-
sica que se combina con una re-
gla de tasa de ahorro constante 
bajo el supuesto de que no exis-
ten familias ni mercados. Su con-
tribución principal es la estabi-
lidad del equilibrio general del 
crecimiento neoclásico en térmi-
nos de un mecanismo de ajuste 
sumamente sencillo, lo que lo 
hace muy atractivo (Sen, 1970, 
pág. 21) (Barro & Sala-i-Martin, 
2004, págs. 12, 13 y 14). 

Cass y Koopmans introdujeron 
al anterior modelo la optimi-
zación del consumidor y de la 
empresa a partir del análisis de 
Ramsey (1928). En este modelo 
–conocido como el modelo neo-
clásico de crecimiento económi-
co– la tasa de ahorro se deter-
mina endógenamente. Además 
del empleo de la función de pro-
ducción agregada neoclásica, se 
caracteriza por usar fundamen-
tos microeconómicos, es decir, 
tiene una estructura de un mo-
delo de equilibrio general: las 
familias maximizan su utilidad 
sujeta a una restricción presu-
puestaria y las empresas maxi-
mizan sus beneficios (Barro & 
Sala-i-Martin, 2004, págs. 85-86). 

Estas características lo hacen superior al modelo de Solow-Swan. 
No obstante, a pesar de la endogenización de las decisiones de 
ahorro, las características generales del crecimiento son iguales a 
las del modelo de Solow-Swan y llega a los mismos resultados.

La producción y el crecimiento económico se expresan frecuente-
mente bajo la expresión matemática de la función de producción 
agregada neoclásica Cobb-Douglas, la cual tiene la siguiente forma: 

Donde Yt es la producción generada por At que es la tecnología, 
Kt que es el capital, Lt que es el trabajo y α que es una constante 
que representa la contribución del capital en la producción, por lo 
que 1– α es la contribución del trabajo a la producción3. Esta fun-
ción cumple con las propiedades económicas y matemáticas de la 
función de producción neoclásica postulada a nivel microeconó-
mico: 1) Los factores de producción son perfectamente sustituibles. 
Matemáticamente, esto implica que la función es continua y deriva-
ble en todos sus puntos. 2) La productividad marginal de todos los 
factores es positiva pero decreciente, es decir, matemáticamente la 
primera derivada parcial de la función de producción con respec-
to a cada factor es mayor a cero y las segundas derivadas parcia-
les son negativas. 3) Presenta rendimientos constantes a escala, es 
decir, si se dobla la cantidad de los factores, se dobla la cantidad 
de producto. Esta es la propiedad matemática de homogeneidad de 
grado 1. 4) En el modelo de Solow, la función de producción cum-
ple con las condiciones Inada, donde la productividad marginal de 
cada factor se aproxima a cero, la cantidad del factor tiende a infi-
nito y cuando esta cantidad se aproxima a cero, tiende a infinito. 

Siguiendo el desarrollo analítico del modelo de Solow-Swan, si se 
supone que la tecnología es constante, es decir: At = A y que la 
población es equivalente a la cantidad de trabajadores, la función 
de producción Cobb-Douglas en términos per cápita es:

Donde k es el capital per cápita. Por tanto, para analizar la tasa de 
crecimiento del PIB per cápita a largo plazo, es necesario analizar 
la tasa de crecimiento del capital por cápita, explicada a su vez 

2 Solow (1956, pág. 66), en su artículo “Una contribución a la teoría de crecimiento económico”, define inicialmente 

dos factores de producción: capital y trabajo y las posibilidades tecnológicas son representadas por la función de pro-

ducción neoclásica. Luego, en el apartado “Extensiones” define al cambio tecnológico como un factor que multiplica al 

capital y al trabajo con el fin de incrementar su escala. Al año siguiente, Solow (1957, pág. 312), en su artículo “Cambio 

tecnológico y la función de producción agregada”, indica que se añade el supuesto de que los factores –incluida la tec-

nología-  son pagados por su producto marginal con el objetivo de separar las variaciones de la producción per cápita 

debido al cambio técnico de las que se deben al capital disponible per cápita. En los libros de texto se encuentra esta 

especificación del supuesto. En el siguiente apartado se estudian las complicaciones que este supuesto genera a la teoría 

de crecimiento neoclásica.        

3 A su vez, estas proporciones representan la remuneración de los factores en el marco del equilibro general competitivo 

neoclásico.  
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cual está definida por medio de 
la variable A. Para Solow (1957, 
pág. 312), la tecnología que está 
en la función de producción sig-
nifica la explicación de cualquier 
movimiento en esta función, in-
cluyendo las mejoras en la edu-
cación de los trabajadores. Sin 
embargo, el modelo no es capaz 
de explicar las mejoras en el fac-
tor de producción “tecnología” 
que se dan con el paso del tiem-
po, aunque esta definición es ad 
hoc en el modelo por el plan-
teamiento de la exogeneidad. 
Ello se debe al supuesto inicial 
de competencia perfecta y es 
el que genera el problema para 
incluir a la tecnología como un 
factor de producción.

La función de producción agre-
gada neoclásica debe satisfacer 
los supuestos principales de la 
teoría neoclásica: la competen-
cia perfecta y los rendimientos 
decrecientes de los factores. To-
mando en consideración que la 
función de producción debe te-
ner rendimientos constantes a 
escala, según el teorema de Eu-
ler, la función homogénea de 
grado 1 tiene la propiedad que 
se describe como: 

Por la competencia perfecta, 
cada factor de producción reci-
be producto marginal. Siendo ω 
el salario del trabajo y R la ren-
ta del capital, los precios de los 
factores cumplen: 

tecnología provoca que el trabajo sea más eficiente: = Lt At, don-
de  es la eficiencia del trabajo y crece a un ritmo n+x. Bajo este 
supuesto, se analiza el modelo de forma intensiva, mediante el ca-
pital por unidad de trabajo eficiente ( ): 

Como F( . ) presenta rendimientos constantes a escala, se cumple: 

Dividiendo los dos lados por :

Y derivando  con respecto al tiempo se obtiene la ecuación fun-
damental del modelo para este caso:

Bajo estas condiciones, en el estado estacionario, el capital y el PIB 
per cápita crecerán al mismo ritmo que la tecnología x. Por con-
siguiente, la teoría neoclásica indica que el PIB per cápita  no 
crecerá a largo plazo a menos que se asuma que la variable A 
crece través del tiempo. 

De esta manera, una vez que la tecnología deja de ser constante, 
el modelo tiene crecimiento continuado debido a que los aumen-
tos de la tasa de crecimiento per cápita en el estado estacionario 
son a la misma tasa que los aumentos de la tasa de crecimiento de 
la tecnología. Así, la tasa de crecimiento a largo plazo del mode-
lo se da cuando existen mejoras continuadas en la tecnología, por 
lo que el crecimiento económico se explica directa y exclusiva-
mente por la tecnología. Debido a esto, el crecimiento económi-
co y el progreso tecnológico tienen una relación confusa en los 
modelos exógenos. 

Entre los planteamientos iniciales en los modelos exógenos se in-
dica que la tecnología es un factor de producción más. Es decir, 
constituye un recurso necesario para la producción de bienes, la 

plazo en un modelo neoclásico 
exógeno como se plantea inicial-
mente en los modelos exógenos 
(Sala-i-Martin, 2000, pág. 37). 

En la modelización del creci-
miento económico se busca 
comprobar tres hipótesis: 1) el 
estado estable, 2) la convergen-
cia y 3) el crecimiento a largo 
plazo. Los modelos exógenos lo-
gran demostrar el estado estable 
y la convergencia4. En cuanto 
a la hipótesis del crecimiento a 
largo plazo, que era necesaria 
comprobar por lo observado en 
el comportamiento de la eco-
nomía de los países, no es posi-
ble demostrarla. Debido a este 
problema, se relaja el supuesto 
de la tecnología, generando que 
el modelo exógeno sea compa-
tible con el crecimiento conti-
nuado únicamente si se supo-
ne que A no es constante. Si la 
tecnología A aumenta a una 
tasa de crecimiento x, el stock 
de capital del estado estaciona-
rio aumentará a esa misma tasa 
x, por lo que la tasa de creci-
miento de la economía en el 
estado estacionario, en términos 
per cápita, será positiva e igual 
a x. Por lo tanto, la tasa de creci-
miento per cápita a largo plazo 
es positiva cuando la tecnología 
mejora de forma continuada. 

Por otro lado, para que exista el 
estado estacionario, se asume 
que la tecnología debe multipli-
car el factor trabajo, esto es, la 

por la tasa de inversión, que se supone constante e igual a la tasa 
de ahorro, al ser una economía cerrada. Considerando que la in-
versión representa el aumento del stock de maquinaria disponible 
para la producción futura –que es la inversión neta– y el reempla-
zo de las máquinas que se deterioran con el proceso productivo 
–que es la inversión de reposición de la depreciación–. Siendo s 
la tasa de ahorro y δ la tasa de depreciación, entonces la variación 
del capital se expresa mediante la siguiente ecuación:

Asumiendo que la población crece a una tasa exógena y constante 
, la tasa de crecimiento del capital por persona se calcula de-

rivando esta variable en el tiempo: 

Sustituyendo la ecuación de la variación del capital [3] en [4], se 
llega a la siguiente expresión, conocida como la ecuación funda-
mental del modelo: 

Asumiendo la función de producción Cobb-Douglas, la ecuación 
fundamental del modelo Solow-Swan es:

La anterior ecuación indica el incremento del stock del capital per 
cápita a través del tiempo t, con la que también conocemos la 
evolución del producto. Esta ecuación indica que el stock de capi-
tal por persona aumenta gracias a un mayor ahorro, es decir, una 
mayor inversión, y decrece debido a la depreciación del capital 
y el aumento del número de personas. La economía alcanza un 
punto en que los incrementos del stock de capital compensan la 
depreciación del stock de capital y el crecimiento de la población, 
es decir, el capital per cápita se mantiene a un nivel constante y la 
economía ya no crece, lo que se conoce como estado estaciona-
rio. En otras palabras, el crecimiento económico a largo plazo se 
convierte en nulo a pesar del ahorro e inversión. Por lo tanto, la 
acumulación de capital no puede explicar el crecimiento a largo 

[3]

[4]

[5]

[6]

4 Plantea la convergencia de la tasa de crecimiento asumiendo la tecnología y gustos similares, y por la función de pro-

ducción  Cobb-Douglas supone rendimientos decrecientes del factor, por lo que logra demostrar teóricamente la hipótesis 

de la convergencia. 

[7]

[8]

[9]

[11]

[12]

[13]

[10]
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delos exógenos: se puede explicar la tecnología 
dentro del modelo y se demuestra el crecimiento 
a largo plazo. Esto se debe a que en la función de 
producción con tecnología AK, al ser un modelo 
lineal, no existen los rendimientos decrecientes 
y viola las condiciones de Inada (Sala-i-Martin, 
2010, pág. 52). A pesar de los problemas de los 
modelos de la primera generación, estos son la 
base de los modelos endógenos, aunque como 
indica Sala-i-Martin (2010), “la mayor parte de 
los modelos de crecimiento endógeno esconden, 
en alguna parte, algún supuesto que hace que la 
tecnología relevante tome la forma AK” (p.55).

Además de estos problemas –en cuanto a la de-
mostración del estado estable y la convergencia–, 
existe una dificultad más grave: el crecimiento 
económico continúa siendo explicado por medio 
de la variable tecnología, independientemente 
del supuesto que la respalde y la explique. Es de-
cir, el crecimiento económico no se fundamenta 
en la acumulación de capital, el cual es el objeti-
vo de la demostración del modelo de crecimiento 
neoclásico en general. En el caso de los modelos 
AK, la tecnología A crece de forma paralela a la 
inversión en K, por lo que A toma la forma de k, 
que es el capital agregado, siendo esta variable 
la que explique el crecimiento del modelo, como 
ocurre en el modelo de Romer (1986) (Sala-i-
Martin, 2010, pág. 56). En el caso del modelo de 
capital humano, la función AK toma la forma de 
BH en el sector productor de capital humano, 
donde B es el sector educativo y la variable que 
explica el crecimiento del modelo. Esta es la li-
mitación de la primera generación de los mo-
delos de crecimiento endógeno (Sala-i-Martin, 
2010, pág. 164).  

Esta limitación se debe a que no hacen una dis-
tinción implícita entre la acumulación del capi-
tal y el progreso tecnológico. Se entiende que la 

palabras, el trabajo deja de ser un factor de pro-
ducción y se entiende como capital humano (Sa-
la-i-Martin, 2010, pág. 157-158). 

De esta manera, los modelos AK y los de capi-
tal humano logran demostrar la hipótesis de cre-
cimiento a largo plazo. Sin embargo, el modelo 
AK solo explica el estado estable, mas no la con-
vergencia (Sala-i-Martin, 2010, pág. 55). Por otro 
lado, en cuanto a la tecnología, para que esta 
tome la forma de AK, las externalidades deben 
ser “muy grandes” y la suma del exponente de la 
externalidad y del capital debe ser igual a 1, por 
lo que necesita que la externalidad sea igual a 
la productividad del trabajo, lo que resulta arbi-
trario (Sala-i-Martin, 2000, págs. 59-60). El para-
digma AK indica también que para sostener ta-
sas de crecimiento positivas hay que ahorrar una 
fracción del PIB, el cual encontrará una manera 
de financiar grandes tasas de progreso tecnoló-
gico y, como resultado, se tendrá un rápido cre-
cimiento (Aghion & Howitt, 2009, pág. 13). En 
estos modelos, el marco neoclásico puede ser 
conservado para determinar la tasa de equilibrio 
del avance tecnológico, pero esta tasa de creci-
miento generada no llegaría al óptimo de Pareto5, 
por lo que significaría que deben abandonar la 
teoría del bienestar. 

En el caso del modelo de capital humano, “la 
importancia de los dos parámetros de producti-
vidad depende del tamaño relativo de las partici-
paciones de los dos tipos de capital α y ƞ (físico 
y humano) en la producción”, por lo que, al igual 
que en los modelos AK, resulta arbitrario. Y, aun-
que se llega al óptimo de Pareto, no hay estado 
estable, sino un periodo de transición (Sala-i-
Martin, 2010, pág. 164-165).   
  
De esta manera, la incorporación de la función 
AK resuelve dos problemas que tienen los mo-

para que el cambio tecnológico sea una variable 
endógena es la sustitución de la función de pro-
ducción neoclásica por la función de producción 
con coeficientes fijos. Es decir, hay un cambio 
en el tipo de función de producción con la que 
se relacionan los factores. Esta alteración permi-
te que el crecimiento económico sea explicado 
dentro del propio modelo al resolver el problema 
de los rendimientos decrecientes de los factores, 
abriendo paso a la construcción de la primera 
generación de los modelos endógenos. 

Estos modelos incorporan la función de produc-
ción de coeficientes fijos, dando el salto de la 
función de producción neoclásica a la función de 
producción AK. Hay dos tipos de modelos que 
realizan este procedimiento: los modelos AK, pro-
puestos por Frankel (1962), Romer (1986) y Re-
belo (1991) y el modelo de capital humano, pro-
puesto por Uzawa (1965) y Lucas (1988).

Los modelos AK suponen que el cambio tecno-
lógico se explica como un efecto indirecto de la 
inversión de capital físico, es decir, existen exter-
nalidades asociadas a la acumulación de capital, 
las cuales se expresan mediante los mecanismos 
del “aprendizaje por la práctica” y del “desbor-
damiento del conocimiento” (Sala-i-Martin, 2000, 
pág. 6 y 147). Arrow (1962) explicó que el fenó-
meno de aprendizaje por la práctica es la adqui-
sición de conocimientos por parte de las empre-
sas –el aprendizaje–, la cual está vinculada a la 
experiencia. Esto supone que hay una estrecha 
interacción entre la experiencia acumulada y los 
aumentos de productividad. Por otro lado, el fe-
nómeno del desbordamiento del conocimiento 
supone que el conocimiento y el nivel tecnológi-
co son bienes “públicos”, los cuales una vez que 
son inventados se esparcen por toda la econo-
mía sin que la empresa inventora pueda evitar-
lo, es decir, el cambio tecnológico ya no perte-
nece solo a la empresa, sino a toda la economía 
(Aghion & Howitt, 2009, pág. 48).

El modelo de capital humano redefine al traba-
jo como una forma de capital, al considerar que 
la inversión en educación, salud y alimentación 
del trabajador mejora su productividad. En otras 

Por lo tanto: 

El producto total es igual a la cantidad de capital 
multiplicada por su precio más la cantidad de tra-
bajadores multiplicada por el salario que cobra 
cada uno de ellos. Entonces, en una economía 
neoclásica no se pueden dedicar recursos a la fi-
nanciación del progreso tecnológico, ya que no 
hay parte del producto que sea asignado para re-
tribuir a este factor de producción, por lo que 
debe ser obligadamente exógeno (Sala-i-Martin, 
2000, págs. 42-43).

A pesar de que en este grupo de modelos de cre-
cimiento no se explica cómo se forman las mejo-
ras tecnológicas dentro del modelo, la restricción 
de la exogeneidad del cambio tecnológico por 
motivo de los propios supuestos implica que el 
progreso tecnológico es independiente de las fuer-
zas económicas. Por lo tanto, si el crecimiento 
económico es explicado directamente por la tec-
nología, a largo plazo, este no dependerá de con-
diciones económicas, esto es, la política económi-
ca no afectará la tasa de crecimiento a largo plazo. 

Es por esto por lo que la tecnología se debe im-
poner como un supuesto exógeno y es un meca-
nismo necesario que sirve para cumplir con los 
supuestos teóricos. Sin embargo, tal mecanismo 
es una traba para demostrar uno de los resulta-
dos de la teoría: el crecimiento económico a lar-
go plazo. Teóricos neoclásicos como Solow, Swan 
y Arrow fueron quienes reconocieron entre las 
décadas de 1950 y 1960 esta deficiencia: todo el 
crecimiento a largo plazo se debe a los aumen-
tos no explicados y no explicables de la variable 
tecnología. La solución al problema se orientó 
por abandonar algunos de los supuestos princi-
pales: o la función de producción debe dejar de 
ser neoclásica o se elimina el supuesto de com-
petencia perfecta.

La tecnología como externalidades 
Por la incapacidad de explicar el crecimiento eco-
nómico, excepto de manera exógena mediante 
el cambio tecnológico, el primer paso que se da 

[14]

5 Barro y Sala-i-Martin explican que se debe a que: “una función de producción a nivel agregado con rendimientos cons-

tantes puede reflejar aprendizaje por la práctica y desbordamiento del conocimiento. Este tipo de tecnología puede ‘sos-

tener’ el crecimiento endógeno, pero los resultados no son óptimos de Pareto porque el desbordamiento constituye una 

forma de externalidad.” (Barro & Sala-i-Martin, 2004, pág. 205).
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un precio fijo que dura para siempre para cual-
quier cantidad de producción. En este modelo, 
la mayor variedad de productos lleva a la econo-
mía a su producción potencial, porque permite al 
stock de capital repartirse en muchos usos, cada 
uno de los cuales muestra rendimientos decre-
cientes. El crecimiento en este modelo proviene 
de la especialización de los productos interme-
dios y cada producto tiene emparejado una serie 
de costos irrecuperables, que se asocian a la in-
vestigación y al desarrollo de su diseño. 

El modelo de escaleras de calidad de Aghion y 
Howitt (1992, 1998) se fundamenta en la inno-
vación basada en la idea de Schumpeter de des-
trucción creativa y surge de la teoría de la orga-
nización industrial moderna. Se enfoca en la 
mejora de calidad de la innovación que hace ob-
soletos a los viejos productos. En este modelo, el 
crecimiento es el resultado de las innovaciones, 
las cuales incrementan la productividad del pa-
rámetro A por medio de las mejoras de calidad 
de los productos intermedios (Aghion & Howitt, 
2009, págs. 15-16 y 87-86). En estos dos tipos de 
modelos se demuestra el crecimiento a largo pla-
zo y el óptimo de Pareto. Sin embargo, la con-
vergencia no se logra demostrar.

En el caso del modelo de escaleras de calidad, 
la tasa promedio de crecimiento es igual a la fre-
cuencia de innovaciones multiplicada por el ta-
maño de la innovación (Aghion y Howitt, 2009, 
pág. 90). A pesar de que su limitación es la au-
sencia del capital fijo y el supuesto de que exis-
ten mercados financieros perfectos, lo cual no se 
ajusta con la realidad (Aghion & Howitt, 2009, 
págs. 99-100), la importancia del resultado de los 
modelos de segunda generación es la relevancia 
de la inversión en la educación, en especial, la 
de alto nivel. 

A pesar de esto, la segunda generación de los mo-
delos endógenos mantiene problemas en cuanto 
a la explicación del crecimiento económico. Se-
gún Sala-i-Martin (2010, pág. 186), en el modelo 
de Romer (1990) la externalidad en el sector I+D 
es lo que permite el crecimiento en el largo plazo 

Bajo estos supuestos, existen los incentivos para 
la inversión en el sector de conocimiento; aun-
que la creación de nuevas ideas es costosa, ahora 
es un bien no rival parcialmente excluible. De esta 
manera, se resuelve también el problema gene-
rado por la competencia perfecta sobre la retribu-
ción a la tecnología, demostrado por el teorema 
de Euler (Romer, 1990, pág. 72). Así, los modelos 
endógenos de segunda generación superan a los 
de la primera en el sentido de que se introduce la 
inversión en las actividades I+D y, por tanto, el 
cambio técnico está explicado dentro del modelo. 

Los modelos tienen, además del sector produc-
tor de bienes finales, un sector de investigación 
y desarrollo (I+D) que produce nuevo conoci-
miento e ideas y, por ende, nuevas tecnologías. 
La producción de estas nuevas ideas genera el 
crecimiento de la tecnología A y depende del ca-
pital y el trabajo comprometido en la investiga-
ción y en el nivel previo de tecnología (Romer D., 
2006, págs. 101-102). 

Sala-i-Martin (2010, pág. 172) indica que se puede 
percibir la producción del conocimiento e ideas 
en la producción de bienes finales mediante dos 
formas: 1) por medio del aumento del número de 
productos disponibles como factores de produc-
ción, como lo ha desarrollado Romer (1987, 1990) 
en su modelo de variedad de productos, así como 
Grossman y Helpman (1991) y Barro y Sala-i-Mar-
tin (1995); y 2) por medio del mejoramiento de la 
calidad de un número limitado de productos, 
como lo han desarrollado Aghion y Howitt (1992, 
1998) en su modelo de escaleras de calidad o 
modelo schumpeteriano, así como Grossman y 
Helpman (1991) y Barro y Sala-i-Martin (1994). 

El modelo de Romer (1987, 1990) usa una función 
AK para explicar la producción de bienes finales, 
donde A mide la eficiencia de la empresa e indi-
ca el aumento constante de un número de facto-
res que son producidos como bienes intermedios 
en el sector I+D. Por otro lado, la producción de 
tales bienes en este sector se encuentra bajo la 
estructura de la competencia imperfecta, donde 
las empresas se respaldan bajo el monopolio y 

problemas en la demostración del estado estable 
y la convergencia que presentan la primera gene-
ración de modelos endógenos. 

La tecnología como una actividad de 
producción 
El desarrollo de la segunda generación de los mo-
delos endógenos se basa en el objetivo de solu-
cionar el problema de la explicación de la tec-
nología como externalidades y continuar con la 
demostración del crecimiento a largo plazo, el 
estado estable y la convergencia. Para lograr esto, 
se vuelven a alterar los supuestos iniciales de la 
teoría neoclásica de crecimiento económico en 
cuanto a la premisa de la generación del creci-
miento económico.  

Tomando como referencia los resultados de los 
modelos anteriores y de la observación de la rea-
lidad, la segunda generación de los modelos en-
dógenos se fundamenta en el supuesto inicial de 
que la variable tecnológica es la que permite ex-
plicar el crecimiento a largo plazo y, por lo tanto, 
este se debe a la acumulación del conocimiento 
y ya no a la acumulación de capital físico (Romer, 
1990, pág. 72). Este supuesto conlleva a la idea 
de que la producción de bienes finales se genera 
por la producción del conocimiento y las ideas, 
por lo que el progreso tecnológico es considera-
do como una actividad de producción de un bien 
intermedio, el cual es un factor de producción 
de los bienes finales.  

De esta manera, el cambio tecnológico es visto 
como una actividad de producción que genera el 
conocimiento y las nuevas ideas dentro del sector 
de investigación y desarrollo I+D. Sin embargo, 
como se vio en la primera generación de los mo-
delos endógenos, este sector necesita incentivos 
para producir conocimiento. Por esto, se deja de 
lado el supuesto de competencia perfecta y se lo 
sustituye por la competencia imperfecta, además 
de introducir la idea de que los avances tecnológi-
cos que se generan en las actividades I+D ahora 
son explicados por la compensación de un poder 
de monopolio ex post, es decir, las innovaciones 
son generadas por un monopolista innovador. 

acumulación de capital existe si es generada por 
el conocimiento aprendido que se acumula cuan-
do existe progreso tecnológico (Aghion & Howitt, 
2009, pág. 66). Por esto, el crecimiento económi-
co no es explicado por la acumulación del capi-
tal, sino por el progreso tecnológico. Sin embar-
go, el progreso tecnológico es planteado bajo el 
supuesto ad hoc de que es una externalidad de 
la inversión o que el trabajo es un tipo de capi-
tal, por lo que el progreso tecnológico sigue sin 
ser explicado dentro del modelo.

