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Después de la crisis de la deuda en 1982, la economía mexicana ha pasado 
por una vasta revisión: ha sido abierta al capital extranjero, la participación 
del Estado en los asuntos económicos ha disminuido significativamente, el 
proteccionismo ha sido sobrepasado por la liberalización comercial y, en 
general, la estrategia previa de crecimiento por sustitución de importaciones 
ha sido desplazada por una basada en exportaciones.1 Naturalmente, las 
reformas fueron introducidas con promesas de alto y sostenido crecimiento 
económico. Infortunadamente, no se han materializado. Las exportaciones 
han aumentado, pero esto no se ha traducido en crecimiento para la economía 
como un todo (Souza y Gómez-Ramírez, 2018; Moreno-Brid y Ros, 2009). Se 
puede haber obtenido la estabilidad macroeconómica en términos de inflación 
baja y reducciones en el déficit fiscal, pero incluso estos logros deben exami-
narse en el contexto de severas crisis en 1982-1983, 1986, 1995 y 2008-2009. 

Según datos más recientes del Banco Mundial (bm)y la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económico (ocde), la tasa promedio de 
crecimiento per cápita durante 1982-2017 ha sido la sorprendentemente 
baja del 0.55 por ciento, significativamente por debajo del 3.73 por ciento 
promedio del periodo 1961-1981 (World Bank, 2019a). Más importante aún, 
desde un pun to de vista de desarrollo social, la evidencia sugiere que, a pesar de 
los que afirman lo contrario, México no se ha convertido en un país de clase 
media y la desigualdad prevalece (Esquivel, 2015; inegi, 2013; Krozer y More-
no-Brid, 2014; Samaniego, 2014). De hecho, incluso de acuerdo con evalua-
ciones oficiales, los avances en materia de pobreza no parecen haber sido 
muy exitosos (Coneval, 2015).

*  Agradecemos a Mateo Barraza Arcila por su asistencia de investigación en la construcción de 
la gráfica 5. Leopoldo Gómez también quisiera agradecer a Peter Skott por sus duraderas lec-
ciones intelectuales. 

1  Al momento de escribir este artículo (abril de 2019), el Tratado de Libre Comercio de América 
del Norte (tlcan) ya había sido renegociado, y el nuevo Tratado entre México, Estados Unidos y 
Canadá (t-mec) tomó su lugar. Entró en vigor el 1° de julio de 2020.
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Existe amplio consenso tanto entre académicos como entre hace dores 
de políticas que una de las razones que explica los decepcionantes resulta-
dos del crecimiento es el limitado acceso al crédito. De hecho, Kehoe y 
Ruhl (2010: 1011) afirman que “El más popular conjunto de teorías para 
explicar el estancamiento de México se enfoca en su ineficiente sistema 
financiero y en la falta de cumplimiento de los contratos”. En este sentido, 
en 2013-2014 los poderes Ejecutivo y Judicial revisaron más de treinta leyes 
que rigen el sistema financiero con el propósito declarado de mejorar el 
acceso al financiamiento; sus resultados todavía están por verse.

Si la desigualdad de riqueza/ingreso (de aquí en adelante “desigualdad”, 
por brevedad) afecta positiva o negativamente el crecimiento ha sido un tema 
acaloradamente discutido en economía. Por mucho tiempo, la visión domi-
nante fue que había una disyuntiva entre igualdad y crecimiento. En fechas 
más recientes, sin embargo, el enfoque tradicional ha sido muy controvertido 
y la tesis de que la desigualdad reduce el crecimiento parece estar ganan-
do amplia aceptación (Todaro y Smith, 2015; World Bank, 2005). 

Por lo tanto, una pregunta sin duda importante sobre el México con-
temporáneo es si sus altos niveles de desigualdad podrían ser una de las 
razones que explican su mediocre crecimiento. Como discutiremos más a fon-
do (primera sección), al examinar más a profundidad la literatura sobre 
México resulta que, sin embargo, esta cuestión parece no haber sido aborda-
da apropiadamente. En este artículo intentamos contribuir a avivar la dis-
cusión de esta pregunta justificadamente importante. 

En la literatura económica se han postulado al menos cinco diferentes 
canales a través de los cuales la desigualdad podría haber sido disuasoria del 
crecimiento; Ros (2013b) presenta una revisión general de ellos. En esta contri-
bución nos enfocamos sólo en uno de ellos, el cual puede denominarse el 
de los “mercados de crédito imperfectos” o el de las “restricciones al crédito”. 

Su idea central es que, en la presencia de mercados de crédito imperfec-
tos en los que las posibilidades de recibir un préstamo dependen del in greso/
riqueza de cada inversor, esta desigualdad reduce la demanda de in versión 
y/o el número de proyectos de alta calidad llevados a cabo en la economía, 
aminorando por tanto la acumulación y/o la productividad y, en consecuen-
cia, el crecimiento (Aghion et al., 1999; Bardhan et al., 2000; Benabou, 1996; 
Bowles, 2012). A nuestro parecer, este canal de restricciones crediticias por 
medio del cual la desigualdad disminuye el crecimiento es parte de la 
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explicación del pobre crecimiento del México contemporáneo. El principal 
aporte de este capítulo es la presentación de un modelo que captura formal-
mente este probable fenómeno. 

