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Resumen

Este trabajo analiza la estrategia econdémica de la
Cuarta Transformacion (4T), cuyo objetivo es lograr un
crecimiento con equidad, partiendo de los supuestos
que la inversion y la disponibilidad de liquidez son los
principales detonadores del crecimiento. Se muestra
que la primera fase (41-1) logré reducir la pobreza y
fortalecer el mercado interno mediante el aumento
del salario minimo, asi como de las transferencias vy,
proyectosdeinfraestructuraenlosestados mas pobres,
con reordenacion del gasto publico y fortalecimiento
de la recaudacion tributaria. Los principales desafios
de la 4T-2 para alcanzar un crecimiento enddégeno
e inclusivo es detonar la inversion productiva y
superar las restricciones estructurales del modelo
exportador. Para ello, se propone mantener la
dindmica exportadora exigiendo mayor transferencia
tecnoldgica a las empresas multinacionales, impulsar
sectores productivos domésticos que amplien el
mercado interno y garantizar financiamiento a la
peguefa y mediana industria. El reto central de la 4T-2
es promover la reindustrializacion de la economia
mexicana en un contexto de economia abierta con
inclusion social.

Abstract

This paper analyses the economic strategy of the
Fourth Transformation (4T), whose objective is to
achieve growth with equity, based on the premise
that investment and liquidity availability are the
main drivers of growth. It shows that the first
phase (4T-1) succeeded in reducing poverty and
strengthening the domestic market through increases
in the minimum wage, expanded social transfers,
and infrastructure projects in the poorest states,
alongside a reorganisation of public expenditure and
strengthened tax collection. The main challenges of
4T-2 in achieving endogenous and inclusive growth
are to stimulate productive investment and overcome
the structural constraints of the export-led model.
To this end, the paper proposes maintaining export
dynamism while requiring greater technology transfer
from multinational corporations, promoting domestic
productive sectors that expand the internal market,
and ensuring financing for small and medium-sized
industry. The central challenge of 4T-2 is to foster the
reindustrialisation of the Mexican economy in the
context of an open economy with social inclusion.
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Introduccion

En diciembre de 2018 cambié la correlacién
de fuerzas de la sociedad mexicana. La corrien-
te ideoldgica que asumié la administracién
publica se comprometi6 a encabezar la cuarta
transformacion (47T), a partir de un modelo de
crecimiento con equidad. La 4T se compro-
metié a terminar con el modelo neoliberal con
los principios “Primero los Pobres” y “Austeri-
dad Republicana”.

Esta propuesta respondi6 a la necesidad
de combuatir la pobreza, la extrema pobreza y
reducir la desigualdad del ingreso de la econo-
mia mexicana que se amplié en el periodo neo-
liberal. La fase inicial de este proceso descansé
en incrementar la capacidad adquisitiva de
los sectores marginados, aumentando el con-
sumo de las grandes mayorias. Ello, ademds,
sentarfa las bases para emprender un proceso
de crecimiento enddgeno y autosustentable
via el ensanchamiento del mercado interno.
Estas propuestas se volvieron relevantes en el
contexto del modelo liderado por las exporta-
ciones (MLE), dominante en el periodo neo-
liberal, que se especializé en la produccién de
bienes con tecnologia media y media — alta,
los cuales, se destinaron al mercado externo
Yexportaciones¥% permitiendo a la economia
interna operar con bajos costos salariales, por-
que la realizacién de la produccién se desplazé
al mercado externo.

En el periodo neoliberal, México se espe-
cializé en sectores de produccién complejos,
pero en las fases mds sencillas, especificamen-
te, en el ensamblaje de bienes finales. En estas
condiciones, no incrementd el coeficiente de
inversién y se desplomaron los salarios. A dife-
rencia de China, y los paises asidticos exitosos,
México no logré escalar hacia las fases produc-
tivas mds complejas, porque no se desarrolld
el sector de bienes de capital domésticos, ni
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tecnologia propia y, la importada, ni siquiera
fue adecuada al espacio doméstico. Este proce-
so fue acompafiado de fuertes desequilibrios,
siendo el mds notorio el déficit comercial, apa-
rejado de un gran influjo de capital externo,
no absorbido por el espacio productivo. Asi,
el gran reto de la 4T fue ampliar el mercado
interno, incrementar salarios y escalar hacia
sectores de produccién con mayor intensifica-
cién de capital.

La hipétesis de este articulo es que la 4T
cumplié con la primera fase de incluir los sec-
tores sociales rezagados al consumo, el gran
faltante es el incremento de la inversién. En
este contexto se argumenta que el crecimiento
econémico no estd limitado por el ahorro, sino
por la disponibilidad de liquidez, especialmente
para los sectores populares, destacadamente la
pyme, y garantizar crecimiento equilibrado que
incluya el sector de bienes de capital doméstico
y el desarrollo tecnolégico propio. El crecimien-
to econdémico enddgeno y autosostenido no se
puede dejar a los mecanismos de mercado, por
consiguiente, se debe fortalecer la rectoria del
Estado. A su vez se sostiene que la economia
mexicana no se puede desarrollar al margen del
mercado internacional, particularmente, cuan-
do la hiperglobalizacién estd avanzando hacia
una globalizacién regional, con base en ello se
debe renegociar las condiciones de operacién
de la inversién extranjera directa (IED) garan-
tizando incrementos de la productividad en el
mercado interno. Asi uno de los retos de la 4T
es negociar con el capital trasnacional el tras-
paso de tecnologias, garantizar liquidez para los
sectores populares, y continuar con una politica
de ampliacién del mercado interno.

Este articulo se divide en cinco secciones.
En la segunda, después de esta introduccién,
se revisa los argumentos de los limitantes del
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crecimiento econdmico, particularmente, de
la inversion, resaltando que la limitante no
estd en el ahorro, sino la disponibilidad de
financiamiento. En la tercera seccién se dis-
cuten los logros del primer periodo de la 4T,
donde destaca los mecanismos para integrar al
mercado e incrementar el consumo de la po-
blacién menos favorecida. En el cuarto seccién
se discute los desafios para la 4T-2 donde se
argumenta que para reducir la desigualdad se
requiere crecer y, para ello es necesario ampliar
el gasto de inversién, con propuestas para re-
solver la escasez de liquidez. Finalmente, en la
quinta seccién se exponen las conclusiones.

