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RESUMEN

En este trabajo se revalta la ecuacién de las ganancias de Kalecki desde una perspec-
tiva tanto tedrica como empirica. El estudio inicia con una revisién histérica de los
determinantes de las ganancias en el marco de las teorias keynesianas. Posterior-
mente, se retoma la ecuacién de Kalecki y se establece, por primera vez, su vinculo
con los balances sectoriales: privado, pablico y externo. En el estudio empirico se
presenta un anélisis de los balances sectoriales para las economias mexicana y esta-
dunidense, seguido de una estimacién econométrica de la ecuacion de las ganancias
para ambas economyas.

Palabras clave: ecuacion de los determinantes de las ganancias; ecuacién de Kalecki;
balances sectoriales; estimacion econométrica; México; Estados Unidos. Clasifi-
cacion JEL: B22, C22, E11, E12, F41.

Los capitalistas ganan lo que gastan y los trabajadores gastan lo
que ganan.
Nicuoras KaLDOR (1987: 416)

INTRODUCCION.
ANTECEDENTES TEORICOS DE LA ECUACION
DE LAS GANANCIAS DE KALECKI

Para el estudio del capitalismo desde la economia politica heterodoxa, el
andlisis de las ganancias capitalistas y su tasa de variacion es de suma impor-
tancia, debido a que constituyen una variable central que ayuda no sélo a
estudiar el ritmo de la acumulacién de capital, sino también a entender la es-
tructura de la distribucién del ingreso y el ritmo de expansién de la demanda
agregada. Si bien, tanto en el andlisis cldsico como en el neocldsico la ganan-
cia es un elemento central para determinar la rentabilidad y la expansién de
las empresas, las teorfas microecondmica cldsica y macroeconémica neocla-
sica carecen de un marco analitico que vincule los cambios de los precios,
los salarios y la ganancia con la evolucién de la demanda agregada. Esta
deficiencia de la teoria fue cubierta por las obras de John Maynard Keynes
y Michat Kalecki en los afios de 1930, ya que, a diferencia de Karl Marx,
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quien se enfoca principalmente en las contradicciones internas de la acu-
mulacién de capital, ambos autores plantean que el nivel de produccién,
rentabilidad y empleo en el corto plazo estd limitado por el nivel de deman-
da efectiva.

El objetivo de este trabajo es analizar, en el plano tanto teérico como em-
pirico, la teorfa de las ganancias de Kalecki. Con el fin de destacar su origi-
nalidad y ponerla en contraste, en esta introduccién se expone brevemente
la teoria de las ganancias de Keynes, junto con conceptos asociados —como
las paradojas del ahorro y de los costos— que han contribuido a ampliar el
anélisis macroeconémico heterodoxo contemporineo.

Keynes fue el primero en desarrollar una teoria de las ganancias que estd
asociada a los cambios de la demanda agregada. En su primer planteamiento
sobre las ganancias, en su Tratado de la moneda de 1930, concluye que “las
ganancias (o pérdidas) son un efecto del resto de la situacién y no una causa
de ella” (Keynes, 1971: 126). Lo que Keynes tiene en mente en esta afirma-
cién es que las ganancias dependen primordialmente de la inversién privada,
pero también del consumo capitalista. En el primer caso, de acuerdo con
Keynes, las ganancias surgen como una diferencia positiva entre la inversion
y el ahorro agregados, es decir, cuando existe un exceso de gasto productivo
(que generara ingresos) sobre el ahorro existente. En segundo lugar, y tal
vez menos evidente que en el primer caso, Keynes también reconoce que si
los empresarios deciden gastar una porcion de sus ganancias en consumo,
entonces el resultado serd un incremento de las ganancias de los sectores
productores de bienes de consumo que serd exactamente proporcional a la
cantidad de ganancias gastadas en ese tipo de bienes.