Adicionalmente, en este documento discutimos preliminarmente cómo 
las restricciones financieras mexicanas, las cuales abordamos hasta la sec-
ción 4 como “domésticamente determinadas”, pueden ser moldeadas por 
las políticas macroeconómicas de Estados Unidos. Es bien sabido que las 
decisiones de la Reserva Federal afectan las del Banco de México (Banxico). 
De hecho, virtualmente cada informe trimestral de Banxico discute habi-
tualmente las políticas macroeconómicas de su vecino del norte y la respuesta 
mexicana. En este artículo, por lo tanto, exploramos cómo las res  tricciones al 
crédito mexicanas pueden estar determinadas por las decisiones macroeco-
nómicas de Estados Unidos. 

El resto de esta contribución está organizado de la siguiente manera. 
La primera sección presenta una revisión de la literatura sobre México, con 
el fin de mostrar que la pregunta del posible impacto negativo de la desi gual-
dad sobre el crecimiento en el país no ha sido abordada de manera adecuada. 
La segunda sección presenta hechos estilizados del crecimiento, la desi-
gualdad y las restricciones al crédito en el México contemporáneo; en ellos 
se basa la relevancia empírica del modelo presentado en la tercera sección, 
un modelo formal que captura cómo, dada la presencia de restricciones fi-
nancieras, la alta desigualdad puede reducir la productividad y, por lo tanto, 
el crecimiento. La cuarta sección explora inicialmente cómo las restricciones 
financieras en México pueden estar moldea das por las políticas macroeco-
nómicas de Estados Unidos. En los comentarios finales resumimos e inicia-
mos una breve discusión de temas de investigación ulteriores. 

El posible impacto negativo de la desigualdad 
sobre el crecimiento; una pregunta no abordada adecuadamente 
en la literatura sobre México

La literatura económica ha discutido ampliamente si la desigualdad podría 
ser negativa para el crecimiento económico. Como ya dijimos, la tesis de tal 
relación negativa parece estar ganando amplia aceptación (Todaro y Smith, 
2015; World Bank, 2005). Ahora bien, la literatura ha postulado al menos 
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cinco diferentes canales a través de los cuales la desigualdad podría dismi-
nuir el crecimiento; Ros (2013b) emprende una revisión general de ellos. 
Cuando se examina, como lo mencionamos antes, con mayor profundidad 
los estudios sobre México, no obstante, se llega a la conclusión de que esta 
justificadamente importante pregunta no ha sido abordada adecuadamente.

Para comenzar, es común encontrar comentarios dispersos que aseguran 
que, en efecto, la desigualdad ha reducido el crecimiento en el país. La ma-
yoría de las veces, sin embargo, éstos no vienen acompañados por alguna 
elaboración empírica o teórica adicional (Haber et al., 2008: 10; Moreno-Brid 
y Ros, 2009: 97; 2010: 766; Cárdenas, 2010: 520; Castañeda, 2010: 604; Blecker 
e Ibarra, 2013: 13; Esquivel, 2015: 26-27). 

Otra literatura visible ha intentado demostrar que ha habido un declive 
en la desigualdad en el país, impulsado principalmente por reducciones en 
la desigualdad salarial ocurrida desde mediados de los noventa hasta finales 
de la década de 2010. Esta literatura ha tratado también de explicar las razo-
nes que sustentan este fenómeno. Estas contribuciones, sin embargo, no exa-
minan los posibles impactos de los aún grandes (pese a su disminución) 
niveles de desigualdad sobre el crecimiento y/u otras variables económicas 
clave (Campos-Vásquez et al., 2014; 2016; Lustig et al., 2013).

Existe otra influyente literatura que se centra en cómo la “inequidad”, 
esto es, la desigualdad de oportunidades, podría reducir el crecimiento. De 
hecho, estas contribuciones han afirmado claramente que la inequidad es 
una de las razones principales, si no la principal, que explica el lento creci-
miento mexicano; Levy y Walton (2009) recopilan diversas aportaciones in-
fluyentes de esta literatura. Ahora bien, que la prevalente inequidad en 
México pueda estar reduciendo el crecimiento es difícil de controvertir (Bour-
guignon y Dessus, 2009; World Bank, 2005). No obstante, estos académicos 
han ignorado la cuestión de si la desigualdad de la riqueza/ingreso puede 
estar disminuyendo el crecimiento por la misma razón de que su enfo-
que está en la inequidad; Levy y Walton (2009: 15-16) afirman explícitamen-
te que la ine quidad es “más fundamental” que la desigualdad.

También pueden encontrarse colaboraciones que se enmarcan dentro 
del modelo “kaleckiano” de una economía abierta, en el que el examen del 
im pacto de la desigualdad sobre el crecimiento suele ser una cuestión im -
portante; Bhaduri y Marglin (1990), Dutt (1984) y Rowthorn (1981) aportan 
contribuciones kaleckianas clásicas e influyentes, mientras que Blecker 
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(1999; 2002 y 2011) presenta extensiones a las mismas para el caso de la eco-
nomía abierta.2 

En las contribuciones dentro de este marco centradas en México, sin 
embargo, el interés principal no está en el efecto de la desigualdad sobre el 
crecimiento y éste es únicamente secundario (casi más bien implícito). Tanto 
Ibarra (2008) como López y otros (2011), quienes aceptan el marco kaleckiano, 
se centran en el papel de la tasa de cambio real en el crecimiento mexicano, lle-
gando a conclusiones opuestas, por cierto.