La causa del problema para realizar la endogeni-
zación de la tecnología en este grupo de mode-
los endógenos se sigue derivando del supuesto 
de la competencia perfecta, al no existir retribu-
ción a la tecnología demostrado por el teorema 
de Euler. Esto obliga a que la tecnología siga sien-
do tratada fuera del modelo y manejada como 
una externalidad. 

El tratamiento de la tecnología como externalidad 
se deriva del supuesto de que la tecnología es un 
bien no rival, es decir, que el conocimiento es 
un bien público, por lo que es libre, gratuito y está 
al alcance de todos. Este supuesto inicial también 
genera que las actividades que producen el co-
nocimiento no puedan ser explicadas dentro del 
modelo. De igual manera, Romer (1990, pág. 75-
76) señala que, manteniendo los supuestos neo-
clásicos de competitividad, una empresa que pro-
duce con bienes no rivales A no puede sobrevivir 
si es tomadora de precios, ya que si se pagara el 
valor del producto marginal de todos los insumos, 
la empresa sufriría pérdidas. Por esto, el sector 
privado no tiene incentivos para invertir en cono-
cimiento. Una forma de explicar la inversión en 
conocimiento es considerar que se trata de un 
aporte público proporcionado por el gobierno, 
pero aun así el factor A no recibe compensación. 

De esta manera, la construcción de los siguien-
tes modelos endógenos se caracteriza en expli-
car la tecnología endógenamente, eliminando 
el supuesto de competencia perfecta, por lo que 
abandonan el otro supuesto fuerte de la teoría 
neoclásica. Pero, sobre todo, se busca resolver los 
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de un factor no rival parcialmente exclusivo”, lo 
que genera la complicación de que no se puede 
separar la influencia de la innovación sobre la 
acumulación de capital (Aghion & Howitt, 2009, 
pág. 109). 

Por lo tanto, el resultado del crecimiento eco-
nómico que se explica por medio del progreso 
tecnológico, generando que ambos fenómenos 
tengan un mismo comportamiento –y, por ende, 
sean lo mismo–, es un problema en los mode-
los exógenos y de la primera generación de los 
modelos endógenos y es lo que invalida a es-
tos modelos. Esto se debe a que este resultado 
contradice el planteamiento de que el crecimien-
to económico es generado por la acumulación 
de capital. Sin embargo, en la segunda genera-
ción de los modelos endógenos, este resultado 
e inconveniente de los modelos exógenos y de 
la primera generación de los endógenos es un 
planteamiento inicial. De esta manera, la nueva 
teoría de crecimiento neoclásica no explica el 
crecimiento económico a partir de sus propios 
conceptos, sino que ajusta sus supuestos según 
las deficiencias de los modelos realizados, aun-
que se justifique como una adaptación de la teo-
ría de crecimiento de acuerdo con lo observado.

iii. coNclusioNes 
Este estudio de evolución del tratamiento de la 
tecnología dentro de la teoría del crecimiento 
neoclásico indica que la definición de la tecnolo-
gía como variable en los modelos no se deriva 
de los propios fundamentos de la teoría, sino que 
se la define según las necesidades teóricas de los 
modelos para explicar el crecimiento económico. 
En el recorrido de la revisión de los modelos se 
encuentra que la definición de la tecnología se va 
modificando y tiene distintos papeles en la mo-
delización. La teoría neoclásica introduce la tec-
nología en sus modelos de crecimiento explicán-
dola de manera exógena –bajo la definición de 
factor de producción–, o endógena –como exter-
nalidad o actividad de producción por medio del 
aprendizaje por la práctica o inversiones en I+D–. 
Así, se cumple el objetivo planteado en este tra-
bajo y se concluye que la tecnología es un me-

ce la tecnología en los modelos y cómo va cam-
biando la definición conlleva a entender que 
esta es un mecanismo usado para demostrar ta-
les planteamientos. 

Por otro lado, aunque la tecnología es usada 
como un mecanismo, los modelos no logran ex-
plicar el crecimiento económico coherentemen-
te al contrastar los planteamientos iniciales con 
los resultados. Esto se debe a que, en el caso de 
los modelos exógenos, la función de producción 
Cobb-Douglas se usa porque respalda matemá-
ticamente los supuestos teóricos de la economía 
neoclásica. Pero, al no lograr demostrar el cre-
cimiento a largo plazo, se modifica el supuesto 
de la tecnología y se llega al resultado esperado. 
Sin embargo, el supuesto de competencia per-
fecta constriñe el modelo, ya que la tecnología 
como factor de producción no tiene lugar dentro 
del sistema económico. 

Luego, en el caso de la primera oleada de los mo-
delos endógenos, aparentemente la modificación 
inicial del tipo de técnica usada para la produc-
ción –cabe recalcar que no está explicado el 
porqué de este cambio dentro del modelo– per-
mite incluir a la tecnología y, por lo tanto, expli-
car el crecimiento económico dentro del enfo-
que neoclásico. Además de esto, se cambia la 
percepción de la tecnología al ser una externali-
dad, debido al supuesto de la no rivalidad y no 
exclusividad del conocimiento. Aun así, el su-
puesto de competencia perfecta no permite que 
la tecnología tenga participación en el modelo.  

En la segunda oleada de modelos endógenos, 
además de que se cambia el supuesto de no ri-
validad por uno parcialmente excluyente, se deja 
de lado el supuesto de competitividad y se in-
troduce un mercado de competencia imperfecta 
para lograr de manera efectiva la endogeneidad 
del cambio tecnológico. También se da un cam-
bio en la perspectiva de la teoría neoclásica, al 
empezar por la idea de que la tecnología es el 
corazón del crecimiento económico, como seña-
la Romer (1990, pág. 74): “el crecimiento es con-
ducido fundamentalmente por la acumulación 

Por esto, los modelos endógenos de segunda ge-
neración continúan explicando el crecimiento eco-
nómico por el cambio tecnológico, mas no por 
la acumulación del capital. También arrastran 
la deficiencia de los modelos de la primera ge-
neración al tratar el crecimiento económico y el 
cambio tecnológico en un único fenómeno debi-
do a que, como indican Aghion y Howitt (2009, 
pág. 109), en los modelos no se puede separar 
la influencia de la innovación sobre la acumula-
ción de capital.

La causa de tomar la idea de la tecnología como 
motor del crecimiento económico es la obstina-
ción por demostrar el crecimiento económico a 
largo plazo, el estado estable y la convergencia. 
Aunque la evidencia empírica indica que no exis-
te convergencia, esta hipótesis no proviene de la 
observación de la realidad, sino de un resultado 
teórico. Lo peculiar en estos modelos es que la 
coincidencia de la no demostración de la conver-
gencia es lo que da validez a los modelos endó-
genos o, por lo menos, los mantiene en boga. 

ii. implicacioNes Del tratamieNto 
De la tecNoloGía eN la teoría y 
moDelos Neoclásicos 
Como se ha indicado, la tecnología en la teoría 
de crecimiento neoclásica es tratada de tres ma-
neras: 1) como factor de producción en los mo-
delos exógenos, 2) como una externalidad en la 
primera generación de los modelos endógenos y 
3) como una actividad de producción en la se-
gunda generación de los modelos endógenos. Es-
tas formas de definir a la tecnología tienen como 
objetivo apoyar los planteamientos de la teoría 
neoclásica como la competencia perfecta y los 
rendimientos decrecientes de los factores, ade-
más de los resultados de la teoría de crecimien-
to: el estado estable y la convergencia, pero prin-
cipalmente el crecimiento económico a largo 
plazo. Por esto, la manera en cómo se introdu-

para un nivel de salarios. Esto se debe a que los 
costes en I+D disminuyen a medida que aumen-
tan los bienes ya inventados6. Esta es la limita-
ción del modelo, en donde al igual que en la pri-
mera generación de los modelos endógenos, los 
modelos AK, la tecnología como actividad pro-
ductiva del sector I+D sigue siendo una externa-
lidad. Y según Aghion y Howitt (2009, pág. 99), 
en el caso del modelo schumpeteriano, la limita-
ción es la ausencia del capital, por lo que se ale-
ja del criterio inicial de la existencia del capital 
como factor de producción y como uno de los 
“ingredientes” de la tecnología.

Si los modelos inician por el supuesto de que la 
tecnología es el motor del crecimiento económi-
co y la construcción de los modelos se centra en 
explicar la tecnología, por obviedad, el resultado 
seguirá siendo que el crecimiento a largo plazo 
se genera por la tecnología (ya sea por variedad 
de productos o especialización de productos). La 
idea de Romer (1990, pág. 72) es que el cambio 
tecnológico da el incentivo para la acumulación 
continuada de capital, y la acumulación de capi-
tal y el cambio tecnológico permiten el incremen-
to del producto por hora trabajada. Por esto, ya 
sea que se aumente la cantidad de variedad de 
productos o la calidad de estos, en la segunda 
generación de los modelos endógenos el creci-
miento económico es el resultado de las innova-
ciones. Y aunque la tecnología sea asumida como 
una actividad de producción, en el caso del mo-
delo de Romer (1990), sigue siendo una externa-
lidad. Y en el caso del modelo de capital huma-
no, según Jones (1995), la predicción de que el 
crecimiento económico se genera por el capital 
humano es contrafactual, ya que los resultados 
empíricos demuestran lo contrario: para el perio-
do de 1950 en Estados Unidos, aumenta el nú-
mero de investigadores sustancialmente pero el 
crecimiento del país fue del 2% (Aghion y Howitt, 
2009, pág. 74).

 
6 En el modelo de Romer (1990) simplificado presentado por Sala-i-Martin (2010), el crecimiento a largo plazo es genera-

do debido al supuesto de que el salario es igual al crecimiento.
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canismo teórico para explicar el crecimiento eco-
nómico y no tiene una definición precisa.  

Por otro lado, el crecimiento económico neoclá-
sico no es realmente explicado por las variables 
que inicialmente se plantearon –capital y traba-
jo–, sino que la tecnología es la variable que ex-
plica finalmente el crecimiento económico. Es 
evidente que las mejoras tecnológicas y la inno-
vación producen mayor cantidad de bienes y, 
efectivamente, son las que impulsan el crecimien-
to económico, pero la tecnología no es la única 
que lo explica, tal como el resultado de los mo-
delos lo indican. 

Además, entendiendo que el crecimiento eco-
nómico es el aumento en la producción de los 
bienes y servicios, y la tecnología está definida 
dependiendo del escenario planteado por los su-
puestos, la definición del crecimiento económico 
al estar subordinada por la definición de la tec-
nología, genera una confusión sobre el compor-
tamiento de las dos variables. Es por esto que  la 
teoría neoclásica del crecimiento económico no 
brinda una explicación útil para entender cuál es 
el papel de la tecnología dentro del crecimiento 
económico y cuál es la relación entre ambos fe-
nómenos. Es más, lo particular en el tratamiento 
de la tecnología en los modelos es que las de-
finiciones son usadas como vía de escape para 
llegar a los resultados planteados en la teoría. 

Hay que tener en consideración que la teoría de 
crecimiento neoclásica brinda una aproximación 
al razonamiento del comportamiento del creci-
miento económico mediante un método mate-
mático amigable. Por esto, si el análisis del cre-
cimiento económico bajo el lente neoclásico es 
tratado con cuidado, es decir, tomando en cuen-
ta las críticas de coherencia interna y de consis-
tencia, así como las advertencias de los mismos 
autores, puede ser útil para el inicio del estudio 
del crecimiento económico por la homogeneidad 
de su método y, sobretodo, para comprender los 
estudios realizados bajo esta teoría y las políticas 
económicas que son respaldadas por ella.  
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marco de su teoría de la renta de la tierra. Dicho 
estudio tiene como germen las discusiones en tor-
no a las leyes de importación de cereales en 1815 
en Inglaterra, las cuales tuvieron como conclusión 
limitar la importación de trigo proveniente de Ir-
landa. En estas discusiones estaban inmiscuidos 
Malthus, West, Torrens y el mismo Ricardo, de-
sarrollándose así los primeros escritos sobre la 
renta de la tierra, después de los elaborados por 
Adam Smith (Cartelier, 1981, p. 237). 

1. iNtroDuccióN 
En general2, la economía política clásica tiene 
como fin explicar la distribución de un excedente 
físico a través de un sistema de precios tal que la 
tasa de ganancia sea uniforme en todas las ramas 
y que la economía pueda reproducirse. El antece-
dente principal de este enfoque es el Ensayo sobre 
la influencia del bajo precio del grano sobre los 
beneficios del capital3 de David Ricardo, publi-
cado en 1815. El autor estudia la relación entre la 
tasa de ganancia y la acumulación de capital en el 

La uNIdad de medIda INvarIabLe: La probLemátIca 
de rIcardo y La SoLucIóN de Sraffa 
Juan Antonio Barraza Magallanes1 

resumeN 
El objetivo del presente trabajo es hacer ver por qué la unidad de medida invariable de valor es ne-
cesaria para que Ricardo continúe su investigación respecto al problema de la distribución del pro-
ducto social entre las clases en una economía capitalista. Una vez realizado esto, se explica cómo 
P. Sraffa construye una mercancía con estas características y resuelve los problemas que Ricardo 
dejó pendientes con tal mercancía. Se muestra también que el supuesto de salario post factum no 
es necesario para la función de la mercancía patrón como unidad de medida, que la tasa de ga-
nancia se determina como una relación física independientemente de los precios y que la variación 
de los precios puede ser analizada cuando la técnica de producción se modifica como consecuen-
cia de un cambio en la distribución. 
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2 Hago un agradecimiento especial a la Dra. Edith Klimovsky por sus valiosas críticas y comentarios. También agradezco 

las recomendaciones de los compañeros del seminario “Precios, moneda y dinámica económica” de la Universidad Autó-

noma Metropolitana. Los errores y omisiones del trabajo son responsabilidad mía.
3 A partir de ahora referida como Ensayo sobre las utilidades o Ensayo.

blema de la medida invariable y la determinación 
de la tasa de ganancia como una relación física. 
Finalmente, en la quinta parte se realizan refle-
xiones finales sobre los alcances de la mercan-
cía patrón. 

2. Valor, DistribucióN y capital 
2.1. Teoría de la distribución 
En los Principios, David Ricardo afirma que el prin-
cipal problema de la economía política es deter-
minar las leyes que rigen la distribución del pro-
ducto social entre las clases (Ricardo, 1959, p. 5). 
En el Ensayo sobre las utilidades, Ricardo expli-
ca la determinación de la tasa de ganancia inde-
pendientemente de los precios debido a que su-
pone la existencia de una mercancía cuyo único 
insumo es ella misma: el trigo. Para que esto pue-
da ser cierto, debe asumirse que los trabajadores 
consumen sólo trigo. Esto hace que la tasa de ex-
cedente de la rama trigo sea igual a su tasa de ga-
nancia y, bajo la hipótesis de uniformidad de ta-
sas de ganancia, ésta es la tasa de ganancia de 
la economía. 

Bajo el supuesto de salario real constante, el in-
cremento poblacional hace subir la demanda de 
alimentos por parte de los trabajadores, lo cual 
obliga a los productores de cereales a incremen-
tar su producción, haciendo que las tierras más 
fértiles se agoten y se tengan que utilizar tierras 
de menor fertilidad en la producción. Esta situa-
ción ocasiona una caída de la tasa de ganancia 
y el aumento de la renta de las tierras cultivadas 
totalmente. La tasa de ganancia depende de la 
dificultad social de la producción agrícola. En el 
análisis del Ensayo, no se presentan problemas 
relacionados con la medida invariable de los va-
lores, puesto que la principal preocupación de 
Ricardo es determinar la tasa de ganancia y las 
condiciones de las que parte le permiten hacer-
lo sin necesidad de conocer los precios. 

En los Principios, Ricardo abandona la hipótesis 
acerca de que los trabajadores sólo consumen tri-

Más adelante, con la insistencia y apoyo de James 
Mill, Ricardo se propone trabajar en una extensión 
del Ensayo, teniendo como propósito principal la 
construcción de una teoría general del valor y de 
la distribución. El resultado de este trabajo fueron 
los Principios de Economía Política y Tributación4. 
En esta obra, se presenta una dificultad al momen-
to de explicar los cambios en los precios relativos, 
puesto que no es posible comprender su movi-
miento si no es por medio de una medida inva-
riable. Entonces, el problema de Ricardo fue en-
contrar las características de una mercancía que 
pudiera ser una buena medida de los valores. Este 
problema queda inconcluso en los Principios y 
Ricardo lo vuelve a tratar, sin resolverlo, en su es-
crito inacabado Valor absoluto, valor en cambio. 

El problema de la medida invariable no fue resuel-
to ni abordado con profundidad hasta que apa-
rece la publicación de Producción de mercancías 
por medio de mercancías de Piero Sraffa en 1960. 
Bajo un esquema clásico, este autor se pregunta 
de qué manera puede construirse una mercancía 
tal que su relación entre el precio del producto y 
el precio de sus medios de producción no varíe 
con cambios en la distribución; ésta es la mercan-
cía patrón, la cual es la unidad de medida inva-
riable de los valores. 

En este marco, el objetivo del presente trabajo es 
hacer ver por qué la medida invariable de valor 
es necesaria para que Ricardo continúe su inves-
tigación respecto al problema de la distribución. 
Una vez realizado esto, se busca explicar si Sraffa 
construye una mercancía con estas característi-
cas y si resuelve los problemas que Ricardo dejó 
pendientes. En la segunda parte del trabajo se pre-
senta la relación entre el salario y la tasa de ganan-
cia además de la teoría de los precios de Ricardo. 
En la tercera parte, se expone el problema de la 
unidad de medida invariable y las características 
que debe tener esta mercancía. En la cuarta, se 
presenta la construcción de la mercancía patrón 
desarrollada por Sraffa, la solución dada al pro-

4 De ahora en adelante nos referiremos a esta obra como Principios.



Juan Antonio Barraza MagallanesLa uNIdad de medIda INvarIabLe: La probLemátIca de rIcardo y La SoLucIóN de Sraffa 

3433

go. De acuerdo con Sraffa (1983[1960]), al modificar la hipótesis sobre el consumo 
de los trabajadores, Ricardo no estaba en posibilidades de determinar la tasa de ga-
nancia como una relación física entre cantidades de trigo, de la manera en que lo 
hizo en el Ensayo. En consecuencia, este autor concibe la tasa de ganancia como 
una relación entre cantidades de trabajo, a saber, entre el trabajo directo total y el 
trabajo necesario para producir los bienes salario: “las utilidades dependen de la 
cantidad de mano de obra necesaria para proveer a los obreros de los artículos 
necesarios en aquella tierra o con el capital que no produce renta” (Ricardo, 1959 
[1821], pp. 96-97). 

Ricardo construye una teoría del valor en la que los precios relativos dependen de 
las técnicas de producción de cada una de las ramas y de la distribución. Esta teoría 
le sirve como base para criticar a Smith, quien sostiene que el precio de una mer-
cancía se compone de salarios, ganancias y rentas. Según Smith, frente a una su-
bida del salario la tasa de ganancia permanece constante y todos los precios de 
las mercancías suben. En el estado rudo y primitivo que precede a la acumulación 
de capital y la apropiación de tierras, el único componente de los precios es el sa-
lario. Ricardo rechaza la idea de un estado rudo y primitivo en el que no hay ca-
pital, puesto que, cualquier arma y o herramienta del cazador es capital (Ricardo, 
1959 [1821], pp. 17-18). 

En oposición a Smith, Ricardo hace ver que existe una relación decreciente entre el 
salario y la tasa de ganancia apoyándose en su teoría del valor-trabajo, en el sentido 
de que un incremento del salario implica un aumento de la canasta de bienes-salario 
que los trabajadores adquieren, lo cual implica un mayor gasto en trabajo por parte 
de los capitalistas.  

Formalmente, dicha relación se ve con claridad sin necesidad de recurrir a la teoría 
del valor-trabajo, expresando los precios en trabajo fechado5. Se parte de la ecua-
ción de producción de una mercancía cualquiera: 

Donde Xi representa la cantidad producida de la mercancía i, Xij es la cantidad de 
mercancía j utilizada en la producción de la mercancía i, pi es el precio de la mer-
cancía i, Li expresa la cantidad de trabajo empleada en la producción de la mercan-
cía i, w representa el salario por unidad de trabajo y r es la tasa de ganancia obteni-
da por el empleo de capital. Luego, se sustituye el valor de los medios de producción 
por la cantidad de medios de producción y trabajo directo necesarios para produ-
cirlos. De esta manera, la cantidad de trabajo directo necesaria para producir los 
medios de producción de la mercancía i será Li(1) y debe ser multiplicada por el 
salario w. A esta masa salarial debe aplicarse un factor de ganancia a una tasa com-
puesta: Li(1)w(1+r)2. El mismo procedimiento se realiza con el valor de los medios de 
producción de los años anteriores. Li(2) es la cantidad de trabajo directo empleada en 

5 Con trabajo fechado nos referimos a las cantidades de trabajo gastadas en diferentes periodos. 

(2.1)

la producción de los medios de producción de los medios de producción de la mer-
cancía i. Expresando las cantidades en términos de trabajo fechado se llega a (2.2): 

Li(1) , Li(2) ,… son cantidades de trabajo indirecto necesario para la producción de la 
mercancía i. El precio de la mercancía i puede expresarse de la siguiente manera: 

 

La suma de li(1) , li(2) ,… nos da la cantidad total de trabajo indirecto empleado en la 
producción de una unidad de la mercancía i. Dividiendo la ecuación (2.3) entre el 
salario w se tiene la expresión de trabajo comandado6: 

 

En la ecuación (2.4) se ve con claridad que el trabajo comandado coincide con el 
trabajo incorporado cuando la tasa de ganancia es nula. Para una técnica dada, una 
subida del salario hace bajar la tasa de ganancia y viceversa. También puede obser-
varse que existen tantas relaciones (todas decrecientes) salario-tasa de ganancia como 
unidades de medida. 

2.2. La teoría del valor 
En términos generales, los precios relativos dependen de la técnica, representada 
por las cantidades de trabajo directo e indirecto por unidad de producto l, y de la 
distribución representada por w y r: 

(2.8) pone en evidencia que los precios relativos son relaciones entre cantidades de 
trabajo comandado y que el salario tiene efectos sólo de manera indirecta a través 
de la tasa de ganancia: 

6 El trabajo comandado es la cantidad de trabajo que se puede adquirir con la cantidad de una mercancía determinada, a 

los precios vigentes en la economía. 

(2.3)

Donde ,… 

(2.4)

(2.8)

(2.9)

(2.2)
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Existen dos casos particulares en los que la distribución no tiene ningún efecto en 
los precios relativos: cuando la tasa de ganancia es nula y cuando la distribución 
de las cantidades de trabajo directo e indirecto es la misma en todas las mercan-
cías. El primer caso corresponde al estado rudo y primitivo de Adam Smith. Formal-
mente, el segundo caso, se representa de la siguiente manera: 

La condición que debe cumplirse es que el vector de cantidades de trabajo direc-
to sea vector propio asociado al valor propio de módulo máximo λmax de la matriz 
A de coeficientes técnicos: 

 

Los precios relativos son proporcionales a las cantidades de trabajo directo e indirecto 
empleado en la producción de las mercancías y, por tanto, no varían cuando cambia 
la distribución. La distribución influye en los precios cuando las cantidades de trabajo 
directo e indirecto no se distribuyen igual en el tiempo para todas las mercancías. En 
oposición a Smith, Ricardo hace notar que no es la existencia del capital, sino su 
composición lo que explica la influencia de la distribución en los precios. No obs-
tante, cuando la tasa de ganancia es nula, los precios relativos dependen solo de las 
cantidades de trabajo cualquiera que sea la composición en valor del capital. 

En los Principios, Ricardo considerará principalmente las variaciones en los precios 
relativos que se deben a la mayor o menor cantidad de trabajo necesaria para 
producir las mercancías (1959 [1821], p. 28). Para justificarlo argumenta que sólo 
el 6 o 7% de las variaciones en los precios relativos son explicadas por los cam-
bios en la distribución y que los cambios en las cantidades de trabajo directo e 
indirecto tienen una mayor influencia (1959 [1821], p. 27). 

2.3. El capital fijo como producto conjunto 
De acuerdo con Smith, una subida del salario deja constante la tasa de ganancia y 
aumenta los precios de todas las mercancías. Empero, para Ricardo la tasa de ganan-
cia baja como consecuencia de una subida en el salario, lo cual tiene como efecto 
que los precios de aquellas mercancías con mayor composición en valor del capital 
bajen y los precios de las que tienen menor composición en valor del capital suban. 

Para hacer ver la relación entre precios y distribución, el autor construye ejemplos 
numéricos sencillos: 

Supongamos que dos personas empleen cada una cien hombres, durante un año en la cons-
trucción de dos máquinas, y que otra persona emplee el mismo número de individuos para 
cultivar maíz; al final del año, cada una de las máquinas tendrá el mismo valor que el maíz, 
ya que cada una de ellas fue producida con la misma cantidad de trabajo. Supongamos 
que uno de los propietarios de las máquinas utilice una de éstas, con la ayuda de cien hom-

(2.10)

(2.11)

bres, al año siguiente, para fabricar paño, y que el propietario de la otra máquina lo use 
también, con igual ayuda de cien hombres, en la fabricación de tejidos de algodón, mien-
tras el agricultor sigue empleando los mismos cien hombres que antes para cultivar de nuevo 
maíz…Supongamos que se pagaron 50 libras anuales por el trabajo de cada obrero, es 
decir, que se emplearon 5000 libras de capital, y que las utilidades fueron del 10%; al fi-
nal del primer año, el valor de cada una de las máquinas, así como del maíz, sería de 
5500 libras (1959 [1821], pp. 25-26). 