Keynes caracteriz6 a este segundo punto como la “vasija de la viuda”
(widow’s cruse), para referirse a los resultados de una actitud positiva em-
presarial, en el sentido de que una vez que una firma ha realizado un mayor
gasto, las ganancias para financiarlo apareceran milagrosamente, tal como
en la pardbola biblica donde la vasija de aceite de la viuda se volvia a llenar
milagrosamente cada vez que se extraia su contenido. Por el contrario, si los
empresarios estin obteniendo pérdidas y buscan recuperarlas al reducir sus
gastos normales en consumo, por ejemplo, con mayor ahorro, entonces el
efecto final serd una disminucién de las ganancias de los productores de bie-
nes de consumo en igual proporcién a la reduccion del gasto capitalista en
consumo. Keynes caracteriza esta situacién como la “vasija de las Danaides”
(Danaid jar), la cual alude al mito griego donde los dioses en el Hades cas-
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tigan a Ddnao a llenar eternamente con agua una vasija sin fondo (Keynes,
1971: 125).!

Un desarrollo posterior de estos conceptos se encuentra en la Teoria ge-
neral (17G6) de 1936, donde, aunque no de forma explicita, Keynes expone lo
que hoy se conoce como la “paradoja del ahorro” y la “paradoja de los cos-
tos”. En el primer caso, en el capitulo 7 sobre ahorro e inversién, Keynes
menciona que, en un sistema agregado, el ahorro es como el gasto, es decir,
un fenémeno doble, ya que:

si bien no es probable que el monto de ahorro de una persona tenga una in-
fluencia notable sobre su ingreso, las reacciones del monto de su consumo
sobre los ingresos de los demds hacen imposible que todos los individuos aho-
rren simultineamente cualquier suma dada. [Por lo tanto,] Todo intento de
ahorrar més, reduciendo el consumo, afectard de tal modo los ingresos que
necesariamente se anulard por si mismo [Keynes, 1995: 83; se agregaron los
corchetes].

De este fragmento se concluye que lo que es racional para un individuo
(ahorrar mds) podria ser perjudicial para la comunidad en su conjunto, ya
que la contraccién de la demanda conduce a menos ingreso (y ganancias) y,
por lo tanto, a un menor ahorro agregado.

El concepto de la paradoja de los costos se desarrolla en el famoso capitu-
lo 19 de la 7G: “Modificacién en los salarios nominales”. Ahi Keynes expone
dos posibles cursos de accion derivados de una reduccion de los salarios
nominales. El primero consiste en permitir su flexibilidad a la baja durante
periodos de crisis econémica. Esta medida podria provocar una ligera dismi-
nucién de los precios y los costos, favorecer la mejora de la balanza comer-
cial y propiciar una reduccion de la tasa de interés —derivada del exceso de
liquidez—, lo que, a su vez, incentivaria la inversion. Si la reduccidn salarial
no afectara negativamente la demanda agregada, este mecanismo de ajuste
podria traducirse en un aumento de las ganancias empresariales y, en gene-
ral, en un mayor nivel de actividad econémica.

"En relacién con la pardbola de la vasija, es conocido que algunos miembros del grupo de Cam-
bridge criticaron a Keynes por asumir en este punto un nivel de produccién constante que hace posible
que se incrementen las ganancias. Sin embargo, de acuerdo con Kahn (1984: 106-111), en el Tratado de la
moneda, aunque Keynes estaba mds interesado en encontrar las causas de la variacion de los precios, si
discute los efectos de los cambios en la produccién. Es claro que este punto seria atendido con més deta-
lle en la 7G.
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El segundo curso consiste en mantener los salarios nominales inflexibles
en contextos de crisis econdmica, con lo cual el consumo agregado perma-
neceria relativamente estable. Si, en este escenario, se implementa una po-
litica monetaria expansiva, la tasa de interés tenderia a disminuir, lo cual in-
centivaria un mayor nivel de inversidén y generaria una expansién de la
actividad econdmica, asi como, posiblemente, un aumento de los costos la-
borales, a consecuencia de nuevas contrataciones asociadas al incremento de
la inversién.