Así pues, según lo mejor de nuestro conocimiento, existen sólo unas 
pocas contribuciones en las que el posible impacto de la desigualdad sobre 
variables económicas clave se aborde directamente con más detalle y rigor; 
son las de Cingano (2014), Gómez-Ramírez (2014) y Ros (2015). En este docu-
mento buscamos contribuir a esta literatura, es decir, ayudar a impulsar una 
discusión más detallada sobre cómo la desigualdad puede haber estado 
reduciendo el crecimiento en el México contemporáneo.

Crecimiento, desigualdad y restricciones 
al crédito en México: hechos estilizados

Creemos que el modelo presentado en este documento (tercera sección) 
captura al menos cierta realidad del México contemporáneo y no es un 
mero artefacto intelectual sin relevancia empírica, aunque para que ello 
sea cierto debe proponerse en el contexto de una economía que exhiba los 
siguientes tres patrones empíricos: i) crecimiento lento, ii) alta desigualdad 
y iii) restricciones al crédito considerables. Discutir completamente la evi-
dencia empírica que soporta que estos patrones son en efecto el caso en el 
México contemporáneo está más allá del alcance de este artículo. A pesar 
de ello, en esta sección presentamos hechos estilizados que sugieren fuerte-
mente que ha sido así. Por otra parte, vale la pena señalar que virtualmente 

2  Más en detalle, en el marco de referencia “kaleckiano” una participación pequeña de los salarios 
(alta desigualdad desde un punto de vista “factorial” o “funcional”) deprime la demanda agregada, 
vía un menor consumo, y este efecto negativo puede ser mayor que el efecto positivo sobre la inver-
sión proveniente de la gran participación correspondiente de las ganancias. En el caso de la eco-
nomía abierta, si una participación pequeña de los salarios incide positiva o negativamente en las 
exportacio nes netas es algo indeterminado. Skott (2010; 2012) y otros, por cierto, han cuestionado 
persuasivamente la validez de los modelos de crecimiento kaleckianos para el análisis adecuado del 
largo plazo, pero está claramente fuera del alcance de este artículo evaluar este debate.
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toda la literatura económica mexicana está de acuerdo en que el país ha 
mostrado dichos patrones (con la discusión más orientada a las razones 
que los explican que a su presencia).

Para empezar con el crecimiento, la gráfica 1 muestra el comportamien-
to del pib per cápita de México durante el periodo 1960-2017. Puede verse 
que antes de los años ochenta el crecimiento per cápita siempre fue positi-
vo y a menudo por encima del 4 por ciento. Ciertamente, el promedio de 
1961-1981 fue del 3.73 por ciento. El contraste con respecto al periodo poste-
rior a 1982 es marcado y claro. Desde entonces, el crecimiento per cápita a 
menudo ha sido negativo y casi nunca por encima del 4 por ciento. De 
hecho, el promedio durante 1982-2017 fue del 0.55 por ciento, decepcionan-
temente bajo para cualquiera. Esta lentitud no puede considerarse más que 
perturbadora si recordamos que la población de México pasó de 35 000 000 
de personas en 1960 a 119 500 000 en 2015.

gráFica 1
crecimiento del pib per cápita de méxico 
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Fuente: Elaboración propia con base en datos de cuentas nacionales del Banco Mundial (Word 
Bank, 2019a).

Con respecto a la desigualdad, es bien sabido que México ha exhibido, 
junto con Chile, los niveles más grandes entre los países de la ocde. Medi-
das confiables de la desigualdad de riqueza/ingreso son difíciles de obtener. 
Las gráficas 2 y 3 muestran dos indicadores de desigualdad comúnmente 
usados, el coeficiente de Gini (basado en el ingreso disponible, luego de 
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impuestos y transferencias) y la razón S80/S20, respectivamente, que nos 
ofrece la Base de Datos sobre Distribución del Ingreso de la ocde (oecd 
Income Distribution Database). Esta base de datos, como Cingano (2014: 16) 
señala, “se ha vuelto una fuente de datos de alta calidad”. Para dar cierta pers-
pectiva a la evolución de estas variables en México, se incluye también la evo-
lución de Turquía. La comparación está basada en el hecho de que ambos 
países muestran un ingreso per cápita medio y son miembros de la ocde. 

Como puede observarse en la gráfica 2, la desigualdad ha prevalecido 
en México. En promedio (dadas las dieciséis observaciones disponibles 
para el periodo 1984-2016) su Gini ha sido tan alto como 0.48. Tampoco ha 
mejorado a lo largo del tiempo: el valor de 1984, de 0.452, es menor al valor 
de 2016, de 0.458. La comparación con Turquía es inquietante. En este últi-
mo país, en promedio (dadas las once observaciones disponibles para el 
periodo 1987-2015), el Gini ha sido un claramente menor 0.41. También ha 
mostrado cierta mejora a través del tiempo: en 1987 era de 0.434, mientras 
que en 2015 se ubicó en 0.404.

gráFica 2
coeFiciente de gini, méxico y turquía
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Fuente: Elaboración propia a partir de la base de datos sobre distribución del ingreso de la 
ocde (2019).