Dejando de lado la producción de una de las máquinas para simplificar el análisis, 
el valor del maíz X c p c y el valor de la máquina X m p m  es igual a la masa salarial 
más la ganancia, calculada a su tasa de 10%. 

En el segundo año, los fabricantes y el agricultor utilizarán nuevamente 5000 libras cada uno 
para sostener la mano de obra, y volverán, por tanto, a vender sus bienes por 5500 libras, 
pero para equipararse con el agricultor, quienes usan las máquinas no sólo deberán obte-
ner 5500 libras por el mismo capital de 5000 libras empleado en mano de obra, sino que, 
además, deberán obtener un ulterior complemento de 550 libras, para cubrir la utilidad de 
las 5500 libras que han invertido en maquinaria, y por consiguiente sus bienes deberán 
venderse en 6050 libras (1959 [1821], p. 26). 

Veamos por qué los productos de algodón y tela deberán venderse a £ 6050. Ricar-
do sugiere que la máquina es un producto conjunto del algodón (p. 25), entonces 
ésta aparece como insumo y como producto7 del proceso de producción. Puesto 
que el autor no habla de que la máquina se deprecie puede inferirse que ésta es 
eterna y que, por tanto, el valor del capital fijo como insumo es también su valor 
como producto. Como vimos, el valor de la máquina X m p m  es igual a £ 5500: 

Donde X a p a  es el valor de la producción de algodón. Con una tasa de ganancia 
de 10% se tiene: 

Este ejemplo es relevante porque desde el capítulo I de los Principios Ricardo consi-
dera el efecto de la distribución en los precios relativos tanto en economías con ca-
pital circulante como en economías con capital fijo, considerando este último como 
producto conjunto de la industria en que lo usa como medio de producción. 

(2.5)

7 De acuerdo con Sraffa, este método proviene de Torrens. Este último argumenta que su teoría sólo puede tener coheren-

cia si se incluye el residuo del capital fijo utilizado en la producción junto al tejido de lana como producto. Dicha idea 

fue seguida por Ricardo, Malthus y Marx (Sraffa, 1983 [1960], p. 133).

(2.6)

(2.7)
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únicamente” de la cantidad de trabajo emplea-
da en la producción. 

En las mismas ediciones, la unidad de medida in-
variable se produce con una cantidad constante de 
trabajo sin ayuda de capital fijo. Cuando Ricardo 
menciona que las mercancías tienen una propor-
ción de capital fijo, una durabilidad de capital fijo 
o que tardan un determinado tiempo en llegar al 
mercado, se entiende en términos modernos que 
las mercancías tienen una determinada composi-
ción en valor del capital o que tienen una determi-
nada distribución de trabajo en el tiempo. En este 
caso, la unidad de medida invariable es aquella 
que se produce sólo con trabajo directo y fue con-
siderada por el autor como un caso extremo. 

En la edición 3, Ricardo se percató de que, en ge-
neral para una técnica dada, los precios relativos 
están sujetos a cambios en la distribución. Esto 
explica que en dicha edición Ricardo afirme que 
el valor de cambio “depende casi exclusivamen-
te” de la cantidad de trabajo empleado en la pro-
ducción en lugar de “depende únicamente”. Una 
cantidad de trabajo constante no es una condición 
suficiente para que la medida sea invariable de 
valor, ya que para este autor dicha mercancía 
debe tener la misma composición de capital que 
la mercancía cuyo valor mide y de esa manera 
los cambios en la distribución no tendrían in-
fluencia en los precios relativos. Empero, dado 
que los precios relativos no cambian, no se pre-
senta el problema de la unidad de medida refe-
rente a la comprensión del movimiento de los 
precios. En estas condiciones la teoría del valor-
trabajo de Ricardo es válida. 

Una economía en la que las mercancías tienen 
la misma composición en valor del capital es un 
caso particular que no le interesa a Ricardo. Que 
dicha composición no sea la misma para todas 
las mercancías, significa que los vectores de tra-
bajo en las distintas fases del proceso productivo 
no son proporcionales y que, por tanto, cambios 
en la distribución hacen variar los precios. El au-
tor asume que el oro es una una mercancía con 
una composición promedio de capital, de mane-
ra que, si ésta es la unidad de medida de los va-

3. la uNiDaD De meDiDa iNVariable eN la 
obra De ricarDo 
En el marco de la teoría ricardiana, para un esta-
do dado de la distribución, los precios relativos 
cambian cuando varía la técnica, de lo que se in-
fiere que una buena unidad de medida invariable 
es aquella cuya técnica permanece constante. En 
este caso, el cambio en el precio relativo de una 
mercancía es consecuencia de cambios en su téc-
nica de producción. Para un estado dado de la 
técnica, los precios relativos cambian cuando va-
ría la distribución en una economía en la que las 
mercancías tienen diferente composición en valor 
del capital. El problema de Ricardo es encontrar 
las características que debe tener la medida inva-
riable para poder entender el movimiento de los 
precios relativos cuando varía la distribución. 

Un problema adicional enunciado por Sraffa (1959, 
p. XXXVI) es la dificultad que surge al repartir el 
producto social entre salarios y ganancias. Es decir, 
si el valor de cambio se modifica cuando varía la 
distribución, también el valor de cambio del ingre-
so nacional cambia con la distribución, por lo que 
no es posible saber qué es lo que se reparte cuan-
do su magnitud varía con la forma de repartirlo. 

En las ediciones 1 y 2 de los Principios, Ricardo 
asume que la única cualidad de una medida in-
variable de valor es que ésta se produce con una 
cantidad de trabajo constante (1959 [1821], p. 13, 
n. 9), que como se vio antes, es la característica 
que debe tener la unidad de medida para un es-
tado dado de la distribución. Cuando la técnica 
está dada y se da un cambio en la distribución, el 
precio relativo de todas las mercancías cambia 
cuando su composición de capital es diferente. 
Ello implica que debe añadirse otra característi-
ca a la unidad de medida invariable. Sin embar-
go, Ricardo no vio este problema en la primera 
edición, puesto que el hecho de que los valores 
relativos de las mercancías se movieran con la 
distribución cuando tienen diferente composición 
de capital era calificado como un “extraño efec-
to” por Ricardo y no lo asoció a las características 
de la unidad de medida invariable (Sraffa, 1959, 
p. XIII). Cabe resaltar que en las ediciones 1 y 2 
Ricardo dice que el valor de cambio “depende 

mercancías producidas con diferente composi-
ción en valor del capital. La composición de capi-
tal de los camarones es menor a la composición 
del paño y la composición de capital del paño es 
menor a la del vino. Si se utilizan los camarones 
como unidad de medida, una baja de la tasa de ga-
nancia como consecuencia de un aumento de sa-
larios hace bajar el precio relativo de las demás 
mercancías, disminuyendo en mayor proporción 
el precio relativo del vino respecto a la baja del 
precio relativo de la tela. Asimismo, si la tela es la 
unidad de medida, la disminución de la tasa de 
ganancia hace que el precio relativo de los cama-
rones suba y que el del vino baje. Finalmente, con 
el vino como unidad de medida, ante la misma 
causa el precio relativo de los camarones subirá en 
mayor proporción que el precio relativo de la tela. 
Un supuesto implícito en estas relaciones es que el 
orden de las composiciones de capital de las mer-
cancías no cambia con las variaciones en la distri-
bución. En este sentido, el autor sigue sin avanzar 
en encontrar las características de la medida inva-
riable cuando las mercancías tienen diferente dis-
tribución de trabajo en el tiempo: “Así, pues, la 
dificultad bajo la cual trabajamos para encontrar 
una medida del valor aplicable a todas las mer-
cancías procede de la diversidad de circunstancias 
en que realmente se producen” (p. 280). 

Dadas estas condiciones, Ricardo se inclina por 
una mercancía que tenga una composición pro-
medio de capital, la misma que eligió utilizar en 
los Principios. En el ejemplo se puede inferir que la 
tela como mercancía que se encuentra en medio 
de los dos extremos (de las mercancías con alta 
composición de capital y las mercancías con baja 
composición de capital), se acerca más a la uni-
dad de medida invariable de valor, ya que la va-
riación en los precios relativos cuando cambia la 
tasa de ganancia es menor que las demás variacio-
nes presentadas cuando se utilizan otras unidades 
de medida. Según Ricardo “…el término medio 
dará, en la mayor parte de los casos, una desvia-
ción de la verdad, menor que si se usara como 
medida cualquiera de los extremos”. (p. 306). 

Ricardo no termina satisfecho con la elección de 
la mercancía de composición promedio de capi-

lores, una baja de la tasa de ganancia consecuen-
cia de un alza de los salarios hace que el valor 
relativo de las mercancías con mayor composición 
de capital baje y el valor relativo de las mercan-
cías de menor composición de capital suba. Uti-
lizar una mercancía con una composición prome-
dio de capital tiene como consecuencia que la 
distribución influya de manera poco considerable 
en los precios. Así, esta mercancía resulta ser el 
patrón más cercano al invariable. 

Sabiendo que la medida de valor propuesta es 
imperfecta, Ricardo no quedó satisfecho y desa-
rrolló esta idea en el artículo inacabado Valor ab-
soluto, valor en cambio escrito en las últimas 
semanas de su vida. El autor retomó el tema gra-
cias a que Malthus publica su Measure of value 
en 1823. A partir de dicha obra Ricardo tuvo con-
troversias con Malthus, Torrens, Mill y McCulloch 
respecto a las características de la medida per-
fecta del valor (Ricardo, 1959 [1823]a, p. 273). 

Igual que en la primera sección de los Principios, 
Ricardo muestra su desacuerdo con Malthus por 
asumir el trabajo como medida invariable de valor. 
Según Malthus, cualquier modificación en el pre-
cio relativo del trabajo se debe a una modificación 
en el valor de las demás mercancías. A esta idea 
Ricardo responde que el salario puede modificarse 
debido a un aumento o disminución de la oferta de 
trabajo con relación a la demanda del mismo. Es 
decir, para Ricardo el salario depende de las mer-
cancías necesarias exigidas por los trabajadores 
para reproducirse y de su valor. El valor depende 
de las condiciones de producción de estas mercan-
cías y la cantidad de mercancías exigidas por los 
trabajadores depende de la menor o mayor oferta 
de trabajo en relación con su demanda (Ricardo, 
1959 [1823]a, p. 278). Si la tasa de acumulación es 
mayor a la tasa de crecimiento de la población, 
entonces la demanda de trabajo crece más rápida-
mente que la oferta y el salario sube. Las relaciones 
se invierten cuando la tasa de acumulación es me-
nor a la tasa de crecimiento de la población. Ricar-
do critica a Malthus bajo el argumento anterior. 

En las dos versiones del artículo el autor se apoya 
en el ejemplo de los camarones, la tela y el vino, 
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tal. No obstante, esta concepción de la unidad de medida servirá de inspiración a 
Piero Sraffa para la construcción de la mercancía patrón, con la cual resolverá los 
problemas relacionados con la medida invariable de valor, que preocuparon a Ri-
cardo en los últimos años de su vida. Además, esta construcción nos va a permitir 
hacer ver propiedades tales que la tasa de ganancia es una variable independiente 
de los precios. 

4. la mercaNcía patróN De sraffa 
4.1. La construcción del sistema patrón 
En Producción de mercancías por medio de mercancías, Sraffa parte de una econo-
mía sin cambios en la escala de producción, de lo cual se infiere que la tasa de 
acumulación es nula, los métodos de producción están dados y el salario es pagado 
post factum8. La cantidad de trabajo utilizada en cada rama se expresa como una 
fracción del trabajo total. La economía tiene la propiedad de autoreemplazamiento, 
es decir, se produce al menos lo necesario para que cada una de las ramas reinicie el 
proceso de producción con la misma cantidad de insumos. La tasa de ganancia es 
uniforme, lo que implica que los precios relativos deben ser tales que la economía 
esté en equilibrio.  

Dadas las hipótesis anteriores tenemos un sistema de n ecuaciones con n precios, la 
tasa de ganancia r y el salario w como incógnitas: 

La renta nacional es utilizada como unidad de medida, por lo que se agrega una 
ecuación al sistema: 

Dado que las cantidades de trabajo Li se definen como fracción del trabajo total, 
se infiere que el trabajo es homogeneizado a través de la estructura de salarios, me-
didos en términos de la masa salarial de la economía (Klimovsky, 2009, p. 27). El 
salario que aparece en el sistema de precios es la masa salarial de la economía y 
la utilización del producto neto como unidad de medida hace que el salario tome 
valores de cero a uno. 

Dado el supuesto de salario pagado post factum, el efecto de la distribución en la 
relación precio del producto-precio de los medios de producción depende de que 

8 Al adoptar la hipótesis de salario pagado post factum, Sraffa abandona la tradición clásica de considerar el salario como 

parte del capital adelantado.

(4.1)

…

1983 [1960]: apéndice D). Ricardo toma como 
unidad de medida el medio entre dos extremos, a 
saber, las ramas con alta composición de capital 
y las ramas con baja composición de capital, con 
el fin de que la distribución afecte lo menos po-
sible los precios relativos y así darles solución a 
los problemas relacionados con la unidad de me-
dida invariable. 

En general, distinta proporción trabajo-precio de 
los medios de producción en las ramas es equi-
valente a decir que éstas tienen una distinta rela-
ción precio del producto neto-precio de los me-
dios de producción. Empero, hay un estado de 
la distribución en el cual todas las ramas tienen la 
misma razón precio del producto neto-precio de 
los medios de producción independientemente 
de que sus relaciones trabajo-precio de los me-
dios de producción sean iguales o distintas. Este 
estado corresponde a un nivel nulo del salario. 
Dado que todas las ramas tienen esta razón cuan-
do el salario es nulo, puede decirse que la tiene 
la rama que produce la mercancía con la propor-
ción “crítica”. La razón precio del producto neto-
precio de los medios de producción de esta mer-
cancía es independiente del movimiento de los 
salarios y, por tanto, de los precios. Esta razón es 
también la tasa máxima de ganancia, puesto que 
corresponde a un salario igual a cero, y Sraffa la 
llama razón “equilibradora”, pues, si los precios 
relativos se mantienen constantes con variacio-
nes en la distribución, las industrias que no tie-
nen dicha razón tendrían un déficit o un superá-
vit respecto a los recursos que deben usar para 
pagar salarios y beneficios. 

En el capítulo IV sobre la mercancía patrón, Sraffa 
plantea el problema de Ricardo consistente en 
entender los cambios de los precios relativos. Re-
cordando que el autor asume técnicas dadas, la 
variación de los precios relativos sólo puede ser 
consecuencia de un cambio en la distribución. 
La mercancía con la razón “equilibradora” podría 

las proporciones trabajo-precio de los medios de 
producción9 sean iguales o desiguales entre las ra-
mas. Si estas proporciones son iguales en todas 
las ramas y los precios no cambian, una subida 
del salario hace bajar la tasa de ganancia de todas 
las ramas en la misma proporción, por lo que no 
es necesario que haya una variación en los precios 
relativos para que se mantenga la uniformidad de 
la tasa de ganancia. En cambio, si las proporcio-
nes trabajo-precio de los medios de producción 
son diferentes y los precios no cambian, una su-
bida del salario tiene como efecto diferentes va-
riaciones en las tasas de ganancia de cada rama; 
en aquellas ramas con una alta proporción entre 
trabajo y medios de producción, la tasa de ganan-
cia bajará más que en las ramas con una propor-
ción más baja. Ante esta situación la razón precio 
del producto-precio de los medios de producción 
debe modificarse en cada mercancía para que la 
uniformidad de la tasa de ganancia se restablezca. 

Puede decirse que existe una proporción “crítica” 
entre trabajo y medios de producción que se en-
cuentra entre las proporciones altas y bajas. En 
la rama que produce con esta proporción, el alza 
del salario tiene como efecto que la tasa de ga-
nancia baje hasta el nivel uniforme sin necesidad 
de que la relación precio del producto-precio de 
los medios de producción se modifique. Adicio-
nalmente, para que esto se verifique es necesario 
que los medios de producción de esta rama, los 
medios de producción de esos medios de produc-
ción y así sucesivamente, sean producidos con la 
proporción “crítica”, es decir, la proporción debe 
presentarse de manera recurrente en los distin-
tos estratos de los medios de producción (Sraffa, 
1983 [1960], § 34). 

Cabe hacer notar que Sraffa señala que la propor-
ción “crítica” tuvo su origen en la idea de com-
posición promedio de capital mencionada por 
Ricardo tanto en los Principios como en el escrito 
inacabado Valor absoluto, valor en cambio (Sraffa, 

9 La proporción trabajo-precio de los medios de producción de Sraffa equivale a la composición en valor de capital de 

Ricardo. La primera corresponde a un salario pagado post factum y la segunda a un salario adelantado como capital. 
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ser utilizada como unidad de medida invariable, puesto que su relación precio del 
producto-precio de los medios de producción es independiente de los cambios en 
la distribución y los precios (Sraffa, 1983 [1960]: § 23). Aunque en la mayoría de los 
sistemas efectivos este tipo de mercancía no existe, puede ser construida. 

La mercancía cuya razón precio del producto neto-precio de los medios de produc-
ción sea independiente de los precios es aquella cuyo producto se compone de las 
mismas mercancías que componen sus medios de producción, combinadas en las mis-
mas proporciones, a saber, una mercancía homotética compuesta por los bienes 
básicos. Esta mercancía puede construirse modificando las proporciones de las ramas 
que producen bienes básicos de tal forma que estas mercancías tengan la misma 
tasa de excedente, la cual es igual a la razón-valor entre el producto neto y los me-
dios de producción correspondiente al salario nulo y, por tanto, igual a la tasa máxi-
ma de ganancia R. Para ello es necesario calcular los multiplicadores q que aplica-
dos al sistema efectivo lo convierten en homotético.  

Formalmente, se plantea un sistema con n ecuaciones y n multiplicadores q además 
de la tasa de excedente R como incógnitas, cuyas constantes son las mismas que en 
el sistema de precios inicial con la diferencia de que ahora las cantidades que apa-
recían en las columnas ahora aparecen en los renglones y las cantidades que apare-
cían en los renglones están en las columnas: 

Sraffa fija la escala de los multiplicadores de modo tal que en el sistema homotético 
se utilice la totalidad del trabajo de la economía efectiva, lo cual equivale a introdu-
cir la siguiente ecuación: 

El sistema (4.2) permite determinar la tasa máxima de ganancia independientemente 
de los precios, ya que ésta es igual a la tasa de excedente R de la mercancía homo-
tética, lo cual Sraffa no enfatiza. El sistema patrón se obtiene aplicando los multipli-
cadores q al sistema efectivo. Se calcula la renta nacional patrón y se toma como 
unidad de medida de los precios y el salario en el sistema efectivo. 

4.2. La relación salario-tasa de ganancia 
En el sistema patrón el precio del producto neto patrón (PPN) es una fracción R 
del precio de los medios de producción (PMP): 

(4.2)

…

Cuando el salario es medido en términos de un 
patrón abstracto como es la mercancía patrón, 
éste no adquiere un sentido hasta que no se co-
nocen los precios. Esto lleva a Sraffa a adoptar 
la tasa de ganancia como variable exógena aban-
donando así la tradición clásica que considera al 
salario como la variable exógena. Además, sugie-
re que, al determinarse fuera del sistema, la tasa 
de ganancia puede ser determinada por “los tipos 
monetarios de interés” (§ 44). 

Según la interpretación de Sraffa, en el Ensayo de 
Ricardo la tasa de ganancia se determina inde-
pendientemente de los precios a través de la di-
ficultad de producción en el sector agrícola, par-
tiendo de la uniformidad de la tasa de ganancia 
y de que el trigo es el único bien básico. El autor 
señala que no comprendió esta idea hasta que 
emergieron el sistema patrón y la distinción entre 
bienes básicos y no básicos: “…la interpretación 
anterior de la teoría de Ricardo se sugirió, por sí 
misma, como una consecuencia natural” (Sraffa, 
1983 [1960], apéndice D). 

Partiendo de métodos de producción dados, Sraffa 
encuentra que cualquier sistema efectivo lleva aso-
ciado un sistema patrón (único) que permite utili-
zar la mercancía compuesta patrón como unidad 
de medida invariable. Con esta mercancía es posi-
ble establecer que los cambios en el precio relati-
vo de las mercancías son consecuencia de las par-
ticularidades de su producción, como Ricardo lo 
buscaba. Por ejemplo, si aumenta el precio relati-
vo del venado respecto del pescado y se utiliza el 
producto neto patrón asociado al sistema al que 
pertenecen estas dos mercancías, como unidad 
de medida, sería posible saber en qué medida se 
modifican sus precios como consecuencia de un 
movimiento en la distribución. 

4.3. El salario post factum y la mercancía 
patrón 
El hecho de que el salario sea pagado como frac-
ción del producto neto lleva a cuestionarse si dicha 

Si w es la participación de los salarios en el pro-
ducto neto patrón, la parte restante (1-w) equivale 
a la participación de los beneficios en el producto 
neto patrón: 

De las ecuaciones (4.3) y (4.4) se infiere que la 
relación entre la tasa de ganancia y la tasa máxi-
ma de ganancia es igual a la participación de los 
beneficios en el producto neto patrón10: 

 

 
Entonces, existe una relación decreciente entre la 
tasa de ganancia y el salario: 

 

La condición para que esta relación se presente 
también en el sistema efectivo es que el salario y 
los precios sean medidos en términos del producto 
neto patrón. Este resultado es posible porque la so-
lución del sistema es independiente de las propor-
ciones, de modo que los precios son los mismos 
en la economía efectiva y en la economía patrón. 
En este sentido, las proporciones patrón “pueden 
dar transparencia a un sistema y hacer visible lo 
que está oculto” (Sraffa, 1983 [1960], § 31). 

Como la relación entre salario y tasa de ganancia 
de la ecuación (4.6) sólo se verifica cuando los 
precios y el salario son medidos en términos de 
la mercancía patrón, dicha ecuación puede agre-
garse al sistema efectivo en lugar de la ecuación 
de la renta nacional patrón, lo cual implica que 
automáticamente los precios y los salarios se mi-
dan en términos de la mercancía patrón. Por ello 
Sraffa hace notar que no es necesario construir la 
mercancía patrón. Se puede usar un patrón sin sa-
ber de qué está compuesto. Sólo es necesario cal-
cular R en el mismo sistema de producción efec-
tivo partiendo de que el salario es nulo (§ 43). 

(4.4)

10 La expresión   fue retomada de Valor y distribución de Carlo Benetti (p. 175) 

(4.5)

(4.6)

(4.3)
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Donde A es la matriz de coeficientes técnicos. El 
salario w se define como el valor de una canasta 
de bienes:

 
Donde s’ representa el vector de bienes-salario. 
Si (4.9) se sustituye en la ecuación (4.8) y se le 
llama M a la suma de las matrices A y ls’, enton-
ces los precios y la tasa de ganancia son solución 
del siguiente sistema: 

Sobre esta base se calculan los multiplicadores 
que aplicados al sistema efectivo se tiene como 
resultado el sistema homotético. La tasa de ganan-
cia r y el vector de multiplicadores q’ son solución 
del siguiente sistema11: 

Para un salario adelantado positivo, la tasa de ga-
nancia se determina como una relación física, in-
dependientemente de los precios y de la medi-
da del salario. Todo sistema efectivo con salario 
adelantado lleva asociado un sistema homotético 
cuya tasa de excedente es la tasa de ganancia.  

De manera similar, Kilimovsky (2008, p. 46) cons-
truye el sistema homotético para un salario positi-
vo post factum definido como una canasta de bie-
nes dada: 

 
Si se sustituye (4.9) en la ecuación (4.12) se llega 
al siguiente sistema, donde el vector de precios y 
la tasa de ganancia son su solución: 

Se calculan los multiplicadores que aplicados al 
sistema efectivo dan el sistema homotético. La 
tasa de ganancia y el vector de multiplicadores q’ 
son solución del siguiente sistema:  

hipótesis es esencial para explicar los movimien-
tos de precios como consecuencia de cambios en 
la distribución. Si el salario fuera parte del capital 
adelantado, ello implicaría que los bienes salario 
formen parte de los insumos de la producción, por 
lo que un cambio en el salario sería sinónimo de 
un cambio en Xij ; de lo cual se infiere que se tiene 
un nuevo sistema efectivo y, en consecuencia, un 
nuevo patrón de precios. Esta idea lleva a contes-
tar que considerar el salario como fracción del pro-
ducto neto es necesario para comprender el movi-
miento de los precios (Benetti, 1975, pp. 197-198). 
No obstante, Bidard y Klimovsky (2014, p.50) 
muestran que el salario pagado post factum es 
igual al salario adelantado multiplicado por el fac-
tor de ganancia (1+r). Esto es cierto porque para 
una tasa de ganancia dada, con salario adelanta-
do y salario pagado post factum los precios relati-
vos son los mismos (véase ecuación 2.8). Se dedu-
ce de la ecuación (4.6) que el salario adelantado es 
el siguiente: 

Es decir, existe una relación hiperbólica entre el 
salario adelantado y la tasa de ganancia. De esta 
manera, puede decirse que la hipótesis del sala-
rio pagado como fracción del producto neto no 
es indispensable para explicar el movimiento de 
los precios relativos. 