Financiamiento y politica monetaria: escasez
de ahorro o liquidez

En términos muy generales las explicaciones
tedricas sobre los determinantes de la inver-
sién se dividen en dos grandes visiones: ahorro
“ex ante” y ahorro “ex post”. La primera supo-
ne que el ahorro es previo al gasto de la inver-
sién y estd determinado por la tasa de interés
monetaria, la cual, debe oscilar alrededor de
una tasa de interés natural, que representa la
condicién de pleno empleo cuando el ahorro
y la inversién se igualan. Especificamente, tasa
de interés “correctas” (igual a la tasa de interés
natural), asi como salarios de equilibrio (igual
a la productividad marginal del trabajo) gene-
ran el mdximo crecimiento posible porque no
se puede reordenar de manera mds eficiente los
factores productivos.

Desde esta perspectiva los determinantes de
la tasa de interés son el ahorro y la inversién
y, las expectativas sobre la inflacién, las cuales
permiten la expresién monetaria de la tasa de
interés (Fisher, 1930). El subempleo se relacio-
na con niveles insuficientes de inversién que se
deben a excesos de consumo y escasez de aho-

rro. El banco central debe incrementar la tasa de
interés monetaria, con ello, aumenta el ahorro
mediante el traspaso del consumo presente al
futuro (Wicksell, 1907), canalizdndose dichos
recursos a la inversion. En este planteamiento,
la inflacién se genera por presiones de deman-
da, por consiguiente, la politica monetaria tiene
la funcién de contener la inflacién, teniendo
como principal instrumento la tasa de interés; y
se supone que el déficit pablico es inflacionario.

La segunda postura (ahorro ex post) supone
que la inversién genera su propio ahorro y finan-
ciamiento. El ahorro es funcién del ingreso y se
rechaza el concepto de tasa de interés real (Key-
nes,1936/2013, p. 21-22; Kalecki, 1954/1984,
p. 75); v, la inversion, en vez del consumo, es
la variable detonadora del crecimiento econé-
mico. La liquidez es la principal precondicién
de la inversidn, provisto por instituciones espe-
cializadas, como la banca comercial y el capi-
tal rentista, sin omitir el capital de los propios
empresarios. La tasa de interés tiene un cardcter
monetario y, el equilibrio entre la inversién y el
ahorro, no garantiza el pleno empleo, porque
los precios son estructuralmente incorrectos
(Keynes,1936/2013, cap. 12), lo cual se explica
a partir de la condicién incertidumbre del futu-
ro; que, Kalecki (1954/1984 cap. 1) relaciona a
las estructuras oligopdlicas, que inciden sobre el
margen de ganancias y los precios, por tanto, no
hay precios correctos.

Por su parte, Keynes (1936/2013) sefiala
que la tasa de interés se explica por la preferen-
cia de liquidez (motivo especulativo) dada una
masa monetaria, donde inciden variables sub-
jetivas sobre la percepcién de los agentes sobre
el futuro; mientras, Kalecki, postula que la tasa
de interés de largo plazo depende de las varia-
ciones esperadas de la tasa de interés de corto
plazo y, esta tltima responde a la velocidad de
circulacién de las deudas. A partir de ello se
postula que el crecimiento requiere gasto fis-
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cal deficitario, con politicas monetarias que
garanticen la estabilidad de la liquidez, para el
crecimiento econémico.

La postura de la politica monetaria de es-
tas dos visiones, también, es diametralmente
opuesta. La visién del ahorro ex — ante, supone
que la banca central determina la tasa de in-
terés monetaria en funcién de la tasa natural,
con el objetivo de controlar la inflacién, des-
plegando ciclos econémicos, por el desconoci-
miento de la tasa de interés natural. Dentro de
ese paradigma tedrico, también, se desarroll6
la Teoria de los Fondos Prestables, con base en
la cual se postula que el ahorro “voluntario”
es la via mds adecuada para generar un creci-
miento, libre de inflacién, en tanto el ahorro
“forzoso”, generado por créditos bancarios, es
inflacionario, porque anade liquidez a la eco-
nomia, sin limitar el consumo, (Hayek, 1931).
Una visién actualizada del ahorro ex ante, es
la de regla monetaria (Taylor, 1993), donde la
banca central determina la tasa de interés con
base en una tasa natural, mediada por brechas
inflacionarias y productivas. En esta vision,
la tasa de interés se limita a una condicién de
pleno empleo no generadora de inflacién, de-
nominada NAIRU, (Modigliani y Papademos,
1975), adoptada por el Nuevo Consenso Mo-
netario (Woodford, 2003).

Contrariamente, la visién de ahorro “ex
post” supone que la funcién de la banca central
es garantizar la liquidez del gasto productivo e,
incidir sobre la preferencia de la liquidez de la
banca y del puablico (Keynes, 1937a), contri-
buir con el desarrollo del mercado de titulos
de largo plazo y fortalecer el de corto plazo.
Los instrumentos principales del banco central
para lograr su objetivo son la determinacién
de la tasa de interés y operaciones de mercado
abierto, a fin de estabilizar la curva de rendi-
mientos de corto plazo (determinadas por la
velocidad de circulacién del gasto (Kalecki,
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1954/1984, cap. 6), asi como la tasa de largo
plazo que incide sobre fondeo de la inversién
(Keynes, 1937b) y, por esa via, retirar la liqui-
dez no absorbida por el sector productivo.

Desde la perspectiva heterodoxa, la prin-
cipal precondicién del gasto de la inversién
es la disponibilidad de liquidez o, de capital
empresarial, seguida por un proceso de liqui-
dacién de deuda de corto plazo o reposicién de
las reservas de capital de las empresas. Keynes
aborda la discusién del financiamiento, apun-
tando que este proceso tiene dos fases. Una, de
corto plazo, provista por los bancos comercia-
les que depende de los rendimientos esperados
de la inversién y de la percepcién de los bancos
sobre el futuro, denominada preferencia por
la liquidez de los banqueros (Keynes 1937a).
La segunda fase es la de fondeo, realizada por
titulos de largo plazo, cuyo objetivo es anu-
lar las deudas de corto plazo ¥créditos. Este
proceso tiene lugar en el mercado de capitales,
donde los bancos de inversién emiten titulos
a nombre de la empresa que gasta, los cuales
son adquiridos por el pablico, que incrementé
sus ingresos por vender factores de produccién
¥4remuneraciones y ganancias. El creciente in-
greso va acompafnado por un mayor nivel de
ahorro, el cual, debe recircular al mercado fi-
nanciero, siempre y cuando, la preferencia de
liquidez del publico se mantenga inalterada
0, al menos, no haya incrementado, lo cual,
depende de la percepcidn de la tasa de interés
de largo plazo. La particularidad de Keynes es
que supone que la tasa de interés de largo plazo
estd determinada por factores subjetivos (Key-
nes 1936/2013, cap. 12).