Ahora bien, si los datos ofrecidos en la gráfica 2 son inquietantes, los 
mostrados en la gráfica 3 probablemente lo son más. En ésta puede obser-
varse que la razón 80/20 en el país siempre ha estado por encima de 10. De 
hecho, el promedio de 1984-2016 (dadas las nueve observaciones disponibles 
para el periodo) es de 12.38, es decir, que el 20 por ciento más rico de los 
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mexicanos ha recibido 12.38 veces más ingresos que el 20 por ciento más 
pobre. Por otra parte, la variable muestra únicamente una leve mejoría a lo 
largo del tiempo: el valor de 2016 de 10.3 es apenas menor que el de 1984, de 
11.4. La comparación con Turquía es de nuevo preocupante. En este último 
país, en promedio (dadas las once observaciones para el periodo 1987-2015), 
el 20 por ciento más rico ha recibido 8.5 veces más ingresos que el 20 por 
ciento más pobre. La variable también ha mostrado cierta mejoría a lo 
largo del tiempo: el valor del 2015, de 7.8, es menor al de 1987, de 9.3.3

gráFica 3
razón 80/20. méxico y turquía
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Fuente: Elaboración propia a partir de la base de datos sobre distribución del ingreso de la 
ocde (2019). 

Con respecto a las restricciones al crédito, debe decirse primero (nue-
vamente) que tanto los hacedores de políticas como los académicos aceptan 
consensualmente que el limitado acceso al crédito para proyectos producti-
vos es una razón clave detrás del lento crecimiento en México. Gómez-Ramírez 
(2019) discute más en detalle la literatura acerca del tema y presenta una con-
firmación empírica del vínculo negativo entre restricciones financieras y 
decisiones de inversión a nivel empresarial. 

Dicho lo anterior, la gráfica 4 muestra la evolución durante 1990-2017 de 
una variable comúnmente empleada en la literatura para medir la penetra-
ción del sistema financiero en la economía, el crédito doméstico al sector 
privado como porcentaje del pib.4 Para tener alguna perspectiva acerca de la 

3  Vale la pena mencionar que una medida distinta de desigualdad, la “distribución funcional del 
in greso”, también ofrece una imagen preocupante (Samaniego, 2014; Gómez-Ramírez, 2014).

4  La definición completa de “crédito doméstico al sector privado” usada por el Banco Mundial es la 
siguiente: “Recursos financieros proveídos al sector privado por corporaciones financieras, tales 
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discusión, la evolución de la misma variable en otros países latinoamerica-
nos seleccionados también se presenta. La comparación está basada en el 
hecho de que todos ellos pertenecen a América Latina, exhiben ingresos 
medios y, por tanto, en general son similares a México.

En la gráfica 4, puede verse que México exhibe el peor desempeño de 
todos los países presentados. En promedio, la república mexicana ha desti-
nado un crédito doméstico al sector privado (porcentaje del pib) sorprendente-
mente bajo, del 22.3 por ciento, comparado con el 49.96 por ciento de Brasil, el 
76.97 por ciento de Chile y el 35.41 por ciento de Colombia. En honor a la 
justicia, la variable mexicana ha mostrado cierto incremento en la última dé-
cada: pasó del 19.19 por ciento en 2006 al 35.52 por ciento en 2017. De cual-
quier forma, es baja todavía. Tómese en cuenta que en el mismo periodo 
pasó del 77.63 al 112.62 por ciento en Chile, del 35.42 al 59.71 por ciento en 
Brasil y del 33.65 al 49.39 por ciento en Colombia.

gráFica 4
crédito doméstico al sector privado (porcentaJe del pib).
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Fuente: Elaboración propia con base en "World Development Indicators” del Banco Mundial 
(World Bank, 2019b). 

como préstamos, compras de valores no participativos, y créditos comerciales y otras cuentas 
por cobrar, los cuales establecen una pretensión de repago” (Word Bank: 2005).
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Un modelo formal sobre el efecto negativo 
de la desigualdad, en presencia de restricciones 
al crédito, sobre el crecimiento económico

Como ya hemos dicho, en la literatura económica se han postulado al 
menos cinco diferentes canales a través de los cuales la desigualdad puede 
reducir el crecimiento. Uno de ellos puede denominarse el de los “mercados 
de crédito imperfectos” o “restricciones al crédito”. La idea central planteada 
en la literatura en favor de este canal es que, en la presencia de mercados de 
crédito imperfectos en los cuales las posibilidades de obtener un préstamo 
dependen del ingreso/riqueza de cada inversor, esta desigualdad reduce 
la demanda por inversión y/o el esfuerzo ejercido por los prestatarios involu-
crados en un proyecto productivo y/o el número de proyectos de alta calidad 
llevados a cabo en la economía, disminuyendo por tanto la acumulación 
y/o productividad y de esta forma el crecimiento (Aghion et al., 1999; Bard-
han et al., 2000; Bénabou, 1996; Bowles, 2012).5 El siguiente modelo captura 
este posible resultado centrándose más en específico en el efecto de la des-
igualdad, en la presencia de exclusiones financieras, sobre el crecimiento 
de la productividad. Está basado en Skott y Gómez-Ramírez (2018). La prin-
cipal diferencia es que en la última contribución la atención se centra en la 
acumulación de capital y el crecimiento del empleo formal, en el contexto de 
una economía dual en la que interactúan un sector formal y uno informal; Bo rre-
ro y Garza (2019), por otra parte, también examinan el efecto de la distribución 
de los activos, pero en el contexto de un modelo de crecimiento endógeno.