4.4. La tasa de ganancia como una 
relación física 
Cartelier (1976, pp. 311-312), inspirándose en Sra-
ffa, construye un sistema similar bajo la hipótesis 
de salario adelantado positivo. Dada esta hipóte-
sis, la tasa de excedente del sistema homotético 
es igual a la tasa de ganancia. Las ecuaciones de 
producción se expresan de manera matricial: 

(4.7)

(4.8)

(4.9)

(4.10)

(4.11)

11 La notación utilizada corresponde a Klimovsky (2008, p. 46) 

en este estado de la distribución coexisten ambos 
métodos de producción, puesto que ambos tie-
nen el mismo costo de producción. Para un ni-
vel de la tasa de ganancia por arriba del punto 
de coexistencia, prevalece el método I y para un 
nivel inferior de dicha variable prevalece el mé-
todo II. Cada uno de los sistemas lleva asociado 
un único sistema patrón, por lo que cada siste-
ma cuenta con su propia unidad de medida de 
los precios. 

Cuando se pasa de un método de producción a 
otro debido a un cambio en la distribución, el 
problema se soluciona si la variación de precios 
se descompone en dos variaciones correspondien-
tes a ambos lados del punto de coexistencia: una 
variación de precios medidos en términos de la 
mercancía patrón asociada al primer método y 
otra variación en términos de la mercancía patrón 
asociada al segundo método. La variación total 
de los precios es el producto de las variaciones 
calculadas tomando como referencia el punto de 
coexistencia. De esta manera, se muestra un nue-
vo alcance de la mercancía patrón que ni Sraffa 
ni los seguidores de su trabajo vieron. 

5. refleXioNes fiNales 
El objetivo del presente trabajo fue contestar dos 
preguntas sobre la unidad de medida invariable: 
a) ¿Qué problemas tiene David Ricardo al no con-
tar con una mercancía que sirva como unidad 
de medida invariable de valor en su teoría de los 
precios y de la distribución? b) ¿Cómo resuelve 
Sraffa estos problemas? 

En lo referente a la primera pregunta se mostró 
que un cambio en los precios relativos no puede 
ser entendido si no se dispone de una medida in-
variable. Además, no es posible dar cuenta de la 
distribución del ingreso nacional, en el sentido 
de que cambios en la distribución entre salarios 
y ganancias alteran el valor de lo repartido. 

Para un salario pagado post factum, la tasa de 
ganancia se determina como una relación física, 
inde  pendientemente de los precios y de la medi-
da del salario. De acuerdo con Klimovsky (2008, 
p. 46), demostrar que la tasa de ganancia se de-
termina físicamente, refuta la concepción de Sraffa 
y de algunos seguidores12 según la cual la tasa 
de ganancia y los precios se determinan en un 
sistema de ecuaciones simultáneas (Sraffa, 1983 
[1960], § 4). 

4.5. Mercancía patrón y cambio técnico 
Podría pensarse que Sraffa muestra la imposibi-
lidad de explicar el efecto de un cambio técnico 
sobre los precios relativos debido a que la mer-
cancía patrón se modifica cuando varía la técni-
ca, evitando así la comparación de los precios 
expresados en patrones distintos (Benetti, 1975, 
pp. 196-197). Sin embargo, Klimovsky (2004, p. 21) 
demuestra que sí es posible analizar la variación 
de precios con cam bio técnico. Los cambios en 
los métodos de producción se deben a variacio-
nes en la distribución. Esto implica que varia-
ciones en la distribu ción pue den generar cam-
bios en la mercancía patrón asociada al sistema 
productivo. En este sentido, la autora se pregun-
ta cómo varían los precios cuando los métodos 
de producción se modifican como consecuencia 
de un cambio en la distribución. 

Se parte de una economía en la que la produc-
ción de una mercancía tiene dos métodos de pro-
ducción alternativos, I y II. La utilización del mé-
todo I implica que la economía se encuentra en 
el sistema I y si se utiliza el método II la economía 
se encuentra en el sistema II. Además, la varia-
ble exógena es la tasa de ganancia. Un cambio 
en la técnica de producción se produce en un 
punto en el que la tasa de ganancia, el salario y 
los precios son los mismos para ambos sistemas; 

12 “Since the rate of profit cannot be determined before knowing the prices of commodities, and since the prices cannot 

be determined before knowing the rate of profit, prices and the rate of profit have to be determined simultaneously rather 

than successively” (Kurz y Salvadori, 1995, pp. 13-14). 

(4.12)

(4.13)

(4.14)
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Respecto a la segunda pregunta, Sraffa resuelve 
el problema de los precios mediante la mercan-
cía patrón. Procede modificando las proporciones 
del sistema efectivo de tal manera que el sistema 
se convierta en homotético. Una vez construido 
el sistema se toma la renta nacional patrón como 
unidad de medida de los precios y el salario. Para 
un estado dado de la técnica, una variación de los 
precios relativos consecuencia de un cambio en 
la distribución puede ser entendida perfectamen-
te si los precios son medidos en términos de la 
mercancía patrón. Además, no es necesario cons-
truir la mercancía patrón para medir los precios, 
puesto que sólo se necesita calcular la tasa má-
xima de ganancia y agregar la ecuación (4.6) al 
sistema de precios. Dado que la relación sala-
rio-tasa de ganancia expresada por dicha ecua-
ción sólo se da si los precios y el salario están 
medidos en términos de la mercancía patrón en-
tonces agregar la ecuación (4.6) al sistema impli-
ca que la mercancía patrón está siendo utilizada 
como medida. 

Sraffa, buscando resolver el problema acerca de 
la variación de los precios relativos mediante la 
construcción de la mercancía patrón desarrolló 
la herramienta teórica que permite determinar la 
tasa de ganancia, aunque el mismo autor no lo 
haya hecho notar en Producción de mercancías. 
Tanto para un salario adelantado como para un 
salario pagado post factum, la tasa de ganancia 
se determina como una relación física indepen-
dientemente de la medida del salario a través de 
la construcción del sistema homotético asocia-
do al sistema efectivo. 

Si existe más de un método de producción para 
una mercancía, el cambio en los precios relativos 
que es efecto de una modificación en la técnica, 
el cual a su vez es efecto de un cambio en la dis-
tribución es inteligible descomponiendo las varia-
ciones de precios correspondientes a ambos lados 
del punto de coexistencia, a saber, el nivel de la 
tasa de ganancia en que coexisten ambos méto-
dos de producción. La variación total de los pre-
cios es el producto de las variaciones calculadas 
tomando como base el punto de coexistencia. 
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complejos y robustos como los de datos panel, 
pero para entender su esencia es necesario revi-
sar cómo se presenta esa primera modelización. 

Conforme se va haciendo el análisis más comple-
jo existe la posibilidad de ir incorporando más va-
riables al análisis, principalmente con el objetivo 
de ir dejando atrás varias de las críticas al modela-
je ortodoxo del crecimiento, en especial aquellas 
sobre su mecanicismo y reduccionismo como lo 
argumenta Katz (2012); que señala que el enfo-
que de la teoría neoclásica que tradicionalmente 
se ocupa, se caracteriza por no señalar las interre-
laciones que se crean para dar una explicación 
estructural de los procesos económicos, que im-

iNtroDuccióN

El modelo de Solow tiene como corolario que 
siempre existirá lo que se ha llamado teóricamen-
te convergencia económica. La anterior situación 
es predicha como un fenómeno invariante en el 
sentido de que siempre se generará una reducción 
de brechas en el ingreso per cápita entre las eco-
nomías con similares características. En efecto, si 
las economías consideradas tienen parámetros si-
milares, existirá un estado estacionario común y 
habrá convergencia. Tomando en cuenta la mo-
delización de Solow, la primera propuesta eco-
nométrica para la medición de convergencia se 
presenta en el artículo de Mankiw, Romer y Weil 
(1992), de este trabajo han emanado análisis más 
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plicarían no solo tomar en cuenta los determinantes del estado estacionario de los 
modelos neoclásicos, sino también hacer un análisis integral que involucre otras 
variables de ca rácter no estrictamente económicas, como lo son la distribución 
geográfica de la población, amplitud territorial de las economías involucradas, dis-
tinción entre población rural y urbana, incluso en última instancia el idioma (Díaz, 
2014; Jiménez & Narbona, 2007). De lo anterior, mutatis mutandis, el análisis se 
puede centrar en el terreno del comercio internacional, y esto por sí mismo ya es 
superar una de las más grandes barreras de simplicidad del análisis. En este sentido, 
se propone adicionar a la formalización una modelización gravitacional propuesta 
por Tinbergen (1962), que procure extender explicativamente otros aspectos. 

Posteriormente se argumenta desde la perspecti va de datos panel, por que las mo-
delizaciones de efectos fijos y aleatorios no son los adecuados para el análisis de la 
convergencia, y con ello aducir que será siempre necesario recurrir al tipo de mode-
laje de Arellano y Bond (1991). Lo anterior se vuelve necesario porque existen una 
gran variedad de trabajos empíricos sobre convergencia que utilizan la metodología 
de datos agrupados, de efec tos fijos y aleatorios, por ejemplo el referente para el 
análisis estatal de México; Cermeño (2001), siendo que estos presentan problemas 
más graves que una subespecificación, ya que en realidad presentan endogeneidad, 
si bien estos muchas veces se muestran para fines comparativos o para reafirmar los 
resultados obtenidos con una es timación de paneles dinámicos, en realidad por 
construcción estos modelos estáticos no serían válidos.

Por último, se mencionan algunos estudios en el campo empírico más hetedoro-
doxo como soluciones distintas para el análisis de convergencia, que tiene sus pro-
pias fortalezas y debilidades, pero que merecen resaltar para también tenerlas en 
consideración, y con ello continuar la generación de nuevas alternativas que per-
mitan una mejor cuantificación del fenómeno.

1. la coNVerGeNcia Del iNGreso per cápita

Para la teoría del crecimiento neoclásico el modelo de referencia es el de Solow, 
que surge en su versión original en 1956 como contraposición para lo que plantea-
ba un modelo previo, el de Harrod Domar, este último proponía formalizar el creci-
miento utilizando una función de producción con “la imposibilidad de sustituir el 
factor trabajo por capital” (Solow, 1956; 65). Por su parte Solow propuso sustituir 
lo anterior, considerando que el producto debe ser “producido por trabajo y capi-
tal bajo las condiciones neoclásicas estándar” (Solow, 1956; 66).

Posterior al planteamiento original de Solow surgieron formalizaciones que utiliza-
ron de manera generalizada una función de producción Cobb-Douglas, destacán-
dose los trabajos de Sala I Martin (2000), Gregory Mankiw (2000) y David Romer 
(2002). Sin embargo, estos tienen sus propias particularidades, como lo son el caso 
de incluir a la tecnología como una variable en el modelo o utilizar para el análisis 
unidades efectivas de trabajo. 

En forma condensada (sin incluir a la tecnología), el modelo se especifica con cin-
co ecuaciones estructurales:

Despejando la inversión bruta de la ecuación [4] y sustituyéndola, al igual que las ecuaciones [1] y 
[3] en la ecuación [2], considerando que la función de producción es homogénea de grado uno y 
que la definición de capital per cápita es , entonces puede expresarse la evolución del mismo 
como  a esta expresión también se le llama “ecuación fundamental del modelo 
de Solow”, misma que se compone de la resta de la inversión y de la inversión de reposición per 
cápita. Cuando se tiene la igualdad   es cuando la economía ha alcanzado el “es-
tado estacionario”, lo cual implica que el cambio del capital en el tiempo es nulo . 

Con lo anterior, es posible obtener los niveles de capital y de la producción en el estado estaciona-
rio, sin embargo, en el presente análisis se referirá a los mismos como k* y y*= f (k* ).

2 Cumple las condiciones Inada, las cuales indican que a mayor cantidad de los factores de producción, entonces la produc-

tividad marginal de los mismos tendera a cero, y viceversa. 
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Al dividir la ecuación fundamental del modelo de Solow entre el capital per cápita, se obtiene la 
tasa de crecimiento del mismo . Para analizar su evolución hacia el estado estaciona-
rio, es preciso comparar lo que significa estar en dos situaciones: por encima y por debajo de k*.  
 
Cuando la economía se sitúa por debajo de k*, el nivel de la inversión está por encima del de la 
inversión de reposición, por lo que . En el caso contrario ocurrirá que  (gráfico 2).

Utilizando la ecuación [1] puede demostrarse que la tasa de crecimiento del ingreso per cápita es 
proporcional al de la tasa del capital , por lo que al describir lo que sucede con la tasa de 
crecimiento del capital, mutatis mutandis, ocurrirá lo mismo con la del ingreso, no importa el ni-
vel inicial del mismo, siempre tenderá al nivel correspondiente y*.

Todo lo anterior tiene una connotación teórica muy importante, ya que si el análisis no se limita al 
de una sola economía, sino que se generaliza para varias, entonces se implica que aquellas con un 
estado estacionario similar tenderán a un nivel de ingreso en común ( y*), y dada la dinámica antes 
descrita, economías con un nivel inicial de ingreso per cápita elevado tendrán una tasa de creci-
miento menor en comparación con las que tienen un nivel inicial pequeño, lo que da la entrada al 
concepto de convergencia económica.

Cabría hacer mención que el modelo de Solow no es el único modelo de crecimiento que aduce 
convergencia, otro importante referente teórico es el de Ramsey que describe una economía cerra-
da, teniendo como principal característica un análisis de optimización del consumo por parte de 
los hogares, y que a diferencia de Solow no considera una tasa de ahorro constante. Debido a la 
extensión del modelo, en este trabajo no se desarrolla la formalización de Ramsey3, pero en lo que 
respecta a la convergencia llega a las mismas conclusiones que Solow, es decir:

“La tendencia de las tasas de ahorro a aumentar o disminuir con el desarrollo económico afecta a la dinámi-
ca de transición, por ejemplo, a la velocidad de convergencia hacia el estado estacionario. Aunque la tasa de 
ahorro aumente en el modelo de Ramsey, la propiedad de convergencia se sigue cumpliendo con las condicio-
nes generales. Es decir, una economía tiende a crecer más de prisa en términos per cápita cuanto más lejos esté 
de su propio estado estacionario.” (Sulca y Toribio, 2014; 60).

Oded Galor (1996) presenta dos clasificaciones en torno al fenómeno de convergencia, y lo que en 
cada caso se ha de entender en el campo de la investigación empírica bajo un enfoque ortodoxo:

a) Hipótesis de convergencia absoluta: “los ingresos per cápita de los países convergen entre sí en 
el largo plazo, independientemente de sus condiciones de inicio” (Galor, 1996; 1056). 

En investigación empírica, para un periodo determinado se refiere que al encontrar evidencia estadís-
tica de dicho fenómeno, éste se verifica sin tomar en cuenta el grado de similitud de los parámetros 
entre las economías analizadas, pues implícitamente estas tienden a un mismo estado estacionario. 

La base teórica para plantear una regresión consistente con la predicción de convergencia del mo-
delo de Solow se encuentra en el texto de Mankiw, Romer y Weil (1992), en el cual al considerar 
una economía sin crecimiento tecnológico y el nivel de ingreso esta expresado en términos per cá-
pita, muestran que a partir de la aproximación del ingreso alrededor de su estado estacionario; ex-
presado en lo que en realidad es una ecuación diferencial   con , 
y que en esta última se utiliza una transformación de la tasa de crecimiento del capital 

 debiéndose cumplir que han de igualarse la inversión per se y la de reposición 
para tener , finalmente puede obtenerse, al resolver dicha ecuación diferencial y res-
tar a ambos lados de la ecuación resultante el término , lo que los autores denominaron la 
ecuación que debe utilizarse para estimar la convergencia. 

Misma que muestra que “en el modelo de Solow el crecimiento del ingreso es una función de los 
determinantes del estado estacionario y del nivel inicial del ingreso” (Ibídem ; 423). Para estimar 
esta regresión se hace menester utilizar Mínimos Cuadrados Ordinarios no lineales, pero para evitar 
utilizar esta técnica (por simplicidad empírica) generalmente se hace una transformación equivalen-
te que permite observar si existe o no convergencia bajo los supuestos clásicos del modelo de regre-
sión lineal simple, buscando verificar el teorema de Gauss-Márkov. En este respecto, se utiliza la 
regresión de corte transversal:

Dónde:
: Tasa de crecimiento del ingreso per cápita.
: Coeficiente de convergencia. 

: Logaritmo del ingreso en el periodo inicial de análisis. 
: Es un término de error estocástico con . 

Si  y es estadísticamente significativo, entonces puede afirmarse que hay evidencia estadística 
de convergencia absoluta.
 3 Para la formalización en extenso véase el trabajo completo de Sulca, M. y Toribio C. (2014).  

[1.A]
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b) Teóricamente se ha llamado hipótesis de convergencia condicional cuando “los 
ingresos per cápita de los países que son similares en sus características, convergen 
entre sí en el largo plazo independiente de sus condiciones iníciales” (Ídem). 

Para el análisis empírico, para realizar la métrica correspondiente es necesario tomar 
en cuenta las posibles diferencias entre las economías que sean determinantes del 
estado estacionario, solo así podrá determinarse la existencia del fenómeno. En este 
caso se utiliza una regresión como la utilizada para verificar la convergencia abso-
luta, solo que se agregan más parámetros en la parte sistemática, como la tasa de 
crecimiento de la población o de la depreciación, etc. Es decir, se tendrá que:

Si  y es estadísticamente significativo, entonces puede afirmarse que existe 
convergencia condicional.

En resumen, si se generaliza que las economías llegan a un mismo y*, implícita-
mente se está demostrando matemáticamente la existencia de convergencia, y 
esto puede medirse estocásticamente mediante las regresiones anteriormente ex-
puestas. Sin embargo, algunos autores recurren a una explicación de convergencia 
desde la perspectiva de una economía abierta a pesar de utilizar un modelo de 
economía cerrada (ecuación [2]); ejemplo de lo anterior es cuando Romer (2002) 
presenta dos argumentos inmediatamente después de realizar la formalización del 
modelo de Solow: 
 
i) Bajo las condiciones de Inada, “el modelo de Solow implica que la tasa de ren-
dimiento del capital es menor en aquellos países que disponen de un mayor capital 
… el capital tendría un incentivo para desplazarse de los países más ricos a los más 
pobres, lo que de nuevo hace más verosímil la convergencia” (Romer, 2002; 33).

ii) “…es posible que las diferencias internacionales en los niveles de renta se de-
ban a que algunos países no están explotando las mejores técnicas disponibles. 
Estas diferencias tenderían a reducirse a medida que los países más pobres tuvie-
ran acceso a las técnicas más innovadoras” (Ídem), obviamente mediante el co-
mercio internacional.

Argumentos aventurados que no son producto del análisis del modelo, pues como 
se mencionó, el mismo en ningún momento muestra las interrelaciones económi-
cas del comercio internacional, pero mismas que si pueden ser visibles mediante un 
modelo de regresión.

En el caso de datos panel, para obtener mayor robustez en el modelo generalmen-
te se elige por analizar el caso dinámico, esto es optar por una especificación que 
agrega una variable dependiente rezagada en el modelo, considerando que para el 
caso del análisis de convergencia esa variable debe ser la tasa de crecimiento del 
ingreso per cápita, ya que se busca encontrar la tendencia de la tasa de crecimiento 
contemporánea de cada economía con respecto a sus anteriores. 

Análogamente para el caso de datos panel existen a priori dos consideraciones po-
sibles, una que corresponde al análisis de convergencia absoluta [2.A] y otra a la de 
convergencia condicional [2.B].

Dónde:
: Corresponde al intercepto común entre las diferentes economías.
: Es el parámetro para contrastar la hipótesis de convergencia, si este es negativo y 

estadísticamente significativo, entonces se dice que hay evidencia estocástica de 
convergencia en el ingreso per cápita. 
: Es un vector de unos.
: Vector de tasas de crecimiento per cápita contemporánea.

: Vector de tasas de crecimiento per cápita rezagadas un periodo.
X: Matriz de las variables independientes.

: Vector de parámetros a estimar.
u: Vector de términos de errores compuestos, es decir que debe de considerar 
efectos inobservados.

La estimación de la regresión [2.B] permite un análisis más completo desde el punto 
de vista empírico, ya que por las propias limitaciones explicativas que pueda tener 
el modelo de crecimiento teórico que se utilice; puede que no incluya variables que 
sean estadísticamente significativas y que influyan en la dinámica de la convergen-
cia. En este sentido, para el caso específico del modelo de Solow, el análisis empíri-
co de convergencia puede enriquecerse mediante una incorporación paramétrica de 
un modelo gravitacional.

Los modelos gravitacionales son muy útiles para incorporar un análisis de economía 
abierta, de hecho tal modelaje surge a partir de que Gottfried Harberler adecuó 
el concepto original de la ley de la ventaja comparativa para expresarla en térmi-
nos de costos de oportunidad, considerando que “El costo de una mercancía es la 
cantidad de una segunda mercancía a la que se debe renunciar para liberar los re-
cursos estrictamente necesarios para producir una unidad adicional de la primera 
mercancía” Aquino (2012; 94), y en ese caso; “Un país tiene ventaja comparativa en 
la producción de un bien si el coste de oportunidad en la producción de este bien 
en términos de otros bienes es inferior en este país de lo que lo es en otros países.” 
(Krugman, 2012; 27).
 
Es a partir del concepto reformado Harberler que se representan las fronteras de 
posibilidades de producción de los diferentes países en un ámbito de comercio in-
ternacional, en este sentido y para hacer el análisis de forma esquemática del mo-
delo H-O son necesarios los siguientes supuestos: se consideran solo dos factores 
de producción, trabajo y capital; existen dos economías con preferencias similares 
y cada una tiene abundancia de un solo factor de producción; los países utilizan 
la misma tecnología; únicamente dos mercancías son comercializadas: λ, φ, que 

[2.A]

[2.B]

[1.A.1]
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para su producción es necesario el uso intensivo de uno de los factores de producción; para la 
mercancía λ es trabajo, y para φ capital. De esta forma, considerando costos de oportunidad cre-
cientes, se tendrán fronteras de posibilidades de producción cóncavas al origen (gráfico 3). 

El panel 1 muestra que en una situación de autarquía, a los precios relativos internos PA' y PA, las na-
ciones producirán y consumirán las combinaciones de mercancías correspondientes a los puntos A 
y A’. Es decir, donde haga tangencia la frontera de posibilidades de producción de cada economía y 
la curva de indiferencia en común (por el supuesto de preferencias similares).

El panel 2 introduce el análisis del comercio e indica que a un precio internacional (P*), si la nación 1 
es abundante en capital, siguiendo la ley de la ventaja comparativa, se especializará en la produc-
ción de φ; mientras que la nación 2 que se asume abundante en trabajo se centrará en producir 
λ. De tal forma que cada nación se ha de beneficiar del comercio, pues con él producirán las com-
binaciones de bienes indicadas por los puntos B y B’, y mediante el intercambio consumirán la mis-
celánea correspondiente al punto C, es decir que su consumo estará en una curva de indiferencia 
más alta que en autarquía.   

De lo anterior se desprende el teorema H-O: “Un país exportará el bien que hace uso intensivo del 
factor de producción relativamente abundante en ese país, e importará el bien que hace uso inten-
sivo del factor de producción relativamente escaso.” (Díaz, 2014; 180).

Para comprobar empíricamente el cumplimiento del teorema anterior se ocupan modelos gravitacio-
nales, los cuales están basados en la ley de gravitación universal propuesta por Isaac Newton. Tin-
bergen (1962) fue el primero en adaptar las fórmulas de Newton para estudiar los flujos del comercio 
internacional que por lo general incluyen como variable dependiente las exportaciones netas, y como 
variables explicativas al PIB del país exportador, del importador, los factores de producción, la distan-
cia entre el país exportador hasta el país importador, el número de costas, y el idioma de los países 
(Díaz, 2014; Jiménez & Narbona, 2007). En ese sentido, en la especificación de [2.B] y en específico 

en la matriz X, es posible teóricamente la incorporación del análisis de una econo-
mía abierta con las anteriores variables mencionadas, introduciendo un análisis más 
completo empíricamente que el únicamente considerado en el modelo de Solow.

A continuación se explica porque se deben de agregar también los llamados Efec-
tos Inobservados (EI) y porque los métodos estáticos más utilizados no con com-
patibles con el análisis de la hipótesis de convergencia en datos panel, pero que 
sin embargo erróneamente estos tienden a reportarse, y en muchos casos, compa-
rarse con las estimaciones dinámicas.

2. el moDelaJe De arellaNo y boND como eJe De aNálisis eN Datos paNel 
para la hipótesis De coNVerGeNcia

El modelo base de datos panel (conocido como de datos agrupados o “pooled”) 
sin la inclusión de especificidades, es decir sin incluir variables dicotómicas en las 
pendientes ni en el intercepto, es el siguiente:

Dónde:
: Vector de las observaciones de la variable dependiente.
: Matriz de regresoras, con una columna de unos para considerar el intercepto. 
: Es un el vector de términos de errores estocásticos, cuya especificación 

de datos agrupados no considera EI, sin embargo, se rige bajo el supuesto de que 
sus elementos . 