Al concluir su anilisis, Keynes se inclina por la segunda opcién, que fun-
damenta tanto en razones de justicia social como en consideraciones de es-
tabilidad econdmica. Sostiene que una politica monetaria expansiva que re-
duzca la tasa de interés compromete menos la estabilidad del sistema que
una reduccién generalizada de los salarios nominales. Esto tltimo, con alta
probabilidad, acabaria por deprimir el nivel de demanda agregada. La para-
doja radica en que los salarios nominales no son sélo un costo para las em-
presas, sino también un componente esencial de la demanda agregada; por lo
tanto, su reduccion generalizada podria desacelerar la actividad econémica
en lugar de estimularla.

Es importante mencionar que en la actualidad los trabajos y los conceptos
formulados por Keynes constituyen la base fundamental del anélisis pos-
keynesiano y poskaleckiano. Desde esta perspectiva, una expansién de la
demanda, ya sea publica o privada, puede conducir a una mayor utilizacién
de la capacidad instalada, lo que a su vez eleva el nivel de ingreso y empleo.
En este marco, los estudios pioneros de Rowthorn (1981) y Taylor (1983),
influenciados por la tradicién kaleckiana, han propuesto, por ejemplo, una
funcién de inversion en la que los “espiritus animales”, la tasa de ganancia y
la capacidad de utilizacién son determinantes para comprender la expansion
de la inversién, la distribucién del ingreso y el ritmo de la actividad eco-
némica. Asimismo, estas investigaciones han contribuido al desarrollo de
los conceptos de economias conducidas por las ganancias o por los salarios
(profit-led vs wage-led), inicialmente propuestos por Bhaduri y Marglin
(1990), quienes elaboraron modelos matematicos para identificar el régimen
predominante en una economia (profit-led o wage-led). A partir de estos
planteamientos, los economistas poskeynesianos y poskaleckianos han ex-
tendido esos estudios mediante la formulacién de nuevos modelos matemé-
ticos y la realizacién de estimaciones estadisticas y econométricas para dife-
rentes paises —véase Lavoie y Stockhammer (2023)—.
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Tras esta introduccidn, en la seccién I se desarrolla la ecuacién de las ga-
nancias de Kalecki, y se exponen las formas tanto convencionales como,
especialmente, las no convencionales mediante las cuales la inversion pri-
vada y el gasto publico pueden financiarse por si mismas, como lo ilustra
la pardbola biblica de la vasija. La seccién II presenta, por primera vez, la
transformacion de la ecuacién de las ganancias de Kalecki en la ecuacion
macroeconémica de balances sectoriales, y analiza ademds la evoluciéon de
estos balances y sus problemas para las economias de México y los Estados
Unidos desde la década de los noventa hasta la actualidad. En la seccién 111
se examina la evolucién temporal de las variables que determinan las ganan-
cias capitalistas en ambas economias. La seccién IV expone los resultados eco-
nométricos derivados de la estimacién de la ecuacion de las ganancias para
dichos paises. Finalmente, la seccién V recoge las conclusiones del estudio.

|. LA ECUACION DE LAS GANANCIAS DE KaLecki (1935)

En su estudio de los determinantes de las ganancias de 1935, Kalecki utiliza
la definicién del producto nacional bruto (PNB) en términos del ingreso y el
gasto, tal y como se presentan en la ecuacion (1) y (2), respectivamente:

PNB = Ganancias + Sueldos y Salarios+ Impuestos 1)
PNB=Cc+Cpr+1+G+(X-M) (2)

Por el lado de la distribucién del ingreso, el PnB se divide en: 1) ganancias,
es decir, ingreso de los capitalistas (menos el pago de impuestos directos)
que incluyen la depreciacién, las ganancias no distribuidas, los dividen-
dos, las rentas y los intereses; 2) sueldos y salarios, que son el ingreso de los
trabajadores (menos el pago de impuestos directos més transferencias), y
3) impuestos, directos e indirectos.