Pasando entonces al modelo, consideremos una economía con un gran 
nú mero de posibles proyectos productivos, o “firmas”. Cada una exhibe 
una función de producción “de Leontief”, con capital y trabajo como insu-
mos. Por simplicidad, tomamos la productividad del capital, como constan-
te a través de las firmas y a lo largo del tiempo. En contraste, tomamos la 
productividad del trabajo como específica a cada firma y creciente a través 
del tiempo:

5  Aunque la discusión usualmente se ha enfocado en la inversión y/o productividad del capital 
físico, vale la pena mencionar que el efecto de la desigualdad sobre la inversión en capital hu-
mano (y, por lo tanto, sobre la productividad laboral) ha sido también muy discutido; en este 
sentido, la de Galor y Zeira (1993) ha sido una contribución muy influyente. Para el caso del Méxi-
co contemporáneo, algunas publicaciones parecen tomar como un hecho que la desigualdad/
pobreza han reducido el capital humano: Esquivel (2015), Levy (2006), Levy y Walton (2009).
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yit = mín {σkit , Ait lit} (1)

donde yit, kit  y lit  denotan la producción de la firma i, el stock de capital 
y el factor trabajo en el tiempo t.

Ahora bien, la calidad de los proyectos llevados a cabo en cada periodo 
puede ser “alta” o “baja”. Los proyectos de alta calidad en el periodo t logran 
mayor productividad (y por tanto obtienen mayores beneficios), mientras 
que aquéllos de baja calidad en el periodo t usan la “calidad base”, o tec-
nolo gía base. Formalmente, asumimos que Ait = exp (at + bit) o, de manera 
equivalente,

InAit = at + bit (2)
 
donde at representa la tecnología base en el periodo t y bit ∈ {0, b}captu-

ra la calidad del proyecto en comparación con la base. Asumimos que 
todos los proyectos comparten esa misma tecnología base at, independiente-
mente de sus historias cualitativas individuales. 

Las calidades de los proyectos —las variables estocásticas bit— son una 
variable aleatoria, y las asumimos como independientes entre los proyec-
tos individuales y serialmente independientes para cada uno; esto es, bit  es 
independiente de bjτ si it ≠ jτ. El efecto de la (des)igualdad prevaleciente en 
nuestra economía puede ser introducido al modelo asumiendo que cada 
proyecto tiene una probabilidad de mostrar una calidad alta en cualquier 
periodo dado:

bit = {b  con probabilidad x

           
0  con probabilidad 1 - x (3)

en donde x expresa el grado de igualdad en la economía —y por tanto 
1 - x, que puede interpretarse como el coeficiente de Gini, expresa el grado 
desigualdad—. La intuición de esta especificación es que la desigualdad, 
en la presencia de restricciones al crédito, reduce el esfuerzo ejercido por 
las firmas que pidieron prestado y están involucradas en un proyecto y/o 
puede disminuir el número de proyectos de alta calidad llevados a cabo; y 
por ello descienden las posibilidades de que algún proyecto exhiba alta ca li-
dad. Los dos casos extremos de nuestra especificación son, por una parte, 
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el de igualdad perfecta (x = 1), en el que cada bit será “alto”. Por la otra 
parte, el de la completa desigualdad (x = 0), en el que cada bit será bajo. 
Estos dos casos extremos, sin embargo, ciertamente no son de interés teóri-
co y, por tanto, nos centramos en los numerosos casos intermedios posi-
bles, esto es, asumimos x ∈  (0, 1).

Ahora bien, asúmase que la calidad base en el periodo t + 1 depende 
positivamente de la productividad promedio en el periodo t. Formalmente:

 
at+1 = at + f [lnAt – at] + g[K^]; f ' > 0, 1 > g' ≥ 0  (4)

donde At =  ∑i lit

∑i Aitlit . La función f [́ ] representa la difusión, pero en un sen-
tido amplio que trasciende la adopción pasiva de las técnicas existentes. La 
calidad base at cambia a través del tiempo en la medida en que las firmas 
aprenden de y combinan mejoras del periodo previo.6 El segundo término, 
en el lado derecho de la ecuación (4) —la función g[' ]— representa nocio-
nes tradicionales de “aprendiendo-al-hacer (learning-by-doing) como lo 
ejemplifica la función de progreso técnico de Kaldor y la “ley de Verdoorn”. 
Este término captura un vínculo causal de la acumulación hacia el creci-
miento de la productividad; véanse Ros (2013a: capítulo 1) y Skott y Larudee 
(1998) para una aplicación al caso mexicano.

El efecto cualitativo de la interacción de la desigualdad —esto es, dado 
algún nivel de igualdad x y el consecuente nivel implícito 1 – x de desigual-
dad— y la presencia de restricciones al crédito sobre el crecimiento de la 
productividad (y, por lo tanto, sobre el crecimiento) puede verse más clara-
mente en un escenario estilizado en el que el capital se deprecia comple-
tamente luego de un periodo y en el que cada inversor sabe, al momento de 
realizar su inversión en el periodo t, si ella exhibirá una alta calidad en el 
periodo t + 1. Asumimos ambas cosas. Así, para algún nivel dado de igual-
dad, considérense dos casos extremos con respecto al sistema financiero. 
En el primero, las restricciones crediticias son completas y los proyectos no 
pueden obtener financiación externa; no hay sistema financiero, y cada 
proyecto de inversión está restringido por la riqueza/ingreso del agente lle-
vándolo a cabo. En el segundo, los mercados financieros son perfectos y la 

6  Esta combinación y refinamiento de las diferentes innovaciones puede (pero no necesaria-
mente) producir una nueva base de productividad que excede la productividad de las firmas 
innovadoras en el periodo anterior (es decir, podemos tener at + 1 > at + b).
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financiación fluye únicamente hacia los proyectos de alta calidad; los de 
baja, que exhibirían baja rentabilidad, no invierten.