: es el vector de parámetros a estimar que también tiene al elemento corres-
pondiente al intercepto. 

Sin embargo, cuando se trabaja empíricamente en el análisis de una economía, en 
primera instancia, debe de considerarse la existencia de los EI, ya que estos son 
parte esencial del estudio econométrico macroeconómico, esto es así porque el 
no incluirlos genera una subespecificación del modelaje repercutiendo en las esti-
maciones de los parámetros. Propiamente los EI son todos aquellos elementos que 
influyen en una variable macroeconómica, que en efecto, no pueden ser cuantifi-
cados o que simplemente influyen de manera agregada en el modelo y por algún 
motivo no es conveniente la desagregación; pero sabemos que existen, ejemplo 
de lo anterior es la propia cultura, raza, religión, tipo de gobierno, etc. de una eco-
nomía en particular. Existen trabajos econométricos que plantean que en el mo-
delaje de [1.B] si son considerados los EI4, pero en realidad si se mantiene dicha 
especificación, entonces se está suponiendo que tales EI no existen, o bien, que 
su agregación es idéntica a cero, no que todas las unidades de corte transversal 
compartan una misma constante con un mismo EI. Esta cuestión de especificación 
no es un asunto menor, pues si existen tales EI entonces existirá sesgo en las esti-
maciones emanadas de [1.B]. 

[1.B]

4 Considerando erróneamente que el intercepto captura tales efectos.
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Por lo anterior, se hace menester ocupar una regresión más especifica pero que 
contenga los mismos elementos básicos:

Dónde:
,5 con  definido como un vector de unos y  una matriz 

identidad.  cuyos elementos son  
un término de error compuesto, que se define como la suma de un componente de 
EI de corte transversal (que no cambian con el tiempo) pero estimables , y un 
término de error estocástico . 

Para obtener los parámetros estimados de [1.C] existen dos opciones que dependen 
de la suposición sobre el comportamiento de los EI, es decir, los estimadores serán 
distintos si estos efectos se consideran como fijos (parámetros), o bien, si se les su-
pone como una variable estocástica . La primera estimación es conoci-
da como el Modelo de Efectos Fijos (MEF) y la segunda como Modelo de Efectos 
Aleatorios (MEA), aunque en realidad en ambos casos se trate de una misma ecua-
ción de estimación.
 
Siguiendo a Baltagi (2008), tanto el MEF como el MEA tienen un tratamiento econo-
métrico similar para la estimación de sus respectivos parámetros. Ya que en ambos 
casos se hace uso de dos matrices idempotentes simétricas, mismas que posterior-
mente se utilizan como ponderadores de [1.C]. Estas son:

•  donde  es una matriz de unos

• 

Para el caso del MEF únicamente es necesario premultiplicar [1.C] por la matriz . 
De tal forma que ahora se tendrá:

Dado que  y definiendo , . Es decir, se han 
eliminado los EI, pero nótese que en realidad los parámetros a estimar no han 
sufrido ningún cambio, en efecto, el vector  de [1.C] es igual al de [1.D], es por 
ese motivo que puede utilizarse dicho tratamiento. Bastará con aplicar Mínimos 
Cuadrados Ordinarios (MCO) a [1.D] para obtener el estimador del MEF.

Para la estimación del MEA se parte de la matriz de varianzas covarianzas de los 
errores compuestos, es decir, de  que bajo la consi-
deración de que , entonces estará determinada por: 

Esta matriz se vuelve importante, pues es necesaria para obtener el estimador de 
Mínimos Cuadrados Generalizados (MCG), sin embargo, en realidad la técnica 
que utilizan los programas estadísticos no es la de MCG, sino es una técnica de 
Mínimos Cuadrados Ponderados, la cual consiste en recurrir a la matriz propuesta 
por Fuller y Battese (1974) . 

Premultiplicanado [1.C] por , entonces:

Para encontrar los estimadores correspondientes al MEA únicamente deben de apli-
carse MCO a [1.E].

Matemáticamente los modelos de efectos fijos y aleatorios pueden ser muy atrac-
tivos, pero la realidad es que la principal deficiencia se encuentra en su propia 
especificación, ya que no se conoce absolutamente nada acerca de los EI, incluso 
si estos quieren ser estimados por variables indicadoras mediante un modelo Least 
Squeare Dummy Variables (LSDV), entonces matemáticamente debe cumplirse que 

, pues estos son obtenidos a partir del intercepto estimado y de las me-
dias en el tiempo de cada observación de corte transversal, para ello revísese a 
Baltagi (2008;13). Generalmente lo que los programas estadísticos reportarán de 
manera predeterminada serán los parámetros estimados de los intercepto de forma 
compuesta .

Sin embargo, el principal problema para el análisis de convergencia es que estos 
modelos no son adecuados para el modelaje dinámico, esto es así formalmente 
porque en primera instancia, un modelo de datos agrupados como [1.B] tendría el 
problema de que los elementos  estarían correlacionados con todos los elemen-
tos de  siempre que exista un  (no importando que no exista correlación 
serial en ). Ahora, un MEF tiene la particularidad de la transformación expresada 
en la ecuación [1.D] que elimina los componentes  de , pero también genera 
que los elementos de los vectores se conviertan en desviaciones de las observacio-
nes respecto de la media en el tiempo, esto también aplica para  (ya que también 
sufre la pre-multiplicación por ) cuyos elementos serían definidos como , 
si se define a  como el vector de la variable dependiente con un rezago (cu-
yos elementos serían ) que se incluiría como regresor en el modelo, entonces 
existiría correlación entre los elementos de  y  (en específico con ), 
pues  ésta considerado en  (es decir,  forma parte del promedio) y 
la . Por último, la transformación para el estimador del MEA 
tampoco soluciona el problema, ya que si se considera a [1.E] incluyendo , 
entonces sus elementos estarían correlacionados con , esto por su componente 
que incluye a .

[1.C]

5  denota un producto Kronecker.

[1.D]

[1.E]
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Para eliminar dichos problemas, y utilizar la formalización que corresponde para ana-
lizar la convergencia en el ingreso per cápita, y que a su vez pasa a ser el modelo 
base a considerar si se requiere hacer alguna comparación con otros estimadores, 
se procede a utilizar el modelaje propuesto por Arellano y Bond (1991) que en la 
literatura también se conoce como el Método Generalizado de Momentos (por sus 
siglas en ingles GMM), que también se denominar como el modelo base de pane-
les dinámicos. Cabría mencionar que a pesar de su importancia, incluso la biblio-
grafía especializada no le da un tratamiento adecuado, ejemplos de lo anterior son 
Wooldridge (2002) que solo menciona la existencia de dicho método sin entrar en 
detalles y Panchanan (2019) que a pesar de que su objetivo es entender lo que hace 
un programa estadístico, su explicación solo se enfoca en el caso de que no existan 
variables explicativas, es decir, en el caso de la hipótesis de convergencia sea espe-
cificada como [2.A], y también no explica la forma particular que adquiere la matriz 
de varianzas covarianzas de los errores. 

Por lo anterior, y para entender como Arellano y Bond (1991) sortean las dificulta-
des anteriormente externadas, se es menester desagregar (identificar la agrupación 
vectorial) y con ello plantear las estimaciones matriciales, ya que al no hacerlo de 
esta forma se genera una debilidad explicativa como en Baltagi (2008), en este res-
pecto a continuación se presenta el modelaje correspondiente.

Arellano y Bond (1991) parten su explicación en dos, la primera sin incluir varia-
bles explicativas (además de ) y la segunda incluyéndolas, sin embargo, a con-
tinuación se presenta el modelo de manera conjunta: 

Dónde: 

          , .

El primer paso para estimar es aplicar primeras diferencias a [3.F] con el objetivo de 
eliminar los EI , aunque también se eliminará el intercepto, por lo que se obtiene.

 indica primeras diferencias. 

Agrupando vectorialmente por i = 1,2, … , N. Entonces es posible observar a de-
talle 

Nótese que la estructura de  implica correlación serial de primer orden, es por 
eso que posteriormente Arellano y Bover (1995) plantearon un modelo con una 
transformación alternativa llamada Forward Orthogonal Deviation (FOD), que tam-
bién eliminaba los efectos inobservados pero sin causar correlación serial. 

Lo siguiente es especificar la estructura de la matriz de varianzas covarianzas de 
los errores, para ello se utiliza: 

Con 6 se busca aplicar el método de MCG pero tomando en cuenta una condi-
ción de ortogonalidad con una matriz de instrumentos, matriz que se utilizará como 
ponderadora a la regresión en primeras diferencias, a este procedimiento es al que 
se le llama método generalizado de momentos.

Bajo la inexistencia de regresores (además de ), Arellano y Bond (1991; 278) pro-
ponen usar como instrumentos a los rezagos de la variable dependiente, lo anterior 
bajo la lógica de que estos no estarán correlacionados con el término de error . 
Por lo que la matriz de instrumentos conjunta (para todo el sistema) será , cu-
yos elementos evidentemente son matrices de instrumentos para cada i. 

Nótese que se cumple ortogonalidad con el vector del termino de error en primeras 
diferencias, es decir que , ha esto se le llama condición de momen-
tos. Ahora, cuando se utilizan otras variables en la parte sistemática del modelo, en-
tonces estas pueden ser incluidas como instrumentos en la matriz , simplemente 
se agregan columnas a ésta matriz con elementos de X para cada i.

Una vez especificadas estas matrices el procedimiento es el siguiente: se premulti-
plica [3.F.1] por la matriz , es decir, se tendrá ahora . Pos-
teriormente se aplica MCG utilizando la estructura de  para con ello obtener el 
estimador GMM.

Este modelo al ser la base explicativa dinámica, entonces los estimadores emana-
dos de este modelaje pueden compararse con otros paneles dinámicos como los 

[3.F]

[3.F.1]

6 Los programas estadísticos pueden utilizar variantes de ésta matriz, por ejemplo STATA pondera la misma por 0.5.



Ricardo Alan Solórzano MendozaaNáLISIS ecoNométrIco teórIco Sobre La hIpóteSIS de coNvergeNcIa

6059

SYS-GMM o de Arellano y Bover (1995), conside-
rando que con ello se ha podido eliminar el pro-
blema de endogeniedad (por la condición de mo-
mentos) que aparecía en los modelos de efectos 
fijos y aleatorios al agregar una variable depen-
diente como regresora, y con la ventaja de aun 
considerar la existencia de los EI. Así pues, esta 
es la base que debe de considerarse para la esti-
mación de [2.A] y [2.B].

3. otros aNálisis estocásticos No ortoDoXos 
sobre coNVerGeNcia

Cabría resaltar que en términos de análisis eco-
nométricos más heterodoxosos y de técnicas no 
paramétricas existen otras alternativas para el aná-
lisis de convergencia, cómo aquellas que usan Ca-
denas de Markov (CM), un ejemplo que se basa 
en varios trabajos del reconocido econometrista 
Quah y que utiliza los datos de México se en-
cuentra en Rodríguez (2007), grosso modo, esta 
metodología consiste en agrupar a las unidades 
de corte transversal según el comportamiento pro-
medio de la tasa de crecimiento del ingreso per 
cápita y de su nivel inicial, para posteriormente 
presentar matrices de transición probabilísticas 
A[i x j] cuyos elementos ai j muestran la probabili-
dad de pasar del comportamiento inicial “i” al “j”, 
y con ello después se puede presentar un análi-
sis para identificar los factores que contribuyen a 
que las regiones pasen de un comportamiento a 
otro. Modelaje que es complementado con técni-
cas multinomiales de estimación de datos panel. 

Otra forma de análisis de convergencia es a tra-
vés de productividad, un referente para este tipo 
de análisis también usando los datos de México 
se encuentra en Blomström y Wolff (1977), este 
trabajo se centra en la premisa de que es posi-
ble que exista la derrama de las técnicas de pro-
ducción que emplean las empresas multinacio-
nales (asumidas más avanzadas) en las empresas 
nacionales, lo anterior teóricamente se explica 
por tres canales: la inversión extranjera directa, 
la competencia de mercado que fuerza la efi-
ciencia, el entrenamiento de mano de obra y el 
nivel de dirección gerencial, que se asumen se 
diseminaran principalmente por la rotación de per-

sonal entre las firmas nacionales y multinaciona-
les y por medio de la producción subsidiaria. El 
análisis propone dos regresiones con dos varia-
bles dependientes: La tasa de crecimiento de la 
productividad de las empresas locales dentro de 
la industria y la tasa de convergencia en los ni-
veles de productividad laboral entre empresas 
locales y extranjeras dentro de un sector, cuyos 
regresores más relevantes son el grado de pro-
piedad extranjera de la industria y la brecha en 
la productividad laboral entre empresas locales 
y extranjeras en el periodo inicial.

Cabe resaltar que estos análisis heterodoxos pue-
den ser de un más alto poder estadístico inferen-
cial que los correspondientes a los MEA y MEF, 
pues en términos generales dinámicos no tienen 
intrínsecamente sesgo asintótico.

4. coNclusioNes

En primera instancia, se hizo una exposición de 
donde emana por primera vez el concepto de 
convergencia económica, concatenándolo con su 
primera medición econometría de la forma de da-
tos de corte transversal según lo propuesto por 
Mankiw, Romer y Weil (1992), haciendo énfasis 
en dos casos posibles, el de convergencia abso-
luta y la condicionada. Posteriormente, centrán-
dose el análisis en el caso de datos panel, se hizo 
un recuento de que en un modelo teórico como 
el de Solow, existen variables que no son consi-
deradas y pueden ocultar relaciones intrínsecas 
al sistema, en ese sentido, empíricamente pueden 
ser introducidas y superar varios reduccionismos. 
En el ejemplo del comercio internacional, esto 
puede ser teóricamente posible gracias a los mo-
delajes gravitacionales, que tienen la particulari-
dad de que son análisis lineales y pueden ser in-
troducidos fácilmente en la ecuación de regresión.

En la investigación teórica econométrica, se expli-
có porque los modelajes que no incluyen los EI 
tienen subespecificación, y por tanto, presentan 
problemas de sesgo. Así mismo, de manera formal 
se ha explicado la endogeneidad que se provoca 
por la inclusión de una variable dependiente en la 
parte sistemática del modelo al hacer estimacio-

nes de los MEF y MEA, inclusión que se hace me-
nester porque el análisis de convergencia implica 
investigar la relación de las tasas de crecimiento 
del ingreso contemporáneas con sus rezagadas. En 
ese sentido y desde la óptica empírica más orto-
doxa, el modelo base que debe emplearse en este 
análisis es el de Arellano y Bond (1991), ya que 
este permite sortear esa endogeneidad mediante la 
condición de momentos, pero que por construc-
ción prosigue con un problema de sesgo muestral 
(no asintótico); por la correlación serial de primer 
orden provocada por la corrección de primeras di-
ferencias que eliminan en un primer paso los EI, 
por lo que para este modelo base será un buen 
complemento el análisis de un modelo tipo Are-
llano y Bover (1995), mismo que considera una 
corrección FOD.

Una alternativa para sortear varios de los obs-
táculos que se presentan en estos es recurrir a 
métodos más heterodoxos, aunque en muchas 
ocasiones esto se puede hacer solo si se sacrifi-
can especificidades (como las estructurales). Pero 
aun así, estos métodos pueden arrojar respuestas 
a otras interrogantes, como las probabilidades de 
transición de un estado a otro como permiten 
identificarse utilizando las CM, o un análisis más 
microeconómico; como es el caso del trabajo 
pionero de Blomström y Wolff (1977), que aun-
que no tan moderno, lo cierto es que estos es-
tudios se han ido relegando para ser remplaza-
dos para un análisis desde el ámbito puramente 
macroeconómico. 
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das y la suspensión o traslado de actividades pro-
ductivas a lugares “más” seguros, por ejemplo, 
la empresa Lala suspendió en mayo de 2018 sus 
actividades en ciudad Mante, Tamaulipas, y Coca 
cola en marzo del mismo año cerró sus instala-
ciones en la ciudad Altamirano, Guerrero.

Los trabajos referentes a funciones de producción 
neoclásicas en México son limitados, esto debi-
do a que es necesario estimar el stock de capi-
tal, y los trabajos que analizan funciones de pro-
ducción ampliadas por delincuencia también son 
escasos y su análisis no está actualizado, por lo 
cual, en el presente trabajo se estima un modelo 
econométrico de Vector de Corrección de Error 
(VEC, por sus siglas en inglés) con el objetivo de 
estudiar los efectos del crimen sobre el producto, 
así como la contribución del stock de capital y el 
trabajo al mismo, la base teórica es el modelo de 
crecimiento de Solow (1956) y Barro (1991). Lo an-
terior se estima para el caso de la economía mexi-
cana durante el periodo de 1999.1 a 2017.42. 

La relevancia del trabajo radica en ampliar la li-
teratura sobre funciones de producción para in-
tentar explicar el impacto del crimen sobre el 
producto y poder servir de guía para la elabora-
ción de futuras investigaciones y así abonar a la 
explicación del lento crecimiento de la econo-
mía mexicana. Adicionalmente, otro elemento a 
destacar de la investigación es la metodología 
empleada, ya que la aplicación de los modelos 
VEC es poco utilizada en el análisis de la rela-
ción producto-crimen, ya que la mayoría de los 
trabajos utilizan modelos de sección cruzada o 
modelos de datos en panel, lo cual ocasiona, en 
la mayoría de los casos, resultados espurios como 
consecuencia de la falta de pruebas de raíz uni-
taria y test de cointegración3. Por lo anterior, la 

1. iNtroDuccióN 
La complejidad de los fenómenos económicos, y 
su naturaleza de carácter social, generan un nivel 
de dificultad en la medición de los mismos, tal 

1 Maestro y doctorante del Doctorado en Ciencias Económicas de la Universidad Autónoma Metropolitana [bdrd@azc.uam.mx]

2 Existen series sobre los datos representativos del crimen desde 1997, pero después de realizar varias pruebas y estima-

ciones se decidió recortar el periodo de estimación a 1999.1-2017.4 en virtud de que al incluir datos anteriores existían 

problemas en los signos de los parámetros estimados. Lo anterior posiblemente como consecuencia de que las primeras 

observaciones representativas del crimen son atípicas.
3 Esto debido a que en la mayoría de los trabajos solo se reporta la significancia de las variables y el impacto sobre el 

producto y no se realizan pruebas de raíz unitaria ni modelos de panel cointegrado.
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resumeN

En el presente trabajo se estima una función de producción para la economía mexicana mediante 
el estudio de la relación del stock de capital, el trabajo y la tasa de homicidios con el producto, esto 
con datos trimestrales de 1999.1 a 2017.4. El trabajo emplea técnicas de series de tiempo como raíz 
unitaria, cointegración, análisis impulso-respuesta, descomposición de varianza y un modelo de Me-
canismo de Corrección de Error (MCE). La prueba de cointegración de Johansen revela que existe 
cointegración entre las variables. Adicionalmente, se encuentra que la elasticidad producto del traba-
jo es mayor que la del capital, 0.81 y 0.18 respectivamente, y que un incremento en 1% en la tasa 
de homicidios disminuye el producto en  0.058 por ciento.
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abstract 
In the present work, a production function for the Mexican economy is estimated by studying the rela-
tion of capital stock, labor and the rate of homicides with the product, using the time series quarterly 
data over the period 1999.1 to 2017.4. The study employed time series techniques such as unitary root, 
cointegration, impulse-response analysis, variance decomposition and Vector Error Correction (VEC) 
model. The Johansen cointegration test revealed that there is cointegration between the variables. 
Additionally, it is found that the product elasticity of labor is greater than that of capital, 0.81 and 0.18 
respectively, and that an increase of 1% in the homicide rate decreases the product by 0.058 percent.

KeyworDs: production function, homicide rate, employment, stock of capital, cointegration.
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dificultad es superior a la de las ciencias exactas, 
esto debido a que los economistas (la mayoría de 
las veces) no generan los datos con los que tra-
bajan, por lo cual, tienen que confiar en las ins-

tituciones que los generan y en el proceso gene-
rador detrás de ello, mientras que en las ciencias 
exactas (en la mayoría) es posible la experimen-
tación y la replicación de los fenómenos de estu-
dio. Por lo anterior, el estudio de los fenómenos 
económicos requiere de instituciones capaces de 
generar datos confiables sobre las variables nece-
sarias para analizar los procesos productivos y así 
establecer lineamientos de política económica 
que aumenten la eficiencia de los mismos y que 
ayuden a mejorar el bienestar de la sociedad.

El crecimiento económico es habitualmente atri-
buido al aumento del stock de capital, al aumen-
to del trabajo, a la innovación, la educación, en-
tre otros factores. Pero si bien es cierto que el 
crecimiento económico es afectado positivamen-
te por los factores anteriormente mencionados, 
creando un círculo virtuoso en la economía y un 
incremento en el Producto Interno Bruto (PIB), 
también existen factores que repercuten negati-
vamente en el crecimiento, tales como los movi-
mientos sociales, los gobiernos autoritarios, gue-
rras, delitos de alto impacto, corrupción y el 
crimen organizado, dichos factores ocasionan un 
círculo vicioso y la descomposición del tejido so-
cial, afectando la producción, inversión y dete-
riorando el capital humano o disminuyéndolo 
como consecuencia de las muertes ocasionadas 
por las guerras o el crimen.

En el caso de México el pobre crecimiento del 
PIB durante los últimos años podría ser explicado, 
en parte, por el aumento del crimen, ya que este 
impone costos importantes a la actividad econó-
mica y al crecimiento en el sentido de que ame-
naza la vida y la riqueza de las personas, ocasio-
na la focalización de recursos públicos y privados 
en el aumento de la seguridad, la pérdida de vi-
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Así como el capital humano puede ser afectado positivamente por la 
escolaridad dicho factor también puede verse afectado o disminuido 
por decisión propia, ya que siguiendo a Becker (1968), se puede esta-
blecer que participar en el crimen, o no, es una decisión racional del 
individuo, la cual puede ser analizada desde el punto de vista de la 
teoría de la utilidad haciendo un balance de los costos y beneficios 
de violentar la ley, y como el capital humano puede incidir benéfi-
camente en el producto cuando este es estimulado positivamente 
también puede incidir negativamente en el mismo cuando el capi-
tal humano se deteriora, ya sea de manera individual o colectiva.

Lo anterior fue probado econométricamente por Barro (1991) al 
analizar el crecimiento económico de un conjunto de 98 países 
mediante un modelo de sección cruzada. En dicho modelo se in-
cluyen diversas variables para explicar el crecimiento del producto, 
por ejemplo, escolaridad, consumo del sector público, entre otras, 
pero es de vital interés, para la presente investigación, el análisis 
que Barro presenta sobre dos variables de inestabilidad política, a 
saber, el número de revoluciones y golpes de estado (REVCOUP) 
y el número de asesinatos por cada 1000 habitantes (ASSASS). Los 
resultados presentados por el autor muestran que un aumento en 
REVCOUP disminuye el crecimiento y que un aumento del 10% 
en la tasa de asesinatos reduce la tasa de crecimiento entre 0.03% 
y 0.05%, mostrando así que dichas variables tienen una correla-
ción negativa con el crecimiento económico. Cabe destacar que 
la proporción encontrada en el presente trabajo es mayor, es de-
cir, ante un incremento de 10% en la tasa de homicidios el pro-
ducto disminuye en 0.58%.

La propuesta de incluir variables negativas en el producto, introdu-
cida por Barro, puede ser compatibilizada con el modelo de creci-
miento neoclásico de Solow4, así, realizando las transformaciones 
pertinentes, la ecuación [1] puede ser transformada en: 
          

En [5] X3 es la variable que se considere como crimen. Adicional-
mente, es evidente que a medida que se incremente el stock de 
capital, el trabajo o disminuya el crimen el producto aumentará y 
que ante aumentos del crimen, disminución del stock de capital o 
del trabajo el producto disminuirá.

En la ecuación [4] se puede ob-
servar fácilmente que al estimar 
un modelo como el señalado se 
pueden obtener las elasticidades 
del trabajo y del stock de capi-
tal, las cuales, como se comen-
tó anteriormente, son de interés 
para los fines de la presente in-
vestigación. 

Cabe destacar que posterior-
mente al desarrollo del modelo 
de crecimiento de Solow (1956) 
la teoría económica se vio nu-
trida de una serie de modelos 
que intentaban explicar el cre-
cimiento económico y la posi-
ble convergencia del crecimien-
to entre distintos países de un 
modo más preciso mediante la 
introducción de un mayor nú-
mero de variables, por ejemplo, 
la educación, el capital huma-
no, la innovación, entre otras. 

En el caso del capital humano 
se consideraba, y se considera, 
tal como lo apuntan Nelson y 
Phelps (1966), que el aumento 
de los años de escolaridad, las 
habilidades y las capacidades 
de los individuos incrementan 
el producto, esto derivado de 
que la mayor capacidad de los 
trabajadores permitirá absorber 
fácilmente nuevos conocimien-
tos que han sido descubiertos en 
el exterior y así implementarlos 
en sus procesos productivos, lo 
cual ocasionará un rápido cre-
cimiento.  

consideraciones econométricas, finalmente, se destacan las prin-
cipales conclusiones.