Kalecki (1954/1984, cap. 8), también, des-
de una matriz heterodoxa, sefala que el ciclo
inicia con el capital propio de la empresa, en
tanto, para ser capitalista se debe tener capital
que, a su vez, determina el acceso de financia-
miento externo a la empresa. Esta caracteristi-
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ca genera diferentes velocidades de crecimien-
to. Las empresas grandes, por tener mayor
capital empresarial, tiene menores riesgos de
impago, por tanto, acceden a mayores volime-
nes de capital externo, con menores costos, los
cuales, incluso, dependen de las condiciones
de la economia, mientras la pyme solo accede
a créditos bancarios, en menor volumen, y con
mayores costos, independientes del curso de la
economia.

Kalecki, también destaca que el financia-
miento proviene indistintamente de los crédi-
tos y el capital rentista. Asi, el financiamiento
ocurre al interior de la clase capitalista, gene-
rando deberes para los capitalistas que invier-
ten, y haberes para los capitalistas que proveen
insumos para la inversién. En sus palabras:
“si algunos capitalistas aumentan su inversién
usando sus reservas liquidas para este propdsi-
to, las ganancias de otros capitalistas aumen-
taran de manera correspondiente, pasando de
ese modo, estas reservas invertidas a manos de
estos tltimos. Si por medio de créditos banca-
rios se financian las inversiones adicionales, el
gasto de las cantidades en cuestién causard que
una cantidad igual de ganancias ahorradas se
acumule en forma de depésitos bancarios. Por
esta razén los capitalistas que inviertan ten-
drdn la posibilidad de emitir bonos en cierta
medida para amortizar los créditos bancarios”
(Kalecki, 1954/1984, p. 52).

Una conclusién relevante es que las pro-
puestas de Keynes y Kalecki estdn centradas
en la gran empresa, porque, la pyme no tiene
acceso al capital rentista. Kalecki (1954/1984,
p. 96), explicitamente cuestiona la democra-
cia empresarial, concluyendo que las empresas
grandes, al poder cubrir el financiamiento con
capital empresarial pueden crecer més rdpida-
mente, planteamiento retomado por Steindl
(1945). En este contexto, la pyme requiere
una politica de financiamiento para lograr ex-

pandirse y consolidarse. Adicionalmente debe
ser discutido las formas con que el gobierno
asume la funcién de gasto de acumulacién
para garantizar el pleno empleo.

Adicionalmente, el financiamiento ptblico
tiene un papel central en el gasto de inversion,
porque el sector privado es incapaz de lograr el
pleno empleo de los factores productivos. En
términos de Keynes, ello se explica porque los
rentistas captan una parte de las ganancias, sin
tener un papel activo en la acumulacién, re-
sumido en la discusion de la “eutanasia de los
rentistas’, (Keynes 1936/2013, cap. 24, sec-
cién II) que contrapone con la “socializacién
de la inversién” (Keynes, 1936/2013, cap. 24,
seccién III). Por su parte, Kalecki defiende
el déficit publico, centrado en el gasto de la
inversién, porque el capital privado no pro-
mueve el pleno empleo debido a que puede
perder el control sobre la dindmica capitalista
y se relaja la disciplina del factor los trabajo,
(Kalecki, 1971, cap. 13).

El financiamiento publico para cubrir el
déficit publico se puede realizar via préstamos
directos del banco central al gobierno; emisién
de bonos, particularmente, en periodos de au-
tonomia del banco central; y mayor ingreso
fiscal. Si el banco central financia al déficit
publico y se cancela el exceso de liquidez a
través de una creciente recaudacién impositi-
va, no se genera endeudamiento. Ello es par-
ticularmente cierto si el banco central finan-
cia déficit fiscal, como resultado de un mayor
gasto programable, particularmente, gasto de
inversién. Ello generard un circulo virtuoso,
en tanto el ingreso privado crecerd, asi como
la recaudacién impositiva. Uno de los grandes
problemas de los paises en desarrollo es la re-
ducida captacién de impuestos, explicado por
una alianza de clases que favorece al gran ca-
pital (Kaldor, 1949, Kalecki, 1954b ). En la

actualidad este proceso se refleja en la elusién
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y evasion impositiva que se profundiza con la
globalizacién econédmica.

La otra via de financiamiento del défi-
cit fiscal es la emisién de bonos publicos, lo
cual, ademds, puede ser monetizada, para no
incrementar la deuda. El gobierno incremen-
ta el gasto programable, tiene lugar un déficit
publico, cuya contraparte, en una economia
cerrada, es un aumento de las ganancias en el
sector privado. El financiamiento del déficit se
hace via emisién de bonos publicos, lo cuales
puede ser adquiridos por los capitalistas, cuyas
ganancias han incrementado. Alternativamen-
te, el gobierno puede incrementar el impuesto
de los capitalistas con mayor riqueza, especial-
mente con riqueza “ociosa’% no recirculada a
la produccién¥, financiando de ese modo el
pago de los intereses de los bonos, durante las
primeras fases de la acumulacién, para no in-
crementar la deuda.’

Avances de la 4t-1

Un primer acercamiento al planteamiento
econémico de la 4T es la propuesta de un
modelo econémico de crecimiento con equi-
dad que priorizé el combate a la pobreza y
pobreza extrema. La razén para resaltar la
equidad es que, en el periodo neoliberal, se
adopté un modelo de acumulacién liderado
por las exportaciones que realizé sus ganan-
cias en el mercado externo. Especificamente,
la globalizacién de la economia mexicana,
iniciada con el TLCAN, y profundizada a
partir del gran influjo de capitales posterior a
la crisis financiera global (2008), generd una
insercién dependiente de los sectores expor-
tadores dindmicos mexicanos a los estadouni-
denses, a partir de bajos salarios, combinado
con reducidos niveles de inversién.

1 Kalecki y Keynes reportan que en periodos de
guerras el financiamiento de déficit publico que es
creciente, se financia mediante bonos y se retira
la liquidez mediante con mayores impuestos a los
mas ricos, véase Keynes (1940) y Toporowski y
Levy (2021).
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Ello implicé6 que México se inserté a las
cadenas globales de produccién aportando tra-
bajo simple, ensamblando bienes finales, con
bajas tasas de crecimiento de productividad;
con la particularidad de que la produccién de
los sectores dindmicos mexicanos se canalizé
a las exportaciones, permitiendo al modelo
econémico operar con bajas remuneraciones y
limitado crecimiento del mercado interno.