Considere primero el caso con restricciones al crédito completas. Si 
todos estos agentes restringidos invierten los préstamos en la misma pro-
porción de su riqueza, la proporción x del stock de capital total K t ocurrirá 
bajo proyectos de alta calidad; la fracción 1– x será operada por los de baja 
calidad y, asumiendo una tasa constante de utilización del capital, la pro-
ductividad promedio del trabajo estará dada por 

At = = ∑iAitlit
∑i lit

uσKt

xuσKt (1–x) uσKt
exp (at +b) exp (at)

+

= exp (at +b)
x + (1–x) exp (b)

 .

Por lo tanto,

lnAt = at + b – ln (1+(1–x)(exp b –1))

y, para valores pequeños de b,

lnAt ≈ at + xb     (5)

Si usamos las ecuaciones (4) y (5) obtenemos una expresión para la tasa 
de crecimiento de la productividad promedio (usando “sombreros” para 
denotar las tasas de crecimiento):

Ât = ln ( At+1

At ) = lnAt+1 – lnAt = at+1 – at

o

Ât  = f [xb] + g[K^]     (6)7

7  La derivación de (6) asumió tasas uniformes de ahorro y utilización del capital. El análisis 
puede ser generalizado para el caso en el que las firmas innovadoras tienen tasas mayores de 
ahorro y de utilización. Como se muestra en el Apéndice A de Skott y Gómez-Ramírez (2018), 
en este caso más general los resultados son similares.
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A partir de (6) puede verse que, en la presencia de restricciones al cré-
dito completas, el crecimiento de la productividad es una función creciente 
de la igualdad: el efecto de “calidad-de-los-proyectos” sobre la productividad 
—capturado con la función f [b]— es creciente en x también. De hecho, en 
el caso extremo de completa desigualdad (x = 0) tal efecto es completamen-
te eliminado por la desigualdad y todo el crecimiento de la productividad 
proviene de los efectos de “aprender-al-hacer”, esto es, Ât = g[K

^

]. En el otro 
caso extremo, el de la completa igualdad (x = 1), el efecto de calidad-de-los-pro-
yectos no disminuye en absoluto, esto es, Ât = f [b] + g[K

^

].
Ahora bien, la ecuación (1) implica que la producción agregada está 

dada por 

Yt = σKt = AtLt

donde Kt = ∑i kit, LMt = ∑i lit. En consecuencia, la tasa de crecimiento eco-
nómico está dada por

Ŷt = K
^

t = Ât  + L̂t     (7)

De (6) y (7) se sigue que

Ŷt  = f[xb] + g[K
^

] con fx > 0    (8)

es decir, en la presencia de restricciones al crédito completas, el creci-
miento es una función positiva del grado de igualdad, función negativa del 
grado de desigualdad. Este es el resultado central de nuestro modelo, lo 
que queríamos mostrar. 

Si bien asumimos restricciones al crédito completas para lograr este 
resultado, creemos que la generalización para los casos de exclusiones al 
crédito intermedias tiene una alta probabilidad de ser el caso (por lo menos 
para pequeños valores de x, esto es, para altos niveles de desigualdad). Sin 
embargo, para que no pase inadvertido que para obtener el resultado se 
necesitan por lo menos algunas imperfecciones en los mercados de crédito, 
examinemos el otro caso extremo con respecto al sistema financiero: mer-
cados de crédito perfectos.
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La expresión para la tasa de crecimiento de la productividad en la ecua-
ción (6) cambia si los mercados perfectos de capital aseguran que toda la 
inversión se dirige hacia proyectos de alta calidad (los cuales ofrecen una 
mayor tasa de ganancia). Dado el supuesto de completa depreciación, 
ahora tenemos que Kt

alta = Kt y Kt
baja = 0. Usando los mismos pasos utilizados 

en la derivación de (6), obtenemos ahora que la tasa de crecimiento de la 
productividad es

Ât = f[b] + g[K
^

]     (9)

Comparando las ecuaciones (6) y (9), puede verse que hay un aumento 
inequívoco en el crecimiento de la productividad cuando las restricciones 
al crédito son removidas:

f[b] + g[K
^

] > f[b] + g[K
^

],

independientemente del grado de (des)igualdad en la economía. En 
otras palabras, el efecto de tener mercados de crédito perfectos es que la 
distribución de la riqueza/ingreso no tiene influencia en la expresión del cre-
cimiento de la productividad (9). En consecuencia, tampoco afecta el creci-
miento general.8 La intuición es sencilla: los mercados crediticios perfectos 
asignan financiación únicamente a proyectos de alta calidad, consiguiendo 
que el ingreso/riqueza de los empresarios, esto es, la distribución del ingre-
so/riqueza, sea irrelevante para la productividad y el crecimiento económico.