2. aspectos teóricos

A. El modelo de crecimiento 
El modelo de producción, basado en el enfoque neoclásico, está 
fundamentado en la teoría del crecimiento exógeno, en particular 
en los trabajos pioneros desarrollados por Solow en 1956 y 1957, 
los cuales dieron origen a una larga tradición del estudio del cre-
cimiento económico. Particularmente, en el trabajo de 1957 Tech-
nical Change and the Aggregate Production Function Solow estimó 
una función de producción para la economía de los Estados Uni-
dos durante el periodo de 1909 a 1949 en la que plantea que la 
intensidad del capital y del trabajo son los motores del crecimien-
to económico.  
 
El modelo de producción neoclásico de Solow (1956) deduce el 
estado estacionario que las economías deberían de alcanzar, para 
ello toma como base una función de producción que describe 
como se relacionan la maquinaria y equipo y el capital humano, 
con el fin de simplificar el análisis se agrupan estos dos insumos 
en dos categorías, las cuales están representadas por el capital  (K) 
y el trabajo (L), la producción se representa con la letra Y, la fun-
ción de producción tiene la forma siguiente, donde se supone im-
plícita la tecnología la cual se representa por la letra A y se consi-
dera es constante: 

         ,    
  
La función anteriormente descrita es una función del tipo Cobb-
Douglas y se considera homogénea de grado uno (tiene rendi-
mientos constantes a escala). Expresando la función anteriormente 
descrita en su forma paramétrica tenemos:

                              

En la ecuación [2] Yt representa el PIB, X1 es el insumo trabajo,  X2 
es el insumo capital, e es la base del logaritmo natural y εt repre-
senta el término de error. La función anterior no es lineal pero se 
puede linealizar, esto se realiza aplicando logaritmo a ambos lados 
de la ecuación, de lo cual se obtiene lo siguiente:

                        

Ahora, si suponemos  se tiene:

                

metodología VEC muestra me-
jores resultados para el análisis 
del crecimiento y la relación con 
el crimen, por ejemplo, para el 
caso de Namibia Kathena y 
Sheefenil (2017) utilizan dicha 
técnica y demuestran que exis-
te una relación bicausal entre el 
producto y el crimen.

Adicionalmente, otros objetivos 
de la presente investigación son 
conocer el tipo de rendimien-
tos que muestra la producción 
de la economía mexicana, así 
como sus elasticidades, teniendo 
como hipótesis que el crimen 
afecta negativamente el pro-
ducto y que el stock de capital 
tiene una mayor contribución a 
la producción que el trabajo.

Los resultados encontrados de-
muestran que el crimen tiene un 
impacto negativo en el produc-
to y que conforme aumente la 
tasa de homicidios el producto 
disminuirá, específicamente, un 
incremento de 1% la tasa de 
homicidios disminuye el produc-
to en 0.058%, resultados que 
coinciden con los encontrados 
por Barro (1991) para un con-
junto de 98 países, y con Feliz 
(2012) para México durante el 
periodo de 2003 a 2010. 

Además de la introducción, el 
trabajo se encuentra estructu-
rado de la siguiente manera; en 
el siguiente apartado se consi-
deran los aspectos teóricos del 
modelo y se hace una revisión 
de la literatura para México, 
posteriormente se analizan los 
hechos estilizados de las varia-
bles empleadas y se hacen las 

 [1]

[2]

[3]

[4]

[5]

4 Esto se puede realizar para modelos de crecimiento endógeno o exógeno, según sea el interés de la investigación, una 

magistral exposición al respecto se puede encontrar en Hofstetter (1998).
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zada o de datos en panel, pudiendo caer así en 
espuriedad al estimar dichos modelos debido a 
la falta de pruebas de raíz unitaria en las series. 
Por lo anterior, se pretende estimar un modelo 
VEC para intentar explicar el impacto que el cri-
men tiene sobre el producto de la economía 
mexicana, así como el impacto de los factores 
productivos en el crecimiento y conocer las elas-
ticidades de los mismos.

3. hechos estilizaDos

En México el crecimiento económico ha sido muy 
lento durante los últimos 40 años y muchos son 
los debates sobre las causas de ello, por ejemplo 
Ros (2005) considera que la manera en la cual 
América Latina (incluido México) se insertó en 
las Cadenas Globales de Valor (CGV) limitó su 
crecimiento y los mantuvo al margen de los pro-
cesos productivos de alto contenido tecnológico, 
adicionalmente se ha vinculado el limitado creci-
miento de la economía mexicana a la volatilidad 
del tipo de cambio, la corrupción, la delincuen-
cia y, en la primera década del siglo xxI, al im-
pacto de la crisis económica mundial de 2008. 
En cuanto a los trabajos que consideran que el 
lento crecimiento de la economía mexicana pue-
de ser consecuencia del crimen se encuentran 
los trabajos de Feliz (2012) y González (2014).

El limitado crecimiento de la economía mexica-
na puede ser verificado en la baja tasa de creci-
miento anual del producto, la cual es en prome-
dio 2.3% desde el año 1999 hasta 2017.4 y de 
2.2% de manera trimestral para el mismo perio-
do. La Gráfica 1 muestra la tasa de crecimiento 
del producto7 de manera trimestral, la cual tie-
ne severas caídas durante la crisis punto com de 
2001 y en la crisis de 2008, esta última afectan-
do en gran medida la actividad comercial y pro-
ductiva por el lado de la demanda como conse-

tran que durante el periodo de 2003 a 2010 la 
relación existente entre el crecimiento económi-
co y las variables representativas del crimen es 
pequeña y negativa.

En un estudio que analiza la convergencia beta, 
durante el periodo de 2005 a 2010, del impacto 
del crimen relacionado con drogas sobre el in-
greso de los municipios de México Enamorado et 
al. (2014) encuentran evidencia de que el crimen 
por drogas afecta negativamente el crecimiento 
de los ingresos de los municipios en nuestro país.  

En cuanto al análisis de la incidencia del crimen, 
sobre el producto total de la economía mexica-
na, el trabajo de Quiroz et al. (2015) estudia, me-
diante la prueba de cointegración, la relación 
existente entre el Índice Global de la Actividad 
Económica (IGAE), los homicidios, los secuestros 
y los robos6. Los resultados reportados por los 
autores, para el periodo de 1997.1 a 2011.2, esta-
blecen que existe una relación negativa entre las 
variables consideradas como crimen y el produc-
to, es decir, a medida que se incrementan los ho-
micidios, secuestros o robos el IGAE disminuye. 
Específicamente, en el caso de los homicidios la 
disminución en la actividad económica resultado 
de un aumento en un punto porcentual es de 
0.013%, resultados inferiores a los encontrados 
en la presente investigación.

Las investigaciones que buscan estimar una fun-
ción de producción para México son variadas, 
en metodología y periodo de estudio, y muestran 
resultados diferentes, por otro lado, los trabajos 
que analizan el impacto del crimen en el pro-
ducto de manera general son escasos, o inexis-
tentes, ya que la mayoría de los trabajos existen-
tes se enfocan en un análisis estatal o municipal 
empleando métodos de modelos de sección cru-

Acevedo (2009) utiliza el filtro de Kalman y una 
función de producción Cobb-Douglas para estu-
diar el PIB potencial de México y la Nairu, du-
rante el periodo 1980.1-2007.3, adicionalmente 
supone tres distintos niveles de productividad to-
tal de los factores, el autor encuentra que la elas-
ticidad producto del trabajo es menor que la del 
capital, a saber 0.3 y 0.7, respectivamente. 

En cuanto a trabajos que analizan el impacto del 
crimen en el producto a nivel regional se en-
cuentran los trabajos de Feliz (2012), González 
(2014) y Enamorado et al. (2014) mientras que 
las investigaciones que analizan el impacto del 
crimen de manera conjunta en el producto de la 
economía mexicana son aún más limitadas, sien-
do el trabajo de Quiroz et al. (2015) el único en 
estudiar dicho tema. 

Feliz (2012) estima un modelo de corte transver-
sal con MCO, Variables Instrumentales (VI) y 
Método de Momentos Generalizados (GMM, por 
sus siglas en inglés) durante el periodo de 2003 a 
2010 para analizar el impacto de la tasa de ho-
micidios en el producto per cápita a nivel estatal, 
los resultados reportados por el autor muestran 
que el aumento en la tasa de homicidios expli-
ca una disminución en la tasa de crecimiento per 
cápita de 21% y que un incremento del 10% en 
la tasa de homicidios ocasiona una disminución 
del PIB per cápita de 0.13% en el corto plazo y 
una disminución de 3.6% en el largo plazo.

En el trabajo de González (2014) se analiza la 
relación inversa entre el crimen y el crecimiento 
económico, para ello el autor utiliza el produc-
to real bruto per cápita estatal, la incidencia de 
delitos del fuero común, el fuero federal y delitos 
de alto impacto en tasas por cada cien mil ha-
bitantes. Los resultados reportados, mediante un 
modelo de datos en panel de efectos fijos, mues-

B. Revisión de la literatura
En el caso de México los trabajos que estiman 
una función de producción son escasos, esto de-
bido a la poca confiabilidad y disponibilidad de 
series oficiales del stock de capital5. A continua-
ción se realiza una revisión de los principales tra-
bajos sobre funciones de producción para México.

En uno de los primeros trabajos que realizan un 
análisis de oferta para la economía mexicana 
Shiau et al. (2002) analizan el periodo que va de 
1982 a 1999 con la finalidad de establecer si es 
posible que el gobierno cumpla su objetivo de 
crecimiento de 7% anual durante el periodo de 
2000-2006. Los resultados reportados por los au-
tores muestran que es imposible alcanzar tal ob-
jetivo, que las elasticidades del capital y el traba-
jo son de 0.66 y 0.36, respectivamente, mostrando 
así que la economía mexicana es intensiva en 
capital y tiene rendimientos crecientes a escala.

Loría (2009) estima, mediante cointegración, una 
función de producción neoclásica tradicional y 
otra que considera el efecto del tipo de cambio 
real para el periodo de 1980.1 a 2008.4, para la 
economía mexicana y chilena. Los resultados re-
portados por el autor, para el caso de México, 
muestran que la elasticidad producto del trabajo 
es mayor del doble que la del capital (0.66 y 
0.28) y que la producción trimestral es intensiva 
en mano de obra, lo que sugiere que la utilización 
del capital es ineficiente, y que el tipo de cambio 
real es una variable clave para entender el creci-
miento de la economía mexicana. Un elemento 
importante del trabajo de Loría (2009) es que ob-
tiene elasticidades contrarias para las elasticidades 
del trabajo y del capital, esto respecto a las repor-
tadas en el trabajo de Shiau et al. (2002). Adicio-
nalmente, Loría (2009) considera que los rendi-
mientos de la función de producción estimada 
pueden ser considerados constantes a escala. 

5 Como ya se mencionó, los trabajos que estiman funciones de producción son limitados, esto debido a la falta de datos 

confiables del stock de capital, por lo cual algunos autores establecen a priori las elasticidades del capital y del trabajo, 

por ejemplo, Blázquez y Santiso (2004) consideran la elasticidad del capital como 1/3 y la del trabajo 2/3, lo cual es me-

todológicamente incorrecto y puede derivar en resultados erróneos o confusos.

6 Las variables utilizadas como medida del crimen, en el trabajo mencionado, es el número de casos y no tasas por cada 

10000 o 100000 habitantes, lo que podría subestimar o sobrestimar el impacto de las mismas en la dinámica de la activi-

dad económica. 
7 Todas las variables utilizadas en el presente trabajo están desestacionalizadas y las variables monetarias se expresan en 

pesos constantes de 2013. 
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vida en la población y mejores condiciones laborales ya que, se-
gún datos de la ocde (2015), desde 2013 México es uno de los paí-
ses en donde se trabajan más horas a la semana (más de 50 ho-
ras en promedio) a nivel mundial sin que esto se vea reflejado en 
un aumento en la productividad y en el salario, lo que introduce 
aún más estrés social a la situación de delincuencia y violencia que 
se experimenta en el país, ya que de acuerdo con la cIdh (2015), 
los factores socioeconómicos como la desigualdad, la exclusión 
social, el desempleo y los bajos salarios, entre otros, son algunos 
de los principales motores de la violencia en México. 

La Gráfica 4 muestra el crecimiento del stock de capital y de la in-
versión, en la cual se presentan tres subperíodos. En el primero 

violencia. En el caso de la tasa 
de homicidios dolosos por cada 
100000 habitantes se observa, 
en la Gráfica 3, que en el perio-
do de la crisis de 2008, en el 
cual disminuyó la tasa de creci-
miento del producto y del em-
pleo, dicha variable estaba en un 
proceso de expansión que ini-
ció el tercer trimestre de 2007 y 
que concluyó el segundo trimes-
tre de 2011. Cabe destacar que 
durante dicho periodo el gobier-
no del presidente Felipe Calde-
rón (2006-2012) seguía una es-
trategia abierta de “guerra contra 
el narcotráfico”, estrategia que 
no funcionó y disparó los índi-
ces delictivos y la tasa del ho-
micidio doloso, convirtiéndose 
así 2011 en uno de los años más 
violentos de nuestro país con 
una tasa de homicidio doloso de 
4.8 por cada cien mil habitan-
tes, tasa que se desaceleró du-
rante el periodo de 2012 a 2014 
y que fue superada en 2017 lle-
gando a 5.4 homicidios dolosos 
por cada cien mil habitantes y 
que es el mayor nivel que ha ex-
perimentado México, lo preo-
cupante de esto no es el alto 
nivel que registra la tasa de ho-
micidios, sino la posibilidad de 
superarla durante 2018 ya que 
como consecuencia de la cele-
bración de las elecciones fede-
rales y estatales se desató una 
ola de violencia en contra de di-
versos candidatos a puestos de 
elección popular.

Adicionalmente, pese a que el 
empleo ha crecido desde el pri-
mer trimestre del 2010 esto no 
es suficiente para disminuir la 
violencia en nuestro país ni para 
generar mejores condiciones de 

tra dicho fenómeno, en la cual 
se observa una disminución de 
la tasa de crecimiento trimestral 
del empleo durante las dos cri-
sis mencionadas y también se 
observa un repunte en los últi-
mos años durante el sexenio del 
presidente Peña Nieto, aunque 
dicho incremento fue volátil. Un 
dato interesante es que la caída 
del producto durante la crisis del 
2001 inició en el segundo tri-
mestre de dicho año, mientras 
que la caída en el empleo fue 
posterior a ello, es decir el ter-
cer trimestre del 2001, mientras 
que la caída en el producto y 
en el empleo durante la crisis 
del 2008 fue simultanea inician-
do el cuarto trimestre del 2008, 
esto se puede deber al hecho 
de que la crisis financiera de 
2008 rápidamente se trasladó 
al sector real de la economía, 
afectando y destruyendo pues-
tos laborales no sólo en el sec-
tor financiero sino que disminu-
yó la demanda de mano de obra 
del sector real de la economía.

La disminución en la tasa de cre-
cimiento del empleo disminuyó 
la posibilidad de encontrar traba-
jo, ya sea un trabajo de medio 
tiempo o de tiempo completo, 
aumentando así el desempleo y 
ocasionando un incremento en 
la incidencia de delitos de alto 
impacto, tales como homicidio 
doloso9, secuestro y robo con 

cuencia de la gran vinculación comercial con Estados Unidos, país 
en el que inició la crisis y que posteriormente se expandió a Euro-
pa y al resto del mundo. 

La caída del producto durante las dos crisis mencionadas incidió 
negativamente en el crecimiento del empleo8. La Gráfica 2 mues-

Gráfica 1: tasa De crecimieNto Del proDucto 
1999.1-2017.4

8 El empleo corresponde al número de personas aseguradas del IMSS, y aunque de acuerdo con Loría (2009) esto puede 

sobre valorar las cifras y en consecuencia los resultados econométricos es la mejor aproximación que existe para el indi-

cador del empleo en México.
9 La tasa de homicidios dolosos por cada 100000 habitantes es la que se utiliza como medida representativa del crimen. 

Dicha tasa es calculada como: .

Gráfica 3: tasa De homiciDios Dolosos por caDa 
100000 habitaNtes 1999.1-2017.4

Gráfica 4: tasa De crecimieNto Del stocK De capital 
e iNVersióN 1999.1-2017.4

Fuente: elaboración propia con datos del INegI.

Fuente: elaboración propia con datos del ImSS.

Gráfica 2: tasa De crecimieNto Del empleo 1999.1-2017.4

Fuente: elaboración propia con datos del SeSNSp.

Fuente: elaboración propia a partir de la metodología de Loría y de 
Jesús (2007).
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la correlación es negativa y sig-
nificativa y finalmente, durante 
2015.3 a 2017.4 la correlación 
vuelve a ser positiva. 

Cabe destacar que los periodos 
en los cuales se encontró una 
correlación positiva son perio-
dos donde el crimen aumentó 
como consecuencia de una es-
trategia de confrontación directa 
de la delincuencia y el narcotrá-
fico por parte de las autoridades 
mexicanas, derivando así en un 
aumento generalizado de la vio-
lencia, de las muertes y en un 
incremento de los indicadores de 
criminalidad. El Cuadro 2 indica 
los periodos de una alta correla-
ción entre el producto y la tasa 
de homicidios dolosos por cada 
cien mil habitantes.

4. aspectos ecoNométricos 
La inspección visual de las grá-
ficas del desempeño de las va-
riables utilizadas, para probar la 
hipótesis de la investigación, su-
giere que las mismas no tienen 
media ni varianza constante, por 
lo cual, no tienen un comporta-
miento estacionario en niveles. 
Por lo anterior, y con la finalidad 
de establecer el orden de inte-
gración de las series, se realizan 
las pruebas pertinentes, a sa-
ber, las pruebas de raíz unitaria: 
Augmented Dickey Fuller (ADF), 
Phillips-Perron (PP), Kwiatkoski, 
Phillips, Schmidt y Shin (KPSS). 
Los resultados obtenidos se 
muestran en el Cuadro 3.

Los resultados obtenidos por las 
pruebas de raíz unitaria (ADF, PP 
y KPSS) muestran que las series 

reportados por Loría (2009) para la economía mexicana durante 
el periodo de 1980.1 a 2008.4.

El Cuadro 1 permite corroborar la relación positiva entre el stock 
de capital y el empleo con el producto, tal como lo establece la 
teoría económica neoclásica y el modelo de crecimiento de Solow. 
Cabe destacar que dichas relaciones son positivas, siendo la rela-
ción del trabajo mayor que la del capital. Lo anterior contradice 
nuestra hipótesis en el sentido de que en México la producción no 
es intensiva en capital si no en mano de obra.

La mayor correlación existente, durante el periodo de estudio, es 
entre el trabajo y el producto, lo cual es un elemento que sugiere 
que dicho factor productivo contribuye en mayor medida a explicar 
la producción y que es dicho factor el encargado de dinamizar y 
comandar la actividad económica de México y no el stock de capi-
tal, lo que coincide con los resultados encontrados por Loría (2009).

En lo que respecta a la correlación de la TH y el PIB se encuentra 
que existen cuatro periodos, de 1999.1 a 2009.2 se observa una 
correlación negativa y significativa, de 2009.3 a 2012.3 se encuen-
tra que la correlación existente es positiva, durante 2012.4 a 2015.2 

La evidencia encontrada mues-
tra que el producto, el stock de 
capital y el empleo siguen la 
misma tendencia, pero con la 
finalidad de mostrar la veraci-
dad de dicha afirmación se pre-
senta la Gráfica 5, en la que se 
muestra que dichas variables si-
guen la misma tendencia sien-
do el comportamiento del pro-
ducto (Y) y el empleo (L) más 
estables en comparación con el 
stock de capital (SK), esto de-
bido a las variaciones en la tasa 
de depreciación e inversión, las 
cuales tuvieron una gran volati-
lidad durante 2008 y 2009. En 
la gráfica también se muestra la 
relación inversa existente entre 
la tasa de homicidios (TH) y el 
producto durante el periodo de 
1999.1 hasta 2009.1 y una ten-
dencia semejante de 2009.2 has-
ta 2012.4, esto derivado, como 
se comentó anteriormente, del 
aumento de la violencia expe-
rimentado en el país durante el 
gobierno del presidente Felipe 
Calderón.

La Gráfica 6 muestra las rela-
ciones técnicas entre las varia-
bles analizadas, en ella se obser-
va que estas tienen trayectorias 
que no son acordes con el cre-
cimiento económico de los paí-
ses, ya que la relación producto 
capital debe ser estable y la re-
lación capital trabajo debe ser 
creciente (Loría, 2009). Adicio-
nalmente, se observa que la pro-
ducción trimestral es intensiva 
en trabajo, lo que hace que la 
productividad media (Y/L) sea 
muy baja y decreciente, dichos 
resultados son acordes con los 

(2000.4-2004.1) se observa, como consecuencia de la crisis de 
2001, una caída tanto de la inversión como del stock de capital, lo 
que muestra que dichas variables siguen la misma dinámica, esto 
debido a la dependencia del stock de capital del volumen de in-
versión. El segundo subperíodo (2007.3-2009.4) representa la crisis 
de 2008, periodo en donde la tasa de crecimiento del producto dis-
minuyó, así como la inversión, esto derivado de una contracción 
económica mundial. Finalmente, el tercer subperíodo (2012.3-2015.2) 
muestra una notable caída del stock de capital a partir de 2012.3, 
esto pese a una menor caída de la inversión y a un crecimiento sos-
tenido del producto desde ese periodo hasta la actualidad. 

Gráfica 5: pib, empleo, stocK De capital y tasa De 
homiciDios: 1999.1-2017.4

(Variables NormalizaDas)

Gráfica 6: relacioNes técNicas: 1999.1-2017.4

Fuente: elaboración propia con datos del INegI, ImSS y SeSNSp.

Fuente: elaboración propia con datos del INegI e ImSS.

cuaDro 1: correlacióN eNtre el stocK De capital y 
el proDucto y correlacióN eNtre el empleo y el proDucto 

Correlación L Y Correlación SK Y 
L 1.000 SK 1.000

----- ----- 
Y 0.989 1.000 Y 0.675 1.000

0.000 ----- 0.000 ----- 

cuaDro 2: correlacióN eNtre la tasa De homiciDios 
Dolosos y el proDucto    

                  

Fuente: elaboración propia.

Correlación TH Y Correlación TH Y 
TH 1.000 TH 1.000

----- ----- 
Y -0.752 1.000 Y -0.594 1.000

0.000 ----- 0.041 ----- 

Fuente: elaboración propia.

1999.1-2009.2                         2012.4-2015.2
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(RC ) muestra que la serie obte-
nida del modelo no es explosiva, 
en cuanto a la prueba de autoco-
rrelación los resultados del esta-
dístico LM permiten establecer 
que el modelo no tiene proble-
mas de autocorrelación, mientras 
que los resultados del estadísti-
co de Urzúa muestra que los re-
siduos del modelo están normal-
mente distribuidos, finalmente 
la prueba de White con términos 
no cruzados muestra que los re-
siduos son homoscedasticos, es 
decir que tienen la misma va-
rianza. Lo anterior muestra que 
el modelo es robusto. 

Adicionalmente, los resultados 
reportados por el Mecanismo de 
Corrección de Error (MCE) están 
en el intervalo correcto, esto es 

, así como el valor del 
estadístico t. Aunque el MCE 
cumple con la condición antes 
mencionada y corrige así las des-
viaciones en la relación de lar-
go plazo su bajo valor implica 
que existe un ajuste lento para 
recuperar el nivel de equilibrio.

Por lo anterior, y de acuerdo con 
el teorema de representación de 
Granger, el MCE encontrado per-
mite corregir las desviaciones en 
la ecuación de equilibrio de lar-
go plazo, por lo cual, el modelo 
es una buena aproximación al 
Proceso Generador de la Infor-
mación (PGI), para comprobar la 
veracidad de dicha afirmación, y 
siguiendo a Loría (2007), se gra-
fica la ecuación estimada por el 
modelo en contra de la varia-
ble observada. Los resultados se 
muestran en la Gráfica 7, en la 
cual se observa que la estimación 
logra un buen ajuste al PGI.

El conjunto de información establecido en [6] muestra, mediante 
la prueba de la traza y del máximo eigenvalor, que existe, entre las 
variables utilizadas, un vector de cointegración sin constante y con 
un rezago. Lo anterior muestra que las variables se mueven de ma-
nera conjunta, por lo cual la relación existente entre las cuatro 
variables puede representarse mediante un VEC en la forma redu-
cida como se muestra a continuación:

En la ecuación [7] , di son las variables dummy de ajuste 
y εt  es el término de error.