Por el lado del gasto total en la economda, el PNB se divide en: 7) consumo
de los capitalistas (Cc); 2) consumo de los trabajadores (C); 3) inversion
privada (1); 4) gasto publico, que incluye la inversién puablica (G) y las trans-
ferencias; 5) el excedente de exportaciones (X—M).2

2 En estricto sentido (X—M) no representa el excedente de exportaciones, sin embargo, por ahora si
lo supondremos y en la siguiente seccidn aclararemos este punto.
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Ahora bien, si sustituimos Impuestos por T, s6lo por motivos expositivos,
se igualan las ecuaciones (1) y (2) y el resultado se despeja en términos de las
ganancias, se obtiene:

Ganancias=Ce+I1+(G-T)+(X-M)-AT (3)

donde —~AT=-ahorro de los trabajadores =(C,—Sueldos y Salarios). En una
economia abierta y con gobierno, la ecuacién (3) representa en términos
macroecondmicos las variables asociadas a la determinacion de las ganan-
cias capitalistas. Ahora, si suponemos que el déficit publico estd balanceado
[(G-T)=0], que el excedente de exportaciones es nulo [(X-M)=0] y que
los trabajadores gastan todo su ingreso, es decir, que no ahorran (~A7'=0),
entonces la ecuacién (3) se transforma en la ecuacién (4), la cual representa
una economia cerrada y sin gobierno:

Ganancias=C.+1 (4)

Al desarrollar la ecuacién (4), Kalecki se pregunta “;qué significa esta
ecuacién?, ¢significard que las ganancias en un periodo dado determinan el
consumo de los capitalistas y la inversion o lo contrario?” (Kalecki, 1995:
47). La respuesta de Kalecki es que los capitalistas pueden decidir invertir y
consumir mds en un periodo dado que en el anterior, pero no pueden decidir
ganar mds. Por lo tanto, las decisiones de gasto de los capitalistas sobre in-
versién y consumo determinan las ganancias, y no a la inversa.

A partir del punto anterior, queda claro que para Kalecki la direccién de
la causalidad corre de los gastos en inversién y consumo realizados por los
capitalistas en el pasado hacia el monto de ganancias agregadas de los capita-
listas en un punto posterior en el tiempo. Kalecki desarrolla esta idea al
plantear una funcién de consumo de los capitalistas que depende de una
constante A y de un coeficiente ¢, el cual indica la parte de las ganancias que
se destinardn al consumo. En la ecuacidn (5) este coeficiente (que es menor
a 1) multiplica el ingreso de los capitalistas (ganancias) con un rezago 4 en el
tiempo.

C.=A+4qG,, (5)

Al sustituir la ecuacién (5) en la (4), se obtiene de nueva cuenta la fun-
cién de las ganancias para una economia cerrada y sin gobierno, pero ahora
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Kalecki “endogeneiza” el consumo de los capitalistas y lo hace depender de
las ganancias obtenidas en el pasado con un rezago 4 en el tiempo (véase la
ecuacion [6]):

G,=A+q9G,_+1, (6)

Si se toma un rezago primero, y luego otro, de la ecuacién (6), se obtienen
las siguientes ecuaciones:

Gz—}V=A+th—zi+]t—/l (61)
G, y=A +qG, 5+1, 5 (6.2)

Ahora se sustituyen las ecuaciones (6.1) y (6.2) en la (6) y se obtiene lo
siguiente:

G =A+qA+q°A+...+1,+ql,_,+q* 1, ,+... (6.3)

G=A(l+q+q*+...)+1,+ql,_,+ 1, _»+... (6.3.1)

Sabemos que ¢ es menor a 1 y que la serie geométrica infinita (1+¢g+

g*+...) tiende en el limite a ser igual a 1/(1-¢) (Chiang, 1987: 126). Por lo
tanto, la ecuacién (6.3.1) se transforma en:

G =[A/1-g)]+1,+ql,_,+q*],_,+... (6.4)

Si suponemos que la inversién se mantiene estable por un periodo corto,
como lo asume Kalecki (1995: 56), entonces tenemos que:

Iz:[z—)uzlz—bl:'--zlz—m (6.5)

Asi, al sustituir la ecuacién (6.5) en la (6.4), se obtiene la ecuacién de las
ganancias en su forma reducida para una economia cerrada y sin gobierno:

G=[1/1-9))A+1,_) o G,=(A+1_)/(1-¢q) (6.6)

Para el caso general, es decir, para una economia abierta y con gobierno,
Kalecki adiciona los otros componentes del gasto agregado en el numerador
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de la ecuacién anterior de la siguiente forma I',_,=1,_,+ (G-T) +(X-M),
y una constante: A'=A-AT.