En el MLE, la intervencién publica en la
economia fue reducido porque dominé la vi-
sién de que los mecanismos de mercado son
suficientes para dinamizador el crecimiento. En
este periodo, la inversion extranjera se convirtié
en uno de los factores centrales del crecimien-
to, el cual, exigié estabilidad financiera, espe-
cificamente reducido déficit primario, bajo el
supuesto que genera presiones inflacionarias. A
partir de ello se desplegd una politica de control
salarial que pauperizo y precarizo la fuerza de
trabajo, y una politica monetaria que estabiliz6
el tipo de cambio, via altos médrgenes de la tasa
de interés mexicana con respecto a la estadou-
nidense. Segundo, en América Latina y, parti-
cularmente, México, a diferencia de China, los
gobiernos no exigieron a las multinacionales
traspasar tecnologias (Chang y Grabel, 2004).
De hecho, la unificacién de las empresas expor-
tadoras dindmicas mexicanas con las estadouni-
denses tuvo lugar sin mejorar la productividad
en el espacio doméstico ( Levy, 2025).

Un andlisis agregado de la evolucion de la
economia muestra que la tasa de crecimiento
del producto, en el periodo de globalizacién,
fue reducida, con acentuados desequilibrios,
con una tasa promedio de 2%, coeficientes de
inversién por debajo del madximo histérico de
19807, con aumentos en el quinquenio 2010-
2014 (véase Griéfica y Cuadro 1), que coincide
con la insercién subordinada de los sectores
exportadores mexicanos a los estadounidenses.

2 El méximo histérico de la participacion de la
FBKF fue 24.9% en 1981
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Grafica 1 Tasa de crecimiento del PIB y de sus componentes
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Cuadro 1. Tasas de crecimiento del PIB y participacion de sus componentes.

TCPIB C/PIB FBCF/PIB X/PIB M/PIB X-M/PIB

1994-1999 3.5 74.8 20.7 19.4 -19.3 0.1
2000-2009 13 79.1 22.0 25.6 -29.9 -4.3
2010-2014 3.1 79.0 243 324 -35.2 -2.8
2015-2018 2.1 789 236 374 -39.6 -1.9
2019-2024 1.0 80.3 223 40.2 -43.2 -2.9
Promedio 2.0 78.5 224 28.7 32.1 -2.2

DE 1.1 2.1 1.4 8.5 93 1.6

Notas: TC, Tasa de crecimiento; C, Consumo; FBCF, Formacion Bruta de Capital Fijo;
X, Exportaciones; M, Importaciones; PIB, Producto Interno Bruto, DE, Desviacion Estandar.
Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI, BIE. https://www.inegi.org.mx/app/indicadores/?tm=0
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En este periodo las exportaciones asumie-
ron la funcién de locomotora del crecimiento
econémico, con niveles superiores a 30% y
40% respecto al PIB, con la gran limitante
que las importaciones fueron superiores a
las exportaciones. Por su parte el coeficiente
del consumo fue relativamente estable, con
excepcién de la crisis financiera mexicana
(1994-99), sin replicarse después de la crisis
sanitaria, por el contrario, el coeficiente del
consumo repuntd en un punto porcentual,
véase Grafica 1.

Especificamente, la tasa de crecimiento de
la FBKF siguié mostrando fuerte inestabili-
dad, tanto a nivel del gasto publico y priva-
do, véase Grafica 2a. El gasto mds dindmico
de la FBKF provino del sector privado, par-
ticularmente, entre 1994-1999, explicado por
la entrada de capital extranjero, resultado del
TLCAN; después de la crisis financiera global,
como consecuencia de la politica monetaria
estadounidense laxa (QE por sus siglas en in-
glés) se fortaleci6 la insercién de los sectores
exportadores mexicanos dindmicos con los es-
tadounidenses; y, después de la crisis sanitaria.
En esos periodos, la FBKF publica creci6 des-
pués de activarse el gasto de inversién privado,
por tanto, no desplegd un efecto multiplicador
sobre el gasto privado, mds bien fortalecié el
ciclo ascendente, incluido en la 4T-1.

La tasa de crecimiento del consumo pri-
vado es altamente sensible a las crisis y los
choques externos, con pronunciadas caidas en
1994, 2009 y 2020, véase Grafica 2b. Se desta-
ca que, en el periodo de la 4T-1, pese a la fuer-
te caida de la tasa de crecimiento del consu-
mo privado en 2000, aumenté el cociente del
consumo respecto al PIB, con la particularidad
que el gobierno de Lépez Obrador enfrentd
esta crisis, sin programas sociales especiales,
utilizando los programas gubernamentales
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destinados al combate a la pobreza, acompa-
fiado por la recomposicién del gasto corriente
y, el alza de los salarios minimos, asi como la
concentracién de la obra publica en las regio-
nes mds pobres de México.

La particularidad del primer periodo de
la cuarta transformacién es que se redujo la
pobreza, lo cual, fue logrado mediante tres es-
trategias. Primero, destaca las modificaciones
de la cuenta publica, véase Cuadro 2. A nivel
general y previo al periodo de 4T-1, el gas-
to programable tuvo un notable incremento,
particularmente en el periodo 2010-2014
que coincidié con el gran influjo de capital
externo, afectando al gasto corriente y de ca-
pital de la cuenta publico. Segundo, el gasto
no programable (intereses) en todo el perio-
do estuvo por encima del gasto de capital.
Tercero, hubo un leve aumento del ingreso
presupuestal desde 2015, con descensos en el
ingreso petrolero, y aumentos significativos
del ingreso tributario.