4.1. Análisis y discusión de resultados
Con la finalidad de mostrar la correcta especificación del modelo 
propuesto se presentan a continuación los resultados obtenidos de 
la estimación de la ecuación [8], la cual está normalizada sobre 
el producto:

yt = 0.814lt + 0.184skt – 0.058th + εt

(t)  (–22.13)    (–5.31)    (2.90)

MCE: α = –0.101,  t = –2.845

1 vector de cointegración; Traza = 11.13(0.77); Máx Eigen = 9.88(0.49);
RC = 0.97; LM(2) = 15.25(0.50); Urzúa = 58.66(0.34);

White (n.c.) = 164.75(0.07)
      
Los resultados obtenidos en la ecuación [7.1] muestran que el mo-
delo estimado cumple con las condiciones de estabilidad diná-
mica y de correcta especificación, la máxima raíz característica 

considera apropiado utilizar la metodología suge-
rida por Johansen (1988) ya que dicha técnica per-
mite establecer si como resultado de la combi-
nación lineal de series I(1) se obtiene una serie 
estacionaria I(0) que sea estable en el largo pla-
zo. Por lo anterior, se plantea el siguiente sistema 
de información:

En la ecuación [6] yt es el PIB, skt representa el 
stock de capital, lt es el empleo y th es la tasa 
de homicidios por cada 100000 habitantes. Las 
series de las cuatro variables, contenidas en el 
conjunto de información St, se expresan en lo-
garitmos y por lo tanto, se utiliza notación en 
minúscula, adicionalmente el modelo utiliza dos 
variables dummy de correcta especificación (d1t y 
d2t)10, esto con la finalidad de capturar los efec-
tos de las crisis de 2001 y de 2008.

estudiadas, en niveles, presentan raíz unitaria, y 
por lo tanto, no siguen un proceso estacionario, 
de allí que no sea correcto metodológicamente 
aplicar MCO ya que de aplicar dicha técnica eco-
nométrica los resultados, las inferencias sobre 
los datos y los pronósticos correrían peligro de 
ser espurios obteniendo de esa manera resulta-
dos erróneos, lo cual conduciría a recomendacio-
nes de políticas públicas ineficientes. 

Adicionalmente, se observa, mediante las prue-
bas, que todas las series de tiempo estudiadas 
en la presente investigación son integradas de or-
den uno, I(1), o no estacionarias, es decir nece-
sitan ser diferenciadas una vez para tener media 
y varianza constantes. 

En virtud del orden de integración de las series, 
de la revisión de la literatura y del análisis de las 
series de tiempo, establecido anteriormente, se 

cuaDro 3: pruebas De raíces uNitarias

[6]

10 d1t : 2004.2= 1, 2008.4= -1, 2009.1=-1, 2009.3=1, 2013.2=-1; d2t : 2005.1=1, 2008.1=1, 2008.2=-1, 2009.2=1, 

2011.2=-1, 2012.3=-1, 2015.2=1.

Fuente: elaboración propia. 
Nota: las variables con minúscula representan logaritmo, los valores marcados con * im-
plican rechazo de la hipótesis nula a un 95% de confianza. En las pruebas Augmented 
Dickey Fuller y Philips-Perron se reportan los valores t, mientras que en la prueba KPSS se 
reporta el estadístico LM.

Gráfica 7: boNDaD De aJuste De la ecuacióN De 
coiNteGracióN 1999.1-2017.4

Fuente: elaboración propia.

[7]

[7.1]
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ne durante todo el periodo, validando así nues-
tra hipótesis inicial. 

e) Finalmente, el efecto que presenta la tasa de 
homicidios ante un incremento del producto es 
una disminución de la primera variable misma que 
tiene una tendencia decreciente y que se estabi-
liza en el sexto periodo, esto debido a un mejor 
entorno económico y al incremento del empleo, 
lo que genera mejores condiciones de vida y una 
disminución del crimen. 

Finalmente, el análisis de descomposición de va-
rianza se presenta el Cuadro 4. En el panel a) se 
observa que las variaciones en el empleo expli-
can en mayor medida las variaciones del produc-
to y que las variaciones de la tasa de homicidios 
explica, en el periodo número 30, en 12.82% las 
variaciones del producto, lo anterior implica que 
las variaciones de la tasa de homicidios podrían 
ser parte de una explicación estructural más com-
pleja sobre los determinantes del lento crecimien-
to de la economía mexicana, misma que rebasa 
los límites de la presente investigación. Adicional-
mente, se observa que las variaciones del stock 
de capital contribuyen en menor medida a expli-
car las variaciones del producto.

El panel b) muestra la variación del empleo, la 
cual es explicada en gran medida por ella mis-
ma, mientras que en el largo plazo las variacio-
nes del producto y la tasa de homicidios ayudan 
a explicar un 12.45% y 10.31%, respectivamente.

En cuanto a las variaciones del stock de capital 
se observa, en el panel c), que las variaciones de 
dicha variable son explicadas, en gran medida, 
por ella misma, mientras las variaciones del pro-
ducto incrementan su importancia en la explica-
ción de las variaciones del stock de capital con-
forme se incrementan los periodos. 

Finalmente, el panel d) muestra la variación de la 
tasa de homicidios, la cual es explicada, en gran 
medida, por ella misma, mientras que en el largo 
plazo las variaciones del empleo y el stock de 
capital ayudan a explicar casi un 50% de las va-
riaciones de la tasa de homicidios.

Por otro lado, se puede considerar que los resulta-
dos obtenidos muestran rendimientos constantes a 
escala y que la magnitud de las elasticidades coin-
cide con Loría (2009). Adicionalmente, se observa 
que por cada punto porcentual que se incremente 
el empleo el producto crecerá 0.81%, mientras que 
por cada punto porcentual que aumente el stock 
de capital el producto crecerá en 0.18%, lo cual 
contradice nuestra hipótesis en el sentido de que 
la producción en México no es intensiva en capital 
sino en mano de obra. En el caso del efecto de un 
incremento en la tasa de homicidios el resultado es 
acorde al de la teoría, es decir, ante un incremen-
to en un punto porcentual en la tasa de homici-
dios por cada cien mil habitantes el resultado será 
una disminución del producto de 0.058%, resulta-
do superior al encontrado por Quiroz et al. (2015) 
para el de periodo de 1997.1 a 2011.2. Lo anterior 
valida nuestra hipótesis, en el sentido de que el 
crimen incide negativamente en el producto.

4.2. Análisis impulso-respuesta y 
descomposición de varianza
Al analizar las funciones impulso respuesta, las 
cuales sirven para ver el impacto y las relacio-
nes entre las variables, así como para visualizar 
el efecto de un choque aleatorio en una variable, 
se verifican los signos de los parámetros del VEC 
y se valida la hipótesis (ver Gráfica 8). Los princi-
pales hallazgos son: 

a) Es importante destacar el efecto de histéresis 
del producto ya que cuando dicha variable es 
chocada mantiene un efecto persistente y no re-
gresa a su nivel inicial. 

b) El efecto de un incremento en el empleo oca-
siona un incremento en el producto, tal como lo 
predice la teoría y el modelo estimado.

c) Análogamente el efecto de un incremento en 
el stock de capital ocasiona un incremento en el 
producto, dicho incremento es menor que el oca-
sionado por el aumento en el empleo. 

d) En el caso de la tasa de homicidios se observa 
que un incremento de dicha variable ocasiona 
una disminución en el producto que se mantie-

Gráfica 8: aNálisis impulso-respuesta (cholesKy) 1999.1-2017.4

Fuente: elaboración propia.

a) Descomposición de varianza de y b) Descomposición de varianza de l
Periodo y l sk th Periodo y l sk th

1 100.00 0.00 0.00 0.00 1 23.45 76.54 0.00 0.00
10 61.11 28.31 1.68 8.87 10 25.79 64.89 2.22 7.08
20 37.41 45.97 4.78 11.81 20 16.54 69.25 4.86 9.34
30 26.78 53.74 6.64 12.82 30 12.45 70.82 6.40 10.31

c) Descomposición de varianza de sk d) Descomposición de varianza de th
Periodo y l sk th Periodo y l sk th

1 12.61 0.47 86.91 0.00 1 1.14 0.97 2.18 95.68
10 43.96 1.31 52.36 2.36 10 2.39 1.73 14.25 81.61
20 47.44 1.68 48.87 1.99 20 2.27 10.15 22.03 65.52
30 48.35 1.92 47.88 1.82 30 1.74 20.87 26.85 50.51

Fuente: elaboración propia.

cuaDro 4: DescomposicióN De VariaNza 1999.1 2017.4
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5. coNclusioNes

En el presente trabajo se estimó una función de 
producción para la economía mexicana median-
te el estudio de la relación del stock de capital, 
el trabajo y la tasa de homicidios con el produc-
to, esto con datos trimestrales (1999.1-2017.4) a 
través de un modelo de MCE. Los resultados en-
contrados muestran que el modelo es una buena 
aproximación al PGI y también se encontró que 
la contribución de la intensidad del capital al 
producto es baja, mientras que la producción en 
México muestra ser intensiva en mano de obra, 
resultados que coinciden con los reportados por 
Loría (2009), y que siguiendo a dicho autor, es 
en alguna medida paradójico ya que en una eco-
nomía intensiva en mano de obra (y poco cali-
ficada) la elasticidad del capital debería de ser 
mayor. Los resultados obtenidos muestran que 
nuestra hipótesis sobre la intensidad del capital 
en la producción es errónea, resultados que ser-
virán de guía para futuras investigaciones. Adicio-
nalmente, queda asentada en nuestra agenda de 
investigación el estudio de la relación de la tasa 
de homicidios con los costos que genera, esto en 
términos de la productividad total de los facto-
res, sobre la actividad económica11.  

Adicionalmente, se encontró que la hipótesis del 
impacto del crimen sobre el producto se valida, 
es decir, conforme aumente la tasa de homici-
dios el producto disminuirá, específicamente, un 
incremento de 1% en la tasa de homicidios dis-
minuye el producto en 0.058%, resultados que 
coinciden con los encontrados por Barro (1991) 
para un conjunto de 98 países, Aníbal (2012) y 
Feliz (2012) para México.

Finalmente, los resultados sugieren impulsar la 
capacitación de la mano de obra y políticas que 
ayuden a disminuir el crimen, ya que en México 

la producción es intensiva en dicho factor pro-
ductivo, y por lo tanto, aumentar las capacidades 
de la fuerza laboral aumentaría la productividad 
media y con ello el salario y el bienestar de la 
población. Adicionalmente, se considera impor-
tante mejorar la capacitación de las autoridades 
encargadas de impartir justicia en nuestro país, 
ya que esto aumentaría la eficiencia en el trabajo 
policial y así los delincuentes serían arrestados y 
condenados aumentando el costo de oportuni-
dad de romper la ley. 
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la literatura económica, relativa al estudio e iden-
tificación de los vínculos entre estas dos catego-
rías. Con estos estudios se establecen las bases 
para el planteamiento de una correlación positiva 
entre el desarrollo financiero y el desarrollo eco-
nómico de los países. 

En esta perspectiva, durante la segunda mitad 
del siglo xx, se comienza a tener un importante 
interés por el estudio de la relación causal en-
tre el sector financiero y el desarrollo econó-
mico, dando origen a diversas investigaciones 
que abordarían el tema de manera consistente y 
continua. Gurley y Shaw (1955), serían los pio-
neros en exaltar el papel de la intermediación 
financiera en la promoción de la actividad eco-
nómica, aunque haciendo la distinción entre los 
intermediarios financieros que desarrollan la 
función en países desarrollados y aquellos en 
países en desarrollo. Por otra parte, el trabajo 
de Goldsmith (1969), se realiza tomando como 
muestra a 35 países Este trabajo abonaría a ex-
plicar una relación positiva entre crecimiento 
económico y sistema financiero, retomando el 
papel de los servicios financieros. Ronald Mac-
kinnon (1973), sería también un autor de gran 
relevancia en esta temática, al incorporar los 
conceptos de liberalización y represión financie-
ra para explicar sus planteamientos teóricos acer-
ca del desarrollo financiero y su relación con el 
desarrollo económico. 

Para principios del presente siglo, los estudios a 
nivel mundial se enfocarían en intentar demos-
trar empíricamente la existencia de esta correla-
ción, particularmente utilizando diversas bases de 
datos y técnicas econométricas que involucran 
una muestra cada vez más amplia de países. En 
este grupo de investigaciones, sobresalen los tra-
bajos realizados por Levine (1997), Beck, Levine 
y Loayza (2000) y Beck y Levine (2002). Particu-
larmente, Levine, ha dedicado gran parte de su 
obra a demostrar dicha correlación, así como su 
magnitud. Asimismo, se tienen los trabajos de 
Rajan y Zingales (1998), Rioja y Valev (2004), 
Abu-Bader y Abu-Qarn (2007) y Hsu y Liu (2006), 
entre otros, los cuales basan sus estudios en indi-

do bajo. La penetración del crédito en la econo-
mía, se considera necesaria para impulsar la acti-
vidad productiva de los países.

En virtud de esta importancia, en México, la re-
forma financiera que se implementó desde año 
de 2014, representó la oportunidad de incremen-
tar los niveles de crédito que el sistema financie-
ro provee a la economía del país. Uno de los ejes 
centrales de esta reforma, consistiría en la pro-
moción del crédito a través de la banca de desa-
rrollo. De esta forma, las instituciones de fomen-
to que conforman dicho sector, deberían de jugar 
un papel trascendental en la canalización del fi-
nanciamiento a sectores y actividades prioritarias 
para el desarrollo del país.

En este contexto, el objetivo de la presente inves-
tigación, consistirá en evaluar los posibles efectos 
que la reforma financiera de 2014 pudo significar 
en la canalización del financiamiento por parte de 
la banca de desarrollo. Para ello, se analizará la 
cartera de crédito del sector y de las institucio-
nes que lo conforman, para el periodo 2012-2018, 
esto con el propósito de evaluar el antes y el des-
pués de la implementación de dicha reforma. 

El trabajo está dividido en cuatro apartados. En 
el primero, se realiza una revisión somera de la 
literatura que aborda la relación entre desarrollo 
financiero y el crecimiento y desarrollo económi-
co. En segundo lugar, se examina la estructura 
de la banca de desarrollo, resaltando algunos de 
sus indicadores financieros antes de la reforma 
financiera. En la tercera parte, se analiza y eva-
lúa el comportamiento del financiamiento que 
han otorgado las instituciones que conforman la 
banca desarrollo para el periodo mencionado. 
Finalmente, se entregan las reflexiones finales 
del trabajo.

1. Desarrollo fiNaNciero y reforma 
fiNaNciera eN méXico

Los trabajos precursores de Bagehot (1873) y 
Schumpeter (1968), acerca de la relación entre 
sector financiero y actividad económica, repre-
sentan el inicio de una línea de investigación en 

refleja una gran brecha entre los diferentes países 
del mundo. Si bien, existen países que el crédito 
sobrepasa por mucho el valor de su economía, 
existen otros países cuyo porcentaje es demasia-

iNtroDuccióN

Mucho se ha escrito en torno a la relevancia del 
financiamiento para el desarrollo y la actividad 
económica. El crédito como porcentaje del PIB, 
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efectoS de La reforma fINaNcIera, eN La cartera 
de crédIto de La baNca de deSarroLLo eN méxIco
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resumeN

En México, la reforma financiera implementada en 2014, tendría un importante énfasis en la promo-
ción de una política de acceso al crédito, particularmente a través de la banca de desarrollo. En este 
sentido, el presente trabajo de investigación, tiene por objetivo evaluar los posibles efectos que tal 
reforma pudo tener en el crédito otorgado por la banca de desarrollo. Para lograr dicho objetivo, se 
analizó la cartera de crédito de las instituciones que conforman el sector, para el periodo 2012-2018. 
De esta manera, se concluye que la reforma financiera no representó un parteaguas en la asignación 
del crédito por parte de la banca de desarrollo. Si bien, pudo ayudar en el mantenimiento de su soli-
dez, no cambió la estructura de elevada concentración y segmentación del sector. 

palabras claVe: banca de desarrollo, reforma financiera, cartera de crédito
clasificacióN Jel: G10, G21, O10

summary

In Mexico, financial reform implemented in 2014 would have an important emphasis on promotion of 
a credit access policy, particularly through development banking. In this sense, the present research 
work, aims to evaluate the possible effects that such reform could have on the credit granted by the 
development bank. To achieve this objective, the loan portfolio of the institutions that make up the 
sector was analyzed for the period 2012-2018. Thus, it is concluded that the financial reform did not 
represent a change in the allocation of credit by the development bank. While, it could help in main-
taining its solidity, it did not change the structure of high concentration and segmentation of the sector.

KeyworDs: development banking, financial reform, credit portfolio
Jel classificatioN: G10, G21, O10
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fería a la limitada competencia del sector finan-
ciero, lo cual se reflejaba en la elevada concen-
tración del crédito en pocas instituciones, lo que 
limitaba el acceso, la cobertura y la expansión 
de su oferta, originando que amplios segmentos 
de la población sean marginados de los servicios 
financieros básicos formales, y teniendo que fi-
nanciarse a través de canales informales, con ele-
vado costo y riesgo. El segundo, tendría que ver 
con la política conservadora en el otorgamiento 
de crédito por parte de la banca de desarrollo, 
toda vez que se había enfocado en mantener 
niveles de capitalización altos y una cartera de 
clientes con bajos índices de morosidad. El tercer 
elemento, resaltaba la baja penetración del crédi-
to, que se refleja en el escaso financiamiento al 
sector privado, particularmente aquel que se otor-
ga a través de las instituciones financieras priva-
das. Por último, se destacaba el hecho de contar 
con un sistema financiero sano, conformado por 
instituciones sólidas, y manejadas con altos es-
tándares prudenciales. Con base en lo anterior, la 
reforma financiera tendría cuatro ejes rectores: i. 
Incrementar la competencia en el sector financie-
ro; ii. Fomentar el crédito través de la banca de 
desarrollo; iii. Establecer las condiciones para que 
la banca privada pueda ampliar el crédito y; iv. 
Mantener un sistema financiero sólido. 

De esta manera, la promulgación de la reforma 
financiera, tendría un importante énfasis en la pro-
moción de una política de acceso al crédito, par-
ticularmente a través de la banca de desarrollo.5 
En los documentos oficiales se planteaba que la 
ampliación del crédito por parte de las institucio-
nes financieras de fomento, se llevaría a cabo con 

diverso nivel de desarrollo. En la gráfica, se pue-
de observar un amplio margen entre los países, 
que fluctúa entre 194% y 23%. Los mayores va-
lores corresponden a economías desarrolladas, 
como son Estados Unidos, Dinamarca y Japón, 
países que superan el suministro del crédito en 
más del 100% el valor de su producción. Por otra 
parte, se encuentran los países con economías 
menos desarrolladas, cuyo indicador ronda el 
20%, y que son considerados con una baja pe-
netración del crédito en su economía.

Como se observa, México es uno de los países 
que presenta un importante atraso en la penetra-
ción del crédito (29%), quedando de hecho por 
debajo del promedio de los países de América 
Latina (48%). Otra forma de mirar el problema, es 
comparando el indicador entre economías de ta-
maño similar, al respecto, es evidente que es su-
perado incluso por países que cuentan con eco-
nomías más pequeñas y menos desarrolladas, 
como serían Jamaica, Belice y Bolivia, entre otras.

El evidente rezago del papel del crédito en la eco-
nomía mexicana, sería retomado por el gobierno 
en turno, para impulsar la llamada Reforma Finan-
ciera de 2014, la cual consistiría en la implemen-
tación de una serie de cambios al sistema finan-
ciero mexicano. La reforma, sería publicada en el 
Diario Oficial de la Federación el 10 de enero de 
ese año, teniendo como objetivo explícito que el 
sector financiero contribuyera en mayor medida 
al desarrollo y crecimiento económico del país.4 

El diagnóstico del cual se partía tendría que ver 
con cuatro elementos. El primero de ellos, se re-

llo económico (Schumpeter, 1911). Asimismo, es a 
partir del crédito que se impulsa a los empresa-
rios que estimulan el emprendimiento con nue-
vos métodos de producción (King y Levine, 1993).

De esta manera, uno de los indicadores clave en 
la economía, por su incidencia en la actividad 
eco nómica, es el financiamiento. La cantidad de 
crédito que suministra el sistema financiero for-
mal a la economía de un país es de gran trascen-
dencia, particularmente por su capacidad para 
detonar proyectos de inversión productivos. La 
Gráfica 1, muestra el nivel de crédito como por-
centaje del PIB para una muestra de países con 

cadores de países específicos.2 Algunos de estos 
estudios recurrirían al uso de variables e indica-
dores relacionados a la intermediación financiera 
en mercados y sectores específicos, como sería 
el mercado de valores, banca comercial y ban-
ca de desarrollo, primordialmente.3 

En este marco de análisis, el papel de los inter-
mediarios financieros resulta de gran relevancia, 
debido a que es a través de ellos que se logra 
canalizar el financiamiento a la economía de un 
país. La asignación eficiente de recursos permite 
fomentar la innovación, que bajo un proceso de 
destrucción creativa permite impulsar el desarro-

2 Aunque también existen algunos estudios que apuntan a una correlación nula, e incluso negativa. En este sentido, re-

saltan los trabajos de Robert Lucas (1988) y Joan Robinson (1952). El primero de ellos argumenta que las finanzas están 

sobre dimensionadas en su papel con respecto al crecimiento económico. Por su parte, Robinson explica que “donde las 

empresas van las finanzas les siguen”.
3 Si bien, la literatura económica contemporánea no ha sido concluyente en validar el sentido e intensidad de esta rela-

ción, si lo ha sido en demostrar la correlación positiva entre el desarrollo de los sistemas financieros, y el crecimiento y 

desarrollo económico de los países.

Gráfica1
créDito como porceNtaJe Del pib, 2014

(países seleccioNaDos)

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco Mundial

4 La Reforma Financiera fue una de las más amplias, dentro del paquete de Reformas Estructurales aprobadas en los pri-

meros 20 meses de la administración del presidente Enrique Peña Nieto, ya que se modificaron y crearon un total de 

34 ordenamientos legales. Desde su promulgación, el 9 de enero de 2014, se publicaron e implementaron diversas dispo-

siciones secundarias para darle operatividad al nuevo marco legal que rige actualmente al sistema financiero mexicano.
5 Fortalecer el papel de la Banca de Desarrollo para impulsar el crecimiento de sectores prioritarios, al flexibilizar el obje-

tivo de preservar niveles de capital, facilitar la toma de riesgos, manteniendo medidas prudenciales que han dado solidez 

a la banca mexicana y darle mayor autonomía de gestión a los bancos para decidir sobre su organización, productos y 

condiciones financieras.
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ción de servicios públicos e infraestructura del 
gobierno;9 Bancomext, otorgaría apoyo financie-
ro al comercio exterior;10 Sociedad Hipotecaria 
Federal se orientaría al crédito a la vivienda;11 
Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Ar-
mada (Banjército) atendería los requerimientos 
financieros de las fuerzas armadas del país;12 y 
Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financie-
ros (Bansefi) se enfocaría al sector de ahorro y 
crédito popular.13 

narles asistencia técnica y capacitación en los 
términos de sus respectivas leyes orgánicas.7

El sector de banca de desarrollo se encuentra con-
formado por seis instituciones, las cuales están 
enfocadas cada una a un nicho en particular. De 
esta forma, Nacional Financiera (Nafin) atiende 
al sector mipymes y emprendedores;8 Banco Na-
cional de Obras y Servicios Públicos (Banobras) 
estaría dedicado a financiar obras para la crea-

su objeto; del mismo modo, se elimina el finan-
ciamiento neto y, para el resultado de interme-
diación financiera, se precisa que debe contener, 
al menos, el déficit de operación más la cons-
titución neta de reservas crediticias preventivas. 
Se aclara también que los fideicomisos públicos 
de fomento deben someter estos asuntos a auto-
rización de la Shcp. Finalmente, se involucran 
cambios de gran relevancia a las leyes orgánicas, 
por ejemplo, Nacional Financiera, adiciona que 
su consejo directivo deberá aprobar cada ejerci-
cio un programa destinado a financiar a la micro, 
pequeña y mediana empresa, debiendo destinar 
a ello al menos 50% del valor de la cartera di-
recta y garantizada del banco; Banco del Ahorro 
Nacional y Servicios Financieros, establece que 
llevará a cabo funciones de banca social, esta-
bleciéndose como objetivo promover el ahorro, 
el financiamiento, la inclusión financiera, el fo-
mento a la innovación, la perspectiva de género 
y la inversión entre los integrantes del sector; Fi-
nanciera Rural, modifica su denominación a 
“Financiera Nacional de Desarrollo Agropecua-
rio, Rural, Forestal y Pesquero”.

2. baNca De Desarrollo eN méXico

Desde sus orígenes, en la década de los años 
20 del siglo pasado, la banca de desarrollo fue 
creada con el objetivo de suministrar servicios fi-
nancieros y no financieros a sectores prioritarios 
para el desarrollo económico del país, en este 
sentido, este sector del sistema financiero ha servi-
do de apoyo tanto para el sector industrial, como 
también para el desarrollo rural.

Tal como lo estipula la Ley de Instituciones de 
Crédito, en México, la banca de desarrollo for-
ma parte del sistema bancario del país.6 De 
acuerdo a dicha ley, las instituciones que con-
forman la banca de desarrollo, tienen por obje-
tivo fundamental facilitar el acceso al crédito a 
personas físicas y morales; así como proporcio-

especial atención en sectores prioritarios para el 
desarrollo nacional. 

La reforma financiera le conferiría un papel tras-
cendental a la banca de desarrollo, por lo que su 
transformación consistiría en eliminar restriccio-
nes y ampliar sus facultades para otorgar crédito. 
Además, se buscaría dotarla de mayor autono-
mía de gestión y de administración de sus recur-
sos humanos, así como impulsar el desarrollo del 
sector de ahorro y crédito popular mediante la 
incorporación de mecanismos que permitan a las 
entidades que lo integran ampliar la cobertura de 
sus servicios. De esta forma, las instituciones de 
banca de desarrollo deberían contribuir, con la 
actividad productiva del país, la creación de va-
lor y el crecimiento del campo y, a su vez, per-
mitir y respaldar el ahorro popular en beneficio 
del bienestar de las familias mexicanas. 