Dado que, no obstante, puede decirse con seguridad que algunas res-
tricciones al crédito existen en el México contemporáneo, también es posi-
ble afirmar con la misma seguridad que las ecuaciones (6) y (8) son las que 
tienen más posibilidad de ser el caso. Como aceptaremos explícitamente 
en la sección de comentarios finales, por otra parte, estamos al tanto de la 
necesidad de llevar a cabo investigación empírica para confirmar este 
resultado teórico. Hacemos énfasis, sin embargo, en que el principal aporte 
de este artículo es simplemente ofrecer la base teórica necesaria para tal 
futura investigación empírica.

8  Sustituyendo (9) en (7), obtenemos Ŷt = f [b] + g[K
^

]. Así, x no es una variable que tenga influencia 
en Ŷt.
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Breves comentarios sobre las políticas macroeconómicas 
de Estados Unidos y las restricciones financieras en México

Hasta el momento, hemos tomado el grado de las restricciones al crédito en 
la economía mexicana como, digamos, “domésticamente determinado”. En 
otras palabras, no hemos indagado sobre la forma en la que lo que sucede 
en Estados Unidos pueda incidir sobre él. Aunque está mucho más allá del 
alcance de esta contribución llevar a cabo una indagación completa sobre 
el tema, quisiéramos de cualquier forma incluir en este documento algu-
nas breves reflexiones sobre cómo las políticas macroeconómicas de 
Estados Unidos pueden moldear el acceso al crédito en México.

En la gráfica 5 se presentan tanto la tasa de interés efectiva de fondos 
federales de la Federal Reserve (Fed) de Estados Unidos como la tasa de 
fondeo interbancario mexicana durante el periodo enero de 2006-febrero 
de 2019. Como puede verse, el comportamiento casi paralelo de ambas varia-
bles difícilmente podría ser más claro. 

gráFica 5
tasa Fed Funds y tasa de Fondeo mexicana

(porcentajes)

“Tasa de fondeo” Fed.                       “Tasa de fondeo” en México
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Fuentes: Elaboración propia con base en datos del Federal Reserve Bank of St. Louis (2019) y el 
Sistema de Información Económica del Banco de México (2019). 
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Es bien sabido que México siempre “sigue” a Estados Unidos: un incre-
mento/disminución en la tasa de la Fed siempre es virtualmente igualado 
por un movimiento similar en las tasas mexicanas y, por lo tanto, todo lo 
demás queda constante en el acceso al crédito en México. Para ser más cla-
ros, la gráfica sugiere fuertemente que el grado de restricciones al crédito es 
una fun ción de las decisiones de la Fed: se estrecha cuando ésta incrementa 
su tasa y viceversa. 

Lo anterior, obviamente, no es nada más que un análisis preliminar 
bastante cru do. Aun así, el movimiento paralelo de las variables es tan cla-
ro que creemos que una investigación futura en esta línea estaría muy 
bien recompensada. Por otra parte, no estamos insinuando que las deci-
siones de la Fed sean la única variable que afecta el acceso al crédito en 
México. Ni siquiera es tamos sugiriendo que sean el factor más importan-
te. Todo lo que afirmamos es que la gráfica 5 indica inequívocamente que 
sí pueden ser un factor.

Cualquiera que sea el caso, es particularmente interesante analizar 
cómo el aumento constante de la tasa de la Fed, luego de alcanzar su “lí
mite bajo cero” (zero-lower bound) desde 2008 hasta 2015, ha sido igualado 
por un incremento positivo, aunque mayor, en la tasa mexicana. Esto su-
giere que las decisio nes de la Reserva Federal para estabilizar la economía 
de Estados Unidos, presumiblemente basadas en su interés de evitar pre-
siones inflacio narias, pueden estar alineadas con todo lo demás constan-
te, con un mayor efecto negativo en el acceso al crédito futuro en México. 
Circunstancia que podría estar relacionada, por cierto, con lo detectado 
por Galindo y Ros (2008): la respuesta asimé trica de Banxico ante movi-
mientos en el tipo de cambio (algunos de los cuales provienen de decisiones 
de la Fed), según la cual aprieta (sube las tasas de in terés) ante una depre-
ciación, pero no relaja ante una apreciación, a su vez im plica una tendencia 
a tener una moneda permanentemente sobrevaluada.

De hecho, en relación con el efecto de las políticas macroeconómicas 
de Estados Unidos en México cabe recordar, para finalizar esta sección, que 
Banxico sigue muy de cerca la política monetaria y los anuncios de la Re ser va 
Federal, debido a su efecto en la tasa de cambio y en la inflación mexicanas. En 
este sentido, debe resaltarse que Banxico se guía por su mandato de in fla-
ción ob jetivo, pero al mismo tiempo parece que debe balancear este obje tivo 
con la necesidad de cuidar de la misma forma la tasa de cambio mexicana, 
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lo que resulta en un enfoque pragmático (Banxico, 2014; Donayre y Panovska, 
2016; Walker, 2018).9

De cualquier forma, sea cual sea el enfoque de los objetivos, duales o no, 
la importancia reconocida por Banxico a las decisiones de política macro-
económica provenientes de Estados Unidos es clara y bien sabida. Por ejem-
plo, el efecto de la recuperación en ese país luego de la recesión de 2008 tuvo 
un impacto casi inmediato en la tasa de cambio, devaluándose el peso mexi-
cano e incrementándose las exportaciones del país (Banxico, 2012). El efecto 
sobre la inflación también fue inmediato, pues la trasmisión (pass-through) 
frente al dólar es mayor que ante cualquier otra cesta de monedas. 