En el periodo de la 4T-1, se destaca que
el gasto programable se mantuvo fijo, mante-
niéndose constante el gasto corriente, incluso,
con una caida del gasto de capital. La nove-
dad de este periodo fue que cayd, de manera
pronunciada, la participacién de las partidas
de servicios personales y otros gastos de ope-
racién como resultado de la politica de topes
salariales a los servidores publicos de altos in-
gresos y la politica de “austeridad fiscal”, con
aumentos significativos en las partidas de pen-
siones y jubilaciones y subsidios, transferencias
y aportaciones, canalizados a los sectores so-
ciales mds vulnerables. Por el lado del ingreso,
pese la crisis sanitaria, continué aumentando
el ingreso tributario, en lo que puede caracte-
rizarse como una reforma tributaria silenciosa
de cardcter progresivo, lograda por el combate
a la elusién y evasion fiscal, véase Cuadro 2.
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Grafica2a Tasa de crecimiento del consumo privado y
de gobierno

9

7

5

3

1

-1

3

-5

-7

-9

-11
T VOO0 RN VAN VOO NNV OO = N on <k
D DDA OO OO OO OO0 —w — = =~~~ = = = AN AN
[e) e Ne Ne e e e N el = =] (=3 S O OO0 OO OO0 OO OO0O OO o oo
Ll I I B B o [N o N o I o\ BN o\ B o I o I o I o\ BN QN I o BN o I o I o I o\ I o N o\ NN o I o\ I QN NN o\ BN o\ I o I o\ I QN |

Consumo del Gobierno/PIB === Consumo Privado/PIB

Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI, BIE.
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Gréfica2 b Tasa de crecimiento de formacién bruta de capital
fijo privada y del gobierno.
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Cuadro 2. Composicion del Gasto Publico y el Ingreso Presupuestal

2000/09 2010/14 2015/18 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gasto
programable a PIB 14.8 19.1 18.5 16.8 18.5 19.2 19.2 18.5 19.8
Gasto Corriente/PIB 11.9 14.3 14.7 139 152 148 149 149 159
Servicios
personales/GC 46.9 394 394 345 355 345 322 322 314
Otros gastos de 204 19.7 183 187 164 176 181 161 157
operacion/GC ’ ) ’ ’ ’ ’ ) ) ’
Pensionesy
jubilaciones/GC 14.4 18.6 223 252 263 264 268 275 270
Subsidios,
transferencias y 16.9 21.2 215 20.1 211 209 215 235 23.9
aportaciones/GC
Ayudas y otros
1 8 gastos/GC 1.5 1.1 0.9 0.7 1.3 0.7 0.7 0.7 1.9
Gasto de Capital /PIB 3.0 4.8 43 29 33 4.4 43 3.6 39
Gasto
No programable/PIB 52 5.1 5.9 6.2 6.4 6.0 6.4 6.9 7.2
Ingresos
Presupuestarios/PIB 19.5 21.7 22.2 214 22.2 223 224 22.0 22.1
Petroleros/PIB 6.4 7.7 4.0 3.8 25 43 5.0 34 2.8
No petroleros/PIB 13.1 13.9 18.2 176 197 180 17.3 18.7
Tributarios/PIB 8.5 8.9 12.7 127 139 134 129 14.1 14.6

Notas. PIB, Producto Interno Bruto; GC, Gasto Corriente

Fuente: Elaboracién propia con base en “Situacién Financiera del Sector Publico (Ingreso-Gasto). Estadis-
ticas Oportunas de Finanzas Publicas > Reportes > Ingreso, gasto y financiamiento del sector publico >
Balance, Ahorro y Financiamiento

http://presto.hacienda.gob.mx/EstoporLayout/estadisticas.jsp

El segundo elemento que promovié el incre-
mento del consumo y redujo la pobreza fue
el aumento de los salarios, particularmente,
los minimos. En la década del 2000 y los dos
quinquenios del 2010, previo a la 4T-1, el sa-
lario minimo se mantuvo relativamente cons-
tante y, por debajo del salario industrial de
la manufactura. Esta condicién cambié en el

periodo de la 4T-1, por el aumento del salario
minimo, con efecto de arrastre sobre el sala-
rio industrial de la manufactura, véase Grafica
3, sin causar presiones inflacionarias. A ello
debe adicionarse el combate a los esquemas de
subcontratacién, que generalmente eran tem-
porales, sin prestaciones sociales, y con bajos
salarios.
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Grafica 3
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Fuente: Comision Nacional de Salarios Minimos, CONASAMI. https://www.gob.mx/conasami/documentos/
tabla-de-salarios-minimos-generales-y-profesionales-por-areas-geograficas
INEGI, BIE. Salarios medios pagados de la industria manufacturera > Total sector 31-33 Industrias manufactu-

reras. https://www.inegi.org.mx/app/indicadores/?tm=0

El tercer elemento importante fue el incremen-
to de proyectos publicos en los estados con ma-
yor pobreza —Chiapas, Guerrero, Oaxaca, y
Tabasco—, que generd una tasa de crecimiento
por encima de la media nacional (véase cuadro
3), que se explican a partir de la construccién
del Tren Maya, con fuerte impacto en Campe-
che, Yucatdn y Quintana Roo, la Refineria de
Dos Bocas, el Corredor Interocednico, el Ae-
ropuerto de Tulum (Quintana Roo), mds una
gran cantidad de obras de infraestructura. Se
destaca que durante la pandemia estos estados
tuvieron tasas de crecimiento menos negativos

que la media nacional, con excepcién de Gue-
rrero, con tasas de crecimiento, siendo la gran
excepcion el estado de Tabasco que decrecié a
una tasa mayor que la media nacional. Una de
las limitaciones de estos proyectos que, atn,
no ha logrado activar la inversién privada.

En este contexto, se puede explicar la re-
duccién de la pobreza extrema y la pobreza en
el periodo de la 4T-1, en 2 millones y 13.4
millones de personas, respectivamente. Ello
implic6 una caida de la pobreza de 41.9% a
29.6%, y de la pobreza extrema de 7% a 5.3%
de poblacién total (Cepal, 2024).
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Cuadro 3. Tasa de de Crecimiento del PIB nacional y los estados mds pobres

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
México 2.0 -0.4 -84 6.0 37 34 14
Chiapas -1.7 -13 -3.3 4.9 59 15 25
Guerrero 3.0 -0.2 -8.6 4.7 2.1 1.2 3.2
Oaxaca 7.0 -4.1 -4.5 9.8 7.8 7.6 53
Tabasco -6.1 -5.4 4.2 17.4 16.9 2.9 -7.1

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Producto Interno Bruto por Entidad Federativa (PIBE). Aflo base 2018. https://www.inegi.org.mx/programas/pi-

bent/2018/

Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal. https://www.inegi.org.mx/temas/itaee/

A partir de lo anterior se puede anotar que el
primer gobierno de la cuarta transformacién
sentd las bases, aunque, todavia, débiles de un
crecimiento endégeno porque amplié el poder
adquisitivo de amplios grupos sociales, fortale-
ciendo la realizacién de la produccién domés-
tica y, por esa via al mercado interno. Ello fue
acompanado de infraestructura productiva,
donde destacé la ampliacién de la capacidad
energética —electricidad, gas, y petréleo, con
produccién de gasolina doméstica— asi como
de las
puertos, aeropuertos. Otro elemento central
fue el fortalecimiento de la rectoria del Estado,

comunicaciones—carreteras, trenes,

limitando los organismos auténomos que bus-
caron mantener las pricticas de reproduccién
capitalista que favorecieron la correlacién del
régimen anterior, logrando modificar el fun-
cionamiento del poder judicial.