G=A"+I'_)/(1-q") (6.7)

Kalecki estima econométricamente la ecuacién (6.7) y obtiene, para la
economia de los Estados Unidos durante 1929-1940, el multiplicador del
gasto de consumo de los capitalistas 1/(1—-¢') con un rezago de tres meses
(4=3). El valor de este coeficiente que multiplica a I’,_; result6 de 1.25, con
lo cual obtiene un valor de ¢’ =0.25. Este tltimo valor indica que sélo 25%
de las ganancias capitalistas adicionales se destinard al consumo y 75% al
ahorro (Kalecki, 1995: 60).3

De tal forma, la estimacién empirica de la ecuacién (6.7) de los determi-
nantes de las ganancias le permite a Kalecki corroborar varios supuestos
tedricos, entre ellos dos muy relevantes: la inversion privada y el déficit pu-
blico se financian a si mismos. Para el primer caso, Kalecki toma la ecuacién
(4), desarrollada anteriormente, de la determinacién de las ganancias en una
economia cerrada y sin gobierno, y simplemente sustrae el consumo capita-
lista (Cc) de ambos lados de la ecuacién para obtener la (4.1).

Ganancias— C=Aborro bruto=1 (4.1)

El razonamiento de Kalecki es que, puesto que la inversion antecede a las
ganancias, entonces también antecede al ahorro bruto capitalista (véase la
ecuacion [4.1]). Asi que la inversion, ademds de engrosar la capacidad pro-
ductiva, generard una mayor demanda efectiva y un mayor nivel de produc-
cidn, ingreso y ahorro. Por lo anterior, la inversion, una vez que se lleva a
cabo, proveerd automdticamente el ahorro necesario para financiarla (tal
como en la pardbola de la vasija). En esta concepcion tedrica, a diferencia de
la teoria convencional, la tasa de interés no tiene nada que ver en el equili-
brio entre el ahorro y la inversién bruta —véanse Kalecki (1995: 52) y Lépez
y Assous (2010: caps. 2y 3)—.

3 Estos valores obtenidos por Kalecki (1995: 60) en realidad son aproximados, debido a que cuando
se realizé el ejercicio econométrico no se contaba con las estadisticas del ahorro de los trabajadores.
Kalecki asume que, a lo mis, el consumo de los capitalistas podria llegar a 30%, debido a que la correla-
cién entre las ganancias y las ganancias estimadas con la ecuacién (6.7) fue de 0.986, lo cual deja un
margen de error muy pequefio para su estimacion.



80 EL TRIMESTRE ECONOMICO 369

En un planteamiento parecido al de la inversién privada, Kalecki propone
primero que el déficit ptblico permite al sector privado recibir mas en forma
de gastos gubernamentales de lo que paga en impuestos, por lo cual las ga-
nancias (ventas y actividad econémica) del sector privado se incrementaran
en la misma proporcién que el endeudamiento del sector publico con el sec-
tor privado (Kalecki, 1995: 54). En otras palabras, Kalecki aqui sugiere, inter
alia, que el superdvit de este tltimo (ahorro) coincide exactamente con el
déficit (financiero) del sector publico y con el incremento de los depésitos
bancarios.* Entonces, el gasto de gobierno puede crear ahorro, por lo cual el
déficit publico no estaria limitado por el ahorro existente, sino que el déficit
podria generar el ingreso necesario para que el ahorro lo financie.

El desarrollo teérico anterior de Kalecki, el cual coincide con uno de los
principales postulados actuales de la teoria moderna del dinero (MmmT, por
sus siglas en inglés), contrasta totalmente con la visién convencional segun
la cual el Estado primero recauda o se endeuda para posteriormente gastar
—véase Wray (2006: cap. 4)—. En el esquema kaleckiano, el gasto del Esta-
do puede preceder y generar los recursos (ingresos) para financiarse. Ahora
bien, en lo inmediato, la expansién de las ganancias (y de la demanda) me-
diante el mayor gasto deficitario podria financiarse a través de la creacién
de dinero por parte del banco central o con el sistema impositivo al enfocar-
se principalmente en el impuesto al ingreso y a la riqueza.