Lo descrito puede explicar a su vez por qué, como vemos en la gráfica 5, 
la tasa mexicana aumentó y en una mayor medida que la tasa de la Fed. Se 
podría afirmar que, en esencia, Banxico ve con optimismo cuando hay una 
relajación en la tasa de interés de Estados Unidos o, por lo menos, una pers-
pectiva de que tal cosa ocurrirá (Banxico, 2018). Esto es debido a que un dólar 
más barato disminuye su efecto sobre la inflación mexicana, pese a tener 
un impacto negativo sobre las exportaciones. Curiosamente, parece existir una 
coordinación creciente entre las dos autoridades monetarias con el fin de 
mejorar la reacción a estos movimientos. Por ejemplo, durante la recesión, 
una “línea de intercambio” (swap-line) fue establecida entre Banxico y la 
Reserva Federal, la cual comenzó sus operaciones en 2009 (Banxico, 2009).

Por supuesto, si las políticas macroeconómicas antiinflacionarias de 
Estados Unidos afectan realmente el acceso al crédito en México, la necesidad 
de tener una mejor distribución interna y de reducir su contracción crediticia 
—para evitar las posibles consecuencias negativas de la alta desi gualdad 
sobre el crecimiento, demostradas en este documento— parece ser más 
que urgente. 

9  En este sentido, los comentarios de Walker (2018) son bastante interesantes. Parece que, al 
contrario de otros bancos centrales latinoamericanos, Banxico escogió cuidadosamente sus 
palabras de “Declaración de principios”, en las que no expresa explícitamente como su man-
dato único el de obtener una inflación objetivo. En su lugar, la declaración dicta: “El Banco de 
México tiene el objetivo prioritario de preservar el valor de la moneda nacional a lo largo del 
tiempo y, de esta forma, contribuir a mejorar el bienestar económico de los mexicanos”.
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Comentarios finales

En este artículo buscamos contribuir a impulsar la discusión de una cues-
tión importante, pero en gran medida ignorada, sobre la economía del 
México contemporáneo (primera sección), a saber, si su alta desigualdad 
ha sido parte de la explicación de su deslucido crecimiento. De los muchos 
canales propuestos en la literatura económica mediante los cuales tal víncu-
lo negativo puede operar, aquí nos centramos en el denominado de los “mer-
cados de crédito imperfectos”.

El principal aporte de este capítulo fue ofrecer un modelo formal que 
capture tal relación (tercera sección). Los hechos estilizados del México con-
temporáneo sugieren que nuestro marco teórico puede tener relevancia 
empírica (segunda sección). Adicionalmente, exploramos preliminarmente 
el papel que las políticas macroeconómicas de Estados Unidos pueden 
tener sobre el acceso al crédito en México (cuarta sección). Éste es un análisis 
muy temprano y crudo, pero sugiere que cuando la Fed quiere mantener 
bajo control el auge del ciclo económico de Estados Unidos, incrementan-
do sus tasas, la respuesta mexicana es un aumento aún mayor en las pro-
pias, lo cual —manteniendo todo lo demás constante— desincentivaría el 
acceso al crédito en México.

Somos conscientes de dos debilidades claras de este documento, pero 
apelamos a un lector comprensivo a interpretarlas como “temas para inves-
tigación futura”. Primero, el aporte más importante es el modelo teórico 
que captura cómo, en presencia de restricciones al crédito, la alta desigual-
dad reduce el crecimiento. Ahora bien, aunque también ofrecimos hechos 
estilizados que sugieren que el modelo no es un mero artefacto intelectual 
sin relevancia empírica, lo cierto es que se necesita evidencia empírica sólida 
que soporte ese vínculo negativo. Segundo, el análisis del efecto de las deci-
siones de la Fed sobre el acceso al crédito en México es claramente muy crudo 
y preliminar. Investigaciones adicionales de mayor solidez surgen natural-
mente como tema para estudios posteriores. 

Por cierto, no se pase por alto que en este capítulo no hemos argumen-
tado a favor de políticas que fomenten la igualdad y el acceso al crédito en 
términos éticos o de justicia distributiva, a la Rawls (1971), razonamientos 
que pueden ser muy válidos desde un punto de vista filosófico. Más bien, 
hemos abogado en favor de ellas en términos estrictamente económicos: la 
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alta desigualdad y las restricciones al crédito son probablemente una mala 
receta para el crecimiento económico y, en consecuencia, sería económica-
mente sabio removerlas. 

Es importante subrayarlo dado que si, en efecto, ellas son una mala 
receta para el crecimiento entonces removerlas no debería enfrentar, en prin-
cipio, una resistencia inquebrantable de los sectores pro statu quo. Correspon-
dería al arte de los hacedores de políticas públicas políticamente hábiles 
convencer a tales sectores de que un México más igualitario y con mayor acce-
so al crédito para proyectos productivos puede no ser tan malo para ellos des-
pués de todo, dado que probablemente incentivaría el crecimiento general.
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