Desafios de la 4T-2: Reindustrializar la
economia mexicana

La estrategia del gobierno de Andrés Manuel
Lépez Obrador de ampliar la capacidad adqui-

sitiva de la poblacién y, por esa via, la realiza-
cién de las ganancias, fue exitosa. Sin embar-
go, la continuidad de esa estrategia econémica,
requiere generar crecimiento econémico, es-
pecificamente fortalecer y diversificar la oferta
doméstica (Wade, 2025). En este contexto, la
4T-2 debe activar sectores productivos que se
distingan por crecientes rendimientos de escala
(Kaldor, 1989) para incrementar el valor agre-
gado de la economia mexicana. Este proceso
generalmente ocurre en la manufactura y se
logra via la sustitucién de importaciones, cuya
fase inicial es la sustitucién de bienes finales,
seguido de un proceso de produccién domésti-
ca de bienes intermedios y de capital, exporta-
ciones de manufactura complejas, que deberia
culminar con la produccién y exportacién de
bienes complejos, donde destaquen bienes de
capital e intermedios (Kaldor, 1989).

Se advierte que este proceso no es mecdnico
ni automdtico. La industrializacién mexicana
de la posguerra no rebasé la primera fase de in-
dustrializacion, estancdndose en la sustitucién
de bienes finales. Segtin, Fajnzylber (1990) las
principales debilidades del ISI de la posguerra
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fueron la exclusién de los sectores populares
del desarrollo econémico, donde se destaca la
pequefa y mediana empresa y, de manera muy
relevante, la ausencia de tecnologia competiti-
va y de innovaciones tecnoldgicas; con bienes
de capital importados que, ni siquiera, fueron
adaptados a las condiciones productivas do-
mésticas (Ocampo, 2005). Ello provocé que el
crecimiento de la productividad descansard en
la intensificacién del trabajo con base en bajos
salarios, con un alto coeficiente de inversién
publica, con reducido efecto de arrastre sobre
la inversién privada. El resultado fue una baja
productividad y reducido mercado interno
(Palma, 2022).

Estas debilidades se repitieron en el mode-
lo liderado por las exportaciones que se distin-
guié por insertarse al mercado internacional
a través de exportaciones manufactureras de
mediana y mediana-alta tecnologfa, véase Levy
(2025). Ello generd una organizacién produc-
tiva desequilibrada, con ausencia de un sector
productor doméstico de bienes de inversidn
e intermedios, generando crecientes desequi-
librios estructurales en la cuenta comercial
externa, que limitaron el mercado interno,
acompafado de reducidos niveles de inversién
publica. En su conjunto estos factores ralenti-
zaron la tasa de crecimiento del PIB. La pre-
gunta relevante es si esta condicién se debié a
una escasez de ahorro o ausencia de liquidez.

Se advierte que la gran diferencia entre am-
bos periodos, es que en el IS], el gasto publico
fue marcadamente superior, sin arrastrar fuer-
temente el gasto de la inversién privada, resal-
tando que el gasto en maquinaria y equipo fue
predominante importado; mientras en el MLE
cay? la participacién del gasto en el PIB.

Las estadisticas de financiamiento al sector
privado no financiero (FSPNF) con respecto
al PIB, se mantuvieron bajos y relativamen-
te constantes, entre 1994-2024. Después de
la crisis financiera de 1994, aumenté el FS-
NFP, como consecuencia del creciente endeu-
damiento del sector privado. Sin embargo, en
la primera década del siglo XXI, el FSPNF ape-
nas alcanzé en promedio 25% del PIB, recu-
perdndose a partir del quinquenio 2010 -2014,
alcanzando niveles mdximos entre 2015-2019.
El gran problema fue que en el periodo de la
cuarta transformacién (2020-2024) el FSPNF
se estanco, véase Cuadro 4 . El financiamien-
to externo representé entre el 20% y 30% del
FSPNE siendo la banca universal la principal
proveedora de financiamiento, muy por encima
de las instituciones no bancarias y los instru-
mentos de deuda, véase Cuadro 4.

Las empresas fueron el principal destino
del FSPNE, con valores alrededor de 50% y
60% respecto al total, con excepcién del pe-
riodo 1994-1999. El financiamiento de ori-
gen externo fue de alrededor del 40% vy, el
restante 60% provino del mercado interno,
dominado por la banca comercial, con apor-
tes alrededor de 60% y 70% de los recursos
internos, véase cuadro 4.
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Cuadro 4. Financiamiento al Sector Privado No Financiero y a la Empresa con
respecto al PIB (%)

1994-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024

Financiamiento al SPNF 43.0 24.7 27.1 325 41.3 40.1
Externo 9.5 7.2 6.1 7.7 10.7 8.2
Interno 335 17.5 21.1 24.8 30.6 31.9
Bancos 27.2 9.8 12.2 15.7 20.1 21.3

Consumo 1.5 1.3 3.6 3.9 4.7 4.8
Vivienda 6.5 2.2 2.4 3.1 3.6 44
Empresas 19.3 6.3 6.2 8.8 11.9 12.2
IFNB 2.3 2.0 1.9 0.8 1.7 14
Deuda 1.1 1.5 1.7 2.0 2.2 2.2
Fondos Publicos de Vivienda 2.9 4.1 53 6.3 6.6 6.9
Financiamiento de la Empresa no financiera privada, respecto al PIB
Financiamiento 16.6 14.8 13.6 17.1 239 233
Externo 4.7 6.7 5.6 6.9 10.0 8.7
Interno 11.2 8.1 8.0 10.3 139 14.6
Banca Comercial 7.7 52 53 7.3 9.6 10.3
Banca de Desarrollo 0.8 0.8 0.4 0.8 1.5 1.6

'ntgfam‘ggr'g;g’s no 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2

Emision de instrumentos
de deuda 0.6 1.4 1.5 1.9 2.1 2.1

SPNEF: Sector privado no financiero, IFNB; Instituciones financieras no bancarias

* Se calculo a partir del promedio de Uniones de Crédito, SOFOL y SOFOMES.