Las modificaciones legales implicarían transfor-
maciones que abarcarían su operación, autono-
mía en la administración e importantes cambios 
a sus leyes orgánicas. En lo referente a los cam-
bios en su operación, resalta el hecho que se 
sustituye la obligación de preservar su capital en 
el desarrollo de sus funciones, por la obligación 
de procurar su sustentabilidad mediante la ca-
nalización eficiente, prudente y transparente de 
recursos; asimismo, se agregan nuevos concep-
tos que las instituciones deben cubrir en cumpli-
miento de su objeto, como por ejemplo: promo-
ción de inclusión financiera, particularmente de 
niños y jóvenes, fomento a la innovación, crea-
ción de patentes y generación de derechos de 
propiedad industrial y promoción de la igualdad 
entre hombres y mujeres. Con respecto a impul-
sar una mayor autonomía en la administración, 
destaca lo relativo a las funciones del consejo di-
rectivo a cuestiones estratégicas no delegables 
en lugar de conferirle facultades para acordar la 
realización de todas las operaciones inherentes a 

6 Artículo 3o.- El Sistema Bancario Mexicano estará integrado por el Banco de México, las instituciones de banca múlti-

ple, las instituciones de banca de desarrollo y los fideicomisos públicos constituidos por el Gobierno Federal para el fo-

mento económico que realicen actividades financieras, así como los organismos auto regulatorios bancarios.

7 Artículo 30.- Las instituciones de banca de desarrollo son entidades de la Administración Pública Federal, con persona-

lidad jurídica y patrimonio propios, constituidas con el carácter de sociedades nacionales de crédito, en los términos de 

sus correspondientes leyes orgánicas y de esta Ley. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público expedirá el reglamento 

orgánico de cada institución, en el que establecerá las bases conforme a las cuáles se regirá su organización y el funcio-

namiento de sus órganos.
8 El artículo 2do, de la Ley Orgánica de Nacional Financiera, se estipula que Nacional Financiera, Sociedad Nacional de 

Crédito, Institución de Banca de Desarrollo, tendrá por objeto promover el ahorro y la inversión, así como canalizar apo-

yos financieros y técnicos al fomento industrial y en general, al desarrollo económico nacional y regional del país.
9 Artículo 3o.- El Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, como institución de banca de desarrollo, tendrá por 

objeto financiar o refinanciar proyectos relacionados directa o indirectamente con inversión pública o privada en infraes-

tructura y servicios públicos, así como con las mismas operaciones coadyuvar al fortalecimiento institucional de los go-

biernos Federal, estatales y municipales, con el propósito de contribuir al desarrollo sustentable del país.
10 Con base en su Ley Orgánica, El Banco Nacional de Comercio Exterior, como institución de banca de desarrollo, ten-

drá por objeto financiar el comercio exterior del país, así como participar en la promoción de dicha actividad.
11 Artículo 4o.- La Sociedad, tendrá por objeto impulsar el desarrollo de los mercados primario y secundario de crédito a la vi-

vienda, mediante el otorgamiento de crédito y garantías destinadas a la construcción, adquisición y mejora de vivienda, prefe-

rentemente de interés social en los términos de la Ley Orgánica, así como al incremento de la capacidad productiva y el desa-

rrollo tecnológico, relacionados con la vivienda. Asimismo, podrá garantizar financiamientos relacionados con el equipamiento 

de conjuntos habitacionales. La Sociedad, desarrollará programas que promuevan la construcción de viviendas en zonas y 

comunidades indígenas en el territorio nacional con los recursos que se aprueben para tal efecto en el presupuesto de egresos.
12 Artículo 2. La Sociedad, en su carácter de banca de desarrollo, prestará el servicio público de banca y crédito con 

sujeción a los objetivos y prioridades del Plan Nacional de Desarrollo, y en especial del Programa Nacional de Financia-

miento del Desarrollo, para promover y financiar las actividades y sectores que le son encomendados en la presente Ley.

Artículo 3. El Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, como institución de banca de desarrollo, tendrá por 

objeto otorgar apoyos financieros a los miembros del Ejército, Fuerza Aérea y Armada Mexicanos.

La operación y funcionamiento de la Institución se realizará con apego al marco legal aplicable y a las sanas prácticas y 

usos bancarios, buscando alcanzar dentro del sector encomendado al prestar el servicio público de banca y crédito, los 

objetivos de carácter general señalados en el Artículo 3o. de la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito.
13 ARTICULO 3. El Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad Nacional de Crédito, Institución de 

Banca de Desarrollo, debería realizar funciones de banca social, para lo cual tendría por objeto promover y facilitar el 

ahorro, el acceso al financiamiento, la inclusión financiera, el fomento de la innovación, la perspectiva de género y la 

inversión entre los integrantes del Sector, ofrecer instrumentos y servicios financieros de primer y segundo piso entre los 

mismos, así como canalizar apoyos financieros y técnicos necesarios para fomentar el hábito del ahorro y el sano desa-

rrollo del Sector y en general, al desarrollo económico nacional y regional del país, así como proporcionar asistencia téc-

nica y capacitación a los integrantes del Sector.
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portamiento claramente ascen-
dente en todo el periodo, a par-
tir de 2016 se aprecia un cierto 
estancamiento en su trayectoria, 
aunque pareciera tener una in-
cipiente recuperación hacia fi-
nales del periodo. 

La evolución positiva de la par-
ticipación del crédito en la eco-
nomía, por parte de la banca de 
desarrollo, plantea la pregunta 
acerca de cómo pudo verse afec-
tado el crédito otorgado por las 
distintas instituciones a partir de 
la implementación de la reforma 
financiera. Para intentar dar res-
puesta a tal interrogante, en pri-
mera instancia, la Gráfica 3, pre-
senta las tasas de crecimiento 
de la cartera de crédito total del 
sector para el periodo 2012-2018, 

sector (14.28%). En realidad, el valor casi nulo de 
la cartera de crédito de esta última institución, 
explica en gran medida que su morosidad sea 
también casi nula, y que su capitalización alcan-
ce niveles elevados.

De conjunto, la información del cuadro anterior 
permite aseverar que, para el año previo a la im-
plementación de la reforma financiera, se aprecia 
un sector de banca de desarrollo bastante seg-
mentado y concentrado, pero con indicadores fi-
nancieros que reflejan una aceptable solidez, me-
dido sobre todo por sus índices de morosidad y 
de capitalización. 

3. cartera De créDito De la baNca 
De Desarrollo 
El financiamiento que la banca de desarrollo su-
ministra a la economía, es de vital importancia 
para el desarrollo de un país. La Gráfica 2, mues-
tra la cartera de crédito de la banca de desarrollo 
como porcentaje del PIB en el periodo 2009-2018. 

Se observa que, desde el año de 2011 la partici-
pación del financiamiento en la economía venía 
aumentado, con lo cual la cartera de crédito pasó 
del 2.6% en ese año, a un valor de 4.3% en el 
año de 2018. Si bien se puede identificar un com-

El Cuadro 1, muestra las instituciones y algunos 
indicadores de la banca de desarrollo, un año 
antes del inicio de la implementación de la refor-
ma. Se logra observar, que tanto los activos, como 
la cartera de crédito, se encuentran concentra-
dos en más del 80% en tres instituciones, siendo 
Banobras el de mayor nivel de participación, se-
guido de Nafin y Bancomext. Bansefi, por su par-
te, es la institución de fomento que presenta la 
menor participación dentro de la banca de de-
sarrollo, resaltando de sobremanera el casi nulo 
porcentaje de la cartera de crédito, la cual lle-
ga casi a cero. De esta forma, Banobras, Nafin y 
Bancomext son las entidades más relevantes del 
sector, mientras que Banjército y Bansefi presenta-
ban muy poca participación para el año de 2013.

Con respecto al nivel de morosidad, Sociedad Hi-
potecaria Federal, con casi 30%, es la institución 
que presenta el mayor deterioro en su cartera de 
crédito en 2013, superando por mucho el prome-
dio de todo el sector (1.25%). Esta situación sin 
duda afecta a su indicador de capitalización, el 
cual presenta los niveles más bajos, seguido de 
Banobras y Bancomext. Estas tres instituciones 
se encuentran por debajo del promedio. Por otro 
lado, Bansefi presenta los mayores niveles de ca-
pitalización, superando por mucho la media del 

cuaDro 1
iNDicaDores De la baNca De Desarrollo, 2013

(milloNes De pesos y porceNtaJes)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv.
1/ Imor, es el índice de morosidad y se calcula: Cartera vencida / Cartera de crédito total.
2/ Icap, es el índice de capitalización y se calcula: Capital neto / Activos sujetos a riesgo total.

Gráfica 2
cartera De créDito De la baNca De Desarrollo

(como porceNtaJe Del pib)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. CNBV

Gráfica 3
cartera De créDito De la baNca De Desarrollo e iNstitucioNes

(VariacióN % real)
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total de la banca de desarrollo, sin embargo, es 
de llamar la atención la alta volatilidad que pre-
senta su cartera de crédito. En este sentido, en la 
Gráfica 4, se aprecia un incremento importante 
en el financiamiento otorgado en 2014. Para los 
años posteriores, las tasas de crecimiento dismi-
nuyeron drásticamente.

A pesar de la poca significancia de Bansefi, la im-
plementación de la reforma financiera represen-
tó en términos nominales pasar de 498 millones 
de pesos en 2013 a 2,009 millones de pesos en 
2014,15 constituyendo un alza en términos reales 
de 287.5%. En los años posteriores, el aumento 
en los recursos financiados por esta institución 
siguió aumentando, pero ya no tan espectacula-
res, incluso con pequeñas tasas negativas en 
2016 y 2018. Aun así, en el último año del pe-
riodo analizado, el financiamiento otorgado fue 
de 3,171 millones de pesos corrientes.

Ahora bien, con base en el Cua-
dro 2, se puede observar que 
la cartera de crédito total de la 
banca de desarrollo, ha tenido 
una sensible mejoría en términos 
de la cartera vigente y vencida. 
Parece evidente que, a partir de 
la reforma financiera, esta últi-
ma reduce su contribución, ce-
rrando en 2018 en niveles por 
debajo de 2% de la cartera de 
crédito total.

Habiendo identificado la impor-
tancia del crédito vigente dentro 
de la cartera total, a continua-
ción, se analiza su composición. 
La Gráfica 5, muestra la distribu-
ción porcentual de la cartera de 
créditos vigentes. De acuerdo a 
los segmentos que la componen, 

De esta manera, la Gráfica 3 permite observar 
que, para el primer año de implementación, la 
reforma financiera originó variaciones positivas 
realmente importantes para Bancomext, Nafin y 
Banjército, mientras que provocó caídas, también 
relevantes, para Sociedad Hipotecaria Federal y 
Banobras. Los dos años posteriores a la reforma, 
el financiamiento otorgado por las distintas ins-
tituciones de la banca de desarrollo ostenta un 
claro estancamiento, y caídas, en las tasas de cre-
cimiento. Siendo evidente la drástica caída gene-
ralizada que se observa en 2017 y 2018. Excep-
tuando Nafin y Sociedad Hipotecaria Federal,14 
todas las instituciones de fomento exhiben tasas 
de crecimiento menores en 2018, con respecto a 
2013 (un año antes de la reforma), siendo Nafin 
la de mayor expansión. El financiamiento total de 
la banca de desarrollo también cayó en su tasa 
de crecimiento, de 11.7% en 2013 a 5% en 2018.

Como se pudo observar en el Cuadro 1, Bansefi 
tiene muy poca representatividad en la cartera 

junto con la cartera de crédito de cada una de 
las instituciones que lo conforman. Para el total 
de la banca de desarrollo, en términos genera-
les, el año de 2014 no representa un año de in-
flexión importante, sin embargo, de manera par-
ticular, las entidades presentan rasgos a resaltar. 

De hecho, para el periodo 2012-2016, el crédito 
otorgado por el total de la banca de desarrollo 
exhibe un comportamiento absolutamente plano, 
en términos de su tasa de crecimiento. Lo que 
es de llamar la atención, es la drástica caída en 
2017, la cual es reflejo de una disminución gene-
ralizada del crédito concedido por cada una de 
las instituciones que integran el sector. 

Aunque en el año de 2014 el financiamiento to-
tal de la banca de desarrollo aumentó 2 puntos 
porcentuales en términos reales, al pasar de 11.7% 
a 13.8%, el crecimiento promedio para todo el 
periodo fue alrededor del 10%, con una mar-
cada contracción en su crecimiento (0.3%) en 
2017, resultado de incluso tasas 
negativas de crecimiento para 
algunas entidades (Sociedad Hi-
potecaria Federal, Banobras y 
Nafin).

Para el primer año de imple-
mentación de la reforma, se ob-
serva un repunte importante en 
el crecimiento de la cartera de 
crédito de Bancomext, Nafin y 
Banjército, pero dicho creci-
miento no fue sostenido en el 
tiempo, teniendo un franco de-
clive después de 2016. Por su 
parte, Banobras y Sociedad Hi-
potecaria Federal presentaron 
caídas en el crecimiento de su 
cartera, incluso en el mismo año 
de la reforma, caídas que serían 
continuas a lo largo de todo el 
periodo analizado. 

14 De hecho, Sociedad Hipotecaria Federal paso de -4.8% a 1% en su tasa de crecimiento.

Gráfica 4
baNsefi, cartera De créDito

(VariacióN % real)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

cuaDro2
cartera De créDito total De 

la baNca De Desarrollo

(porceNtaJe)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines es-
tadísticos. cNbv

Gráfica 5
cartera ViGeNte por seGmeNto

(porceNtaJe)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

15 Alrededor del 50% del monto corresponde al Programa de Refinanciamiento de Créditos vía Descuento de Nómina 

para Trabajadores de la Educación.
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La gráfica anterior, muestra que 
en realidad solo Sociedad Hipo-
tecaria Federal y Banobras vie-
ron disminuir su participación en 
la cartera vigente, siendo esta 
última la que tuvo la mayor caí-
da. Por su parte, Bancomext fue 
la entidad con el mayor aumen-
to en cinco años.

Habiendo identificado las prin-
cipales instituciones, y el seg-
mento más relevante de la car-
tera de crédito, el siguiente paso 
consiste en analizar la confor-
mación del financiamiento co-
mercial para esas instituciones. 
La Gráfica 7, muestra el com-
portamiento de los créditos co-
merciales para Banobras, Na-
fin y Bancomext. Se aprecia un 
repunte muy significativo para 
Ban comext y Nafin, en el año 
de inicio de la reforma, sin em-
bargo, el impulso no se mantuvo 
a lo largo de los siguientes años, 
presentando tasas cada vez me-
nores. Por su parte, a pesar de 
la reforma de 2014, Banobras 
muestra una caída en la trayec-
toria de su cartera de créditos 
comerciales, desplome que ya 
se tenía desde antes de la re-
forma, y que continuo sin parar 
hasta 2017.

La cartera de créditos comer-
ciales, se compone de tres seg-
mentos: créditos para actividad 
empresarial o comercial; crédi-
tos a entidades financieras y; 
créditos a entidades guberna-
mentales. Para el caso de Na-
fin, la Gráfica 8 exhibe que el 
crédito a entidades financieras 
es el de mayor relevancia, im-
portancia que se mantiene en 

1.6% en 2015, se diluye a través de los años, a 
casi cero por ciento del total (0.06%) en 2018. 

En suma, la reforma financiera de 2014 no cam-
bio el enorme peso que representa el crédito co-
mercial, sin embargo, originó un cambio sustan-
cial en la estructura de la cartera vigente de la 
banca de desarrollo para vivienda, gobierno fede-
ral y consumo, siendo este último segmento el más 
favorecido, pero en detrimento de los otros dos. 

Ahora bien, comparando en dos momentos en 
el tiempo la distribución porcentual de la carte-
ra vigente, por tipo de institución, en la Gráfi-
ca 6, se observa que para el año 2013 (un año 
antes de la reforma) Banobras representaba la 
mitad de la cartera vigente, quedando en un le-
jano segundo lugar Nafin (21.9%) y Bancomext 
(15%). En conjunto, las tres instituciones concen-
tran el 87% de la cartera. Para el año de 2018, 
no cambia la preponderancia de estas tres insti-
tuciones, sin embargo, se observa un aumento 
en la participación las dos últimas, en detrimen-
to de Banobras.16

se observa que los créditos comerciales son el 
segmento más relevante, representando en pro-
medio el 95% anual para todo el periodo, sien-
do 2013 el año con menor valor, pero sin presen-
tar modificaciones importantes. De esta forma, 
pareciera que la estructura por segmentos de la 
cartera vigente, tuvo poca modificación en los 
años posteriores a la reforma, sin embargo, es 
necesario analizar el restante 5 o 6%, el cual se 
distribuyó de forma muy distinta en cada uno 
de los años.

La anterior gráfica, muestra una variación atípica 
en el comportamiento del crédito al consumo. 
Después de elevar su porcentaje en 2014, dicha 
cartera disminuye a casi cero en el siguiente año, 
para posteriormente incrementar fuertemente su 
participación en los siguientes años, alcanzando 
un peso de 3.7% en el año de 2017. Por su parte, 
el crédito a la vivienda presenta una tendencia a 
disminuir su porcentaje después de 2015. Final-
mente, el crédito como agente del Gobierno Fe-
deral, también presenta una trayectoria cierta-
mente especial, ya que de una participación del 

Gráfica 6
composicióN De la cartera ViGeNte, por tipo De iNstitucióN

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

16 De hecho, Banobras fue la única entidad que tiene una disminución en el porcentaje de participación. 

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

Gráfica 7
créDitos comerciales, por priNcipal iNstitucióN

(VariacióN porceNtual)

Gráfica 8
NafiN, créDitos comerciales, seGúN seGmeNto (% Del total)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

todo el periodo, aunque con una minúscula disminución. De he-
cho, su participación pasó de 74.6% en 2013 a 69.6% en 2018. 
Por su parte, el financiamiento a la actividad empresarial mostró 
una mejoría mínima de 3%, al pasar del 20% en 2013, a 23.8% al 
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primer caso, la reforma implicó aumentar de 0.9% en 2013 a 3.4% 
en el año de 2018. En el segundo caso, el efecto en su cartera de 
crédito total ha sido bastante clara, al pasar de prácticamente cero, 
a tener una extraordinaria elevación de 7.8% en el último año de 
análisis. En ambos casos se podría entrever que la reforma financie-
ra de 2014 provocó un grave deterioro en su cartera, sin embargo, 
confirmar este argumento será objeto de una investigación posterior.

Por último, a pesar de que Sociedad Hipotecaria Federal exhibe 
índices de morosidad excesivamente elevados, es de resaltar la tra-
yectoria marcadamente descendente, lo cual representa un mejo-
ramiento en la calidad de su cartera. Dicha situación, podría haber-
se dado en detrimento del otorgamiento de crédito a la vivienda.

coNclusioNes

A nivel mundial, México es uno de los países que presenta un im-
portante atraso en la penetración del crédito en su economía, te-
niendo niveles incluso menores a los de economías más pequeñas 
y menos desarrolladas. 

En este contexto, en el año de 2014 se implementó la última re-
forma al sistema financiero mexicano, teniendo como uno de sus 
principales ejes fortalecer el papel de la banca de desarrollo, con 
el objetivo de ampliar el crédito, con especial énfasis en áreas 
prioritarias para el desarrollo económico nacional. Sin embargo, 
aunque se exhibe un incremento del crédito concedido por la 
banca de desarrollo, como porcentaje del PIB, dicha dinámica 
ascendente ya se venía observando desde 2011, con lo cual se 
pone en duda el efecto directo de la reforma financiera. 

crementa de forma importante 
para el siguiente año. Resulta 
evidente la gran promoción del 
crédito al segmento empresa-
rial, dedicado al sector expor-
tador del país. 

El análisis en el otorgamiento de 
crédito por parte de la banca 
de desarrollo, se complementa 
con el estudio de la morosidad. 
El Cuadro 3, presenta el compi-
lado de índices de morosidad 
de la cartera total del sector de 
banca de desarrollo, y de las 
instituciones que lo conforman. 
De acuerdo a las cifras, se pue-
de observar que el primer año 
de implementación de la refor-
ma, el índice de morosidad agre-
gado se elevó a más del doble 
(3.3%), para luego comenzar a 
reducirse, sin embargo, no se 
volvieron a tener los niveles pre-
vios a la reforma. Por su parte, 
Nafin y Banobras, presentan ni-
veles muy por debajo del pro-
medio del sector, además mos-
trar una trayectoria descendente 
hacia el final del periodo. Para 
el caso de Bancomext, se apre-
cia una franca evolución al alza, 
y de manera marcada para el 
de 2018. Debido a la peculiari-
dad de su trayecto en el tiem-
po, y a su reducida importancia 
en la cartera total de la banca 
de desarrollo, los casos de So-
ciedad Hipotecaria Federal, Ban-
jército y Bansefi, se analizan por 
separado. 

De acuerdo a las cifras del cua-
dro anterior, Banjército y Bansefi 
han mostrado un incremento sig-
nificativo en sus indicadores de 
morosidad de su cartera. En el 

que el principal componente es 
el crédito a entidades guber-
namentales, segmento que pre-
senta un cierto impulso a partir 
de la reforma de 2014, al pa-
sar de 59.4% a 64.9% en el pe-
riodo 2013-2018. Misma situa-
ción sucede con la cartera a 
entidades gubernamentales que 
pasó de 2.8% a 6.5% en el mis-
mo periodo. Sin lugar a dudas, 
este aumento en los otros seg-
mentos, ha sido en detrimento 
del crédito a la actividad em-
presarial, el cual disminuyó su 
participación, de 37.9% en 2013, 
a 28.6% en 2018. 

Por su parte, la tercera institu-
ción más relevante, Bancomext, 
a lo largo del periodo de análi-
sis muestra una fuerte concen-
tración de su cartera, como lo 
muestra la Gráfica 10. La par-
ticipación de los créditos a la 
actividad empresarial prome-
dia 84% anual para el periodo 
2013-2018, incrementándose en 
los dos años iniciales de imple-
mentación de la reforma. Dicho 
porcentaje se elevaría hasta 87% 
en 2015. Por su parte, los cré-
ditos otorgados a entidades fi-
nancieras representan el 13.7% 
en promedio para el periodo en 
mención, con lo cual dicho seg-
mento se coloca, lejanamente, 
en el segundo lugar en impor-
tancia para esta institución. Para 
Bancomext, el crédito a entida-
des gubernamentales resulta ser 
de muy poca significancia, con 
un 2.3% en promedio para el 
periodo, sin embargo, es de lla-
mar la atención que su partici-
pación se reduce a 0.6% (casi 
cero) en el año de 2015, y se in-

final del periodo. Finalmente, los créditos a entidades guberna-
mentales solo aumentaron 1% en cinco años. 

De acuerdo a la siguiente Gráfica 9, el análisis de la conformación 
de la cartera de créditos comerciales para Banobras, demuestra 

Gráfica 9
baNobras créDitos comerciales, seGúN seGmeNto 

(% Del total)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

Gráfica 10
baNcomeXt, créDitos comerciales, seGúN seGmeNto 

(% Del total)

cuaDro 3
íNDice De morosiDaD imor 1/

(porceNtaJes)

Fuente: Elaboración propia con base en Boletines Estadísticos. cNbv

1/ IMOR = Cartera vencida / Cartera de crédito total
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Por otro lado, la cartera de crédito para el año 
de 2014 mostró incrementos en las tasas de 
crecimiento para instituciones como Nafin y 
Bancomext, las cuales elevaron en casi 10% su 
peso en la cartera total en 2018. En términos 
generales, este incremento representó afectacio-
nes en la cartera del resto de las otras entidades, 
primordialmente en detrimento de Banobras. De 
conjunto, estas tres instituciones siguieron con-
centrando más del 80% de la cartera de crédito. 

Asimismo, se constató que los créditos comercia-
les resultan ser los más importantes para la ban-
ca de desarrollo, donde Nafin y Bancomext pre-
sentaron el mayor crecimiento en 2014, aunque 
con posteriores caídas en su trayectoria. En el 
caso de Nafin, su cartera la dirige principalmen-
te al segmento de entidades financieras, con lo 
cual se confirma su rol como banca de segundo 
piso. Por su parte, Bancomext destaca por diri-
gir su financiamiento, casi exclusivamente, al seg-
mento de actividad empresarial o comercial. 

De esta forma, aunque relativamente disminu-
yeron los niveles de concentración, la banca de 
desarrollo sigue preservando una asignación del 
crédito altamente segmentada, en donde las tres 
instituciones de mayor peso, canalizan su crédi-
to en un amplio porcentaje a un solo segmento.  
Esta situación se dio, sin haber atentado en con-
tra de la solidez del sector, con lo cual se preser-
va su estabilidad.

En suma, la reforma financiera de 2014, represen-
taba una gran oportunidad para que el sector fi-
nanciero contribuyera al crecimiento y desarro-
llo económico del país. Sin embargo, para el caso 
de la banca de desarrollo, no implicó una impor-
tante transformación en la estructura del crédito 
otorgado por la banca de desarrollo. Aunque sig-
nificó una disminución de la cartera vencida, se 
siguieron manteniendo los niveles de concentra-
ción y segmentación que ya se tenían, al dirigirse 

la cartera de crédito a los mismos sectores y seg-
mentos que ya se apoyaban antes de la reforma 
al sistema financiero mexicano. 
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