PIB, Producto Interno Bruto a precios corrientes.

Fuente: Banco de Informacion Econémica. Cuentas Nacionales. Tabulados interactivos. INEGI
https://www.inegi.org.mx/app/tabulados/pxwebclient/default.html?pxq=BISE_ BISE _
zRQ4Ha6v 251102233819 95a055f5-2adf-41ae-93b0-4f78611f85de

Sistema de Informacién Econdémica. Financiamiento Total al Sector Privado no Financiero - (CF297). Banco
de México.

https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=19&accion=consultarC
uadro&idCuadro=CF297&locale=es
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Un elemento que se destaca es que la tasa de
interés implicita activa de la banca de desarrollo
(la tasa de interés anualizada de la cartera cré-
ditos etapa 1 y 2) es significativamente menor
que la tasa de la banca mdltiple. Sin embargo, el
reverso ocurre con las tasas de interés implicitas
pasivas, donde la banca multiple tiene menores
tasas que la banca de desarrollo. El resultado es
que la banca universal opera con mdrgenes muy
altos, mientras que la banca desarrollo con mar-

genes negativos, véase grifica 4. Los crecientes
costos de las tasas de interés pasivas de la banca
de desarrollo se explican por el impedimento de
estas instituciones en recolectar depdsitos del
publico. A fines de los afios de 1980, en el con-
texto del proceso de desregulacidn, la banca de
desarrollo fue debilitada, asigndndoles el status
de segundo piso. Con ese pretexto, fueron li-
quidados un gran niimero de instituciones y sus
créditos no son muy atractivos.

Grafica 4

Tasas de interés implicitas activas y pasivos y
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Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiMGIOY WEONzktY WQy Yi0O0ZWFmLTIIMWUtNDIIZmY 10Tc2Z
GUOILiwidCI6jVIMmMOOTe3LTEWN2QINDBhMy04Y WY 3LTewMDcOODFhN;jBKkNCIsImMiOjR9
https://app.powerbi.com/view ?r=eyJr[joiNmQwMGE2YTYtY2EyOCOOMzEXLWE IN2QtMjMONWYwZ
mE40TM 11iwidCI6jVIMmMOOTc3LTEWN2QINDBhMy04Y WY 3LTcwMDcOODFhN;jBkNCIsImMiO-
jR9
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Grafica 5 ROA y ROE de la banca universal y de desarrollo
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BM, Banca Multiple; BD, Banca de Desarrollo.

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Comision Nacional Bancaria de Valores. Portafolio
de Informacion.
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Por tamafo de empresas, tanto la banca
ptblica y de desarrollo canalizan casi todo
el crédito a las empresas nacionales grandes,
aquellas que no cotizan en bolsa, con minima
participacién de la pequena empresa y, casi sin
participacién de la empresa mediana, véase
cuadro 5. Ello implica que la pyme tiene muy

poco acceso a financiamiento, lo cual, limita el
incremento de su productividad. Por su par-
te, la tasa de interés ponderada muestra que la
gran empresa tuvo menores costos crediticios,
lo cual, se repite a nivel de la banca de desarro-

llo. Esta condicién se mantuvo en el periodo
de la 4T-1, véase Cuadro 5.

Cuadro 5. Créditos y tasa de interés ponderada por tipo de banco y tamario de

empresa
Créditos B. Universal r/ PIB Créditos B. Desarrollo r/PIB
2016-2014 2016-2018 2019-2024 2016-2014 2016-2018 2019-2024
Pequenas 1.1 1.2 1.0 0.0 0.0 0.0
Mediana 0.3 0.4 0.3 0.0 0.0 0.0
Grande 7.3 7.1 7.5 13 1.4 13
Total 8.7 8.7 8.8 1.4 1.5 13
Créditos B. Universal r/ FBKF Créditos B.Desarrollo r/ FBKF
Pequenas 4.7 5.1 4.4 0.0 0.1 0.0
Mediana 1.5 1.6 1.5 0.0 0.0 0.0
Grande 326 30.5 336 6.0 6.2 5.9
Total 38.8 373 39.5 6.1 6.2 6.0
Tasas de inber:tié\fepr?ar}deradas B. Tasas de interés ponderada B. Desarrollo
Pequenas 13.8 13.2 14.2 11.0 11.7 10.6
Mediana 11.8 10.8 12.3 10.2 11.1 9.7
Grande 8.7 7.9 9.1 7.7 7.0 8.1

La tasa ponderada se refiere a la tasa promedio ponderada por la cartera total. Se calculo con la formula

Tasa Ponderada: SUMA(T *S) / SUMA (S)

Donde T: Tasa de interés anual ordinaria en el periodo, y S: Saldo

Fuente: Elaboracion propia con base en infornacion de la Comision Nacional Bancarios y de Valores
https://portafolioinfo.cnbv.gob.mx/Paginas/Inicio.aspx

PIB y FBKF : INEGI, https://inegi.org.mx/app/indicadores/?tm=08&t=100005000025

Banca Comercial, Financiamiento resumen (metodologia 2018), Banco de México
https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=19&accion=cons

ultarCuadro&idCuadro=CF616&locale=es
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Con base en lo anterior se puede sefalar
que las limitantes de la industrializacién no se
deben a la escasez de ahorro, porque la gran
empresa, particularmente, las multinacionales
y multilatinas tienen suficiente capital para
emprender proyectos productivos y, ademds
tienen mayor acceso al capital rentista, lo cual,
se evidencia en el incremento de endeudamien-
to via bonos de las empresas no financieras, en
el mercado de bonos internacional. Se resal-
ta que ese endeudamiento ha sido usado para
fortalecer sus ganancias financieras y no para
expandir el gasto de inversién, (Levy y Bus-
tamante, (2022) y Ordufa (2025). La gran
limitante se encuentra a nivel de la pequena
y destacadamente de la mediana empresa, que
solo tienen acceso a financiamiento bancario.
Esta limitante les impide engarzarse a las ca-
denas globales de produccién, incrementar su
productividad, con base en la intensificacién
de capital.

Un dltimo elemento interesante son los
rendimientos sobre activos y sobre capital. Es
notoria la diferencia entre la banca de desa-
rrollo y mdltiple. El ROA de la banca mul-
tiple ha tenido tendencia ascendente, noto-
riamente en la 4T-1, con excepcién de 2020;
mientras la banca de desarrollo tiene una
tendencia ascendente, con valores negativos
a partir de 2020.

Qué hacer ante este panorama. Una primera
propuesta es modificar la relacién con la IED.
Bajo las actuales condiciones geopoliticas no es
viable que la economia mexicana se desconecte
de la economia global, al menos, por decisién
del gobierno mexicano. Las ventajas de la IED
es que insertd a la economia mexicana a los sec-
tores de produccién dindmicos, trasmitiendo
conocimiento de los procesos de produccion,
con la gran desventaja que no logré incremen-
tar la productividad. Por consiguiente, es im-
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perioso que la produccién de los sectores ex-
portadores que actian como locomotora de la
economia cambien su dindmica de crecimiento.
Especificamente, la gran empresa debe escalar a
fases de produccién més complejas y, para ello
requieren traspaso de tecnologia. Asi la gran
empresa multinacional, se debe mover de la or-
ganizaciéon basado en la maquila, concentrada
en las fases mds simples del proceso de produc-
cién, que es ensamblar bienes finales. Las filiales
de la gran empresa multinacional, en México,
deben operar con mayor intensidad de capital y
ademds, requiere conectarse con la pyme, para
lo cual, el traspaso tecnolédgico hacia las filiales
es fundamental que, a su vez, se debe compar-
tir con las empresas proveedoras. Desde nuestra
perspectiva los subsidios, exencién impositiva,
construccién de infraestructura para la gran
empresa debe retribuirse con traspaso tecnolé-
gico. El diferencial de salarial Estados Unidos
— México, contabilizando el aumento del salario
minimo nacional y de la frontera norte, entre
2018-2024, atn, es muy amplio ¥alrededor
de 14 veces mayor en los sectores exportado-
res mexicanos que unificaron con los estadou-
nidenses (véase Levy, 2025)% manteniendo el
atractivo de invertir en México.

Segundo, se debe fortalecer la banca de
desarrollo, para lo cual se requiere devolver
a esa institucién su status de primer piso. Ello
permitird reducir su costo de fondeo y, al me-
nos competir, con la banca universal. La fun-
cién de la banca de desarrollo es enfocarse en
el financiamiento a sectores productivos claves
del plan de industrializacién que, acttien como
locomotora del crecimiento econémico, con
particular interés en la pyme, con el objetivo
se insertarse en las cadenas globales de produc-
cién y desatar un crecimiento de la producti-
vidad de esas empresas. La banca de desarrollo
debe proveer liquidez a las empresas que no
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accedan al mercado de capitales y deben prio-
rizar por menor tamano.

Tercero, el Plan Nacional de Desarrollo
propone un factoraje inverso, donde la gran
empresa estd obligada a operar con la pyme no
solo a nivel provisién de insumos, sino tam-
bién en el plano financiero. Debe garantizar
condiciones de financiamiento parecidos a la
gran empresa para que pueda mantenerse en
el mercado. Asi, toda gran empresa que reci-
ba algtin subsidio del gobierno federal via im-
puestos, infraestructura, etc., debe adelantar
financiamiento a las pymes bajo condiciones
competitivas, sin repetir las condiciones de
factoraje directo, donde la pyme subsidia a la
gran empresa, con pagos desfasados en sus ser-
vicios y productos.

Cuarto, la banca universal por las ventajas
competitivas por ser banca de primer piso y ob-
tener gran parte de sus rendimientos por altas
tasas de interés activas con reducidos costos de
fondeo, asi como condiciones preferenciales en
la esterilizacién del fondeo (Levy — Dominguez
2022) debe ser sujeta a un impuesto reducido
en sus utilidades, los cuales, deben canalizarse
a la banca de desarrollo, para canalizar créditos
a sectores productivos y empresariales prio-
ritarios. Esta politica puede ser muy popular
porque los crecientes rendimientos de la banca
universal provocan un sentimiento popular en
contra de esas instituciones y pueden generar
un movimiento de impago de sus créditos.

Conclusiones

A nivel tedrico la conclusién mds importante
es que la inversion es un elemento central del
crecimiento econémico porque amplia la ofer-
tay, a su vez, la demanda, sin menospreciar la
distribucién del ingreso y el consumo de los
capitalistas. Asi, el gasto de la inversién es im-

portante, siempre y cuando, las ganancias se
realizan, por tanto es necesario que el factor
trabajo tenga suficiente capacidad adquisitiva
para realizar la produccidn.

Segundo, la innovacién tecnoldgica es es-
encial para generar crecimiento econdémico
con tendencia, la cual, debe diseminarse entre
todos los capitalistas para no ser excluidos del
mercado. Este elemento ha sido un detonador
del crecimiento de los paises desarrollados, sin
gran participacién en los paises en desarrollo,
por el bajo gasto de innovacién y desarrollo e,
incluso, del gasto de inversién productiva. En
este contexto la estructura productiva de los
paises en desarrollo descansé sobre procesos de
produccién intensivos en fuerza de trabajo con
bajos salarios.

Tercero, una referencia especial debe hacer-
se con respecto al financiamiento. El elemento
central es que la inversién crea su propio aho-
rro y financiamiento, sin embargo, ello aplica
a los capitalistas, que tienen capital. En este
contexto la principal limitante es el acceso a
la liquidez, particularmente, a la pequena y
mediana empresa y, las formas de moviliza-
cién de liquidez para el déficit pablico. Una
via funcional de este proceso es que los bonos
publicos sean monetizados. Incrementar el dé-
ficit primario, el cual va acompafado de ma-
yor ingreso privado, seguido por un impuesto
reducido a las clases sociales de altos ingresos,
para redimir los intereses de los bonos en sus
primeras etapas.

Cuarto, los mecanismos de mercado son
insuficientes para garantizar un nivel de inver-
sién de pleno empleo y una distribucién del
ingreso suficiente para realizar las ganancias.
Por consiguiente, se requiere la rectoria del Es-
tado tanto, a nivel de politicas de acceso a la li-
quidez, como de gasto de capital y de politicas
salariales. Una revisién de las condiciones eco-
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némicas revela el éxito de las politicas tendien-
tes a ampliar el consumo y el abatimiento de
la pobreza. El gran faltante fue el incremento
del gasto publico de capital. Ello debe revertir-
se dentro de los limites impuestos por el gran
capital, que tienen aversién por gasto publico,
especialmente, en inversién publica y transfe-
rencias de recursos a los mds pobres. Asimismo,
es fundamental modificar el funcionamiento
del sector bancario privado, promover la banca
de desarrollo, obligar a la gran empresa a en-
cadenarse financiera y productivamente con la
pyme. Finalmente renegociar la intervencién
de la IED en el espacio nacional. €%
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