De acuerdo con Lépez y Assous (2010: cap. 6), en diferentes trabajos
Kalecki propuso que la cantidad de dinero se podria expandir para que de
esta forma la tasa de interés no se incremente, debido a la mayor liquidez en el
sistema bancario. Otra opcién mids sencilla podria ser que el banco central
simplemente mantenga la tasa de interés sin cambios conforme se incrementa
el nivel del déficit ptblico. Ambas opciones evitarian que surgiera el famoso
efecto de desplazamiento de la inversién privada por la ptblica (efecto crowd-
ing-out). Por lo tanto, de acuerdo con la posicion kaleckiana, lo que proce-
deria de darse un mayor déficit publico serfan mayores ritmo de la actividad
econémica y monto de ganancias realizadas por el sector privado (efecto crowd-
ing-in). Obviamente, este dltimo efecto sucederia siempre y cuando existan
capacidades productivas no utilizadas de forma plena, supuesto fundamental
de los enfoques kaleckiano y keynesiano —véase Lavoie (2022: 160-163)—.

* El monto de los depésitos bancarios se incrementaria en la misma proporcién del déficit publico,
debido a que regularmente el Estado se endeuda con el sector privado a través del sistema bancario o por
medio de éste con la venta de bonos publicos.
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Pero incluso si suponemos que el banco central es auténomo y el Estado no
puede tener injerencia directa sobre los cambios de la tasa de interés, como
sucede en casi todos los bancos centrales del mundo en nuestros dias, con
base en la postura de Kalecki sobre la construccién de un adecuado sistema
fiscal progresivo, puede afirmarse que, de contar con un sistema asf, éste po-
dria arregldrselas para financiar un mayor servicio de la deuda publica sin
perturbar el nivel de produccién y empleo. Es decir, en primer lugar, tene-
mos que la tasa de impuesto al ingreso corriente no necesitaria incremen-
tarse para financiar el monto creciente del pago de intereses de la deuda
nacional si la tasa de expansion del ingreso nacional fuera suficientemente
alta, ya que el monto de recaudacién fiscal creceria pari passu junto con la
economia.

En segundo lugar, el pago de intereses de la deuda nacional, resultado de
un mayor monto de activos del sector privado (equivalente a la deuda del
sector publico), podria financiarse con un impuesto anual al capital sobre
empresas y personas. Este tipo de impuesto, de acuerdo con Kalecki, no
afectarfa en absoluto el nivel de ingreso agregado (ni la rentabilidad neta de
la inversién), debido a que se impondria sobre algin tipo de riqueza. Por lo
tanto, si la inversién se financia con crédito, su rentabilidad no serfa afectada
por este impuesto, ya que el endeudamiento no significa un incremento en
la riqueza del empresario inversor. Y si la inversidn se financia con recursos
propios, el inversor paga el mismo impuesto que pagaria si se abstuviera de
invertir (Lépez y Assous, 2010: 134). Es importante mencionar que, en la
actualidad, tanto economistas de cierto prestigio mundial como agencias in-
ternacionales, al igual que Kalecki en su tiempo, han enfatizado principal-
mente en la necesidad de imponer un impuesto sobre la riqueza con el fin
de mitigar la abrumadora inequidad del ingreso a niveles nacional y global,
asi como para financiar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ops) de la
Organizacién de las Naciones Unidas (onu) —véase World Inequality Re-
port (2022)—.

El dltimo término de la ecuacidn (6.7) se refiere al excedente de exporta-
ciones (X—M). De acuerdo con Kalecki (1995: 53), este excedente, de ser
positivo, se traducird en un aumento de las ganancias y los salarios del sector
exportador. Asi, mientras que las primeras irdn directamente a las manos de
los capitalistas de este sector exportador, los salarios, al gastarse en bienes
de consumo, estimulardn la produccion de estos bienes hasta el punto en que
las ganancias obtenidas de esa produccién se incrementen por un monto
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igual a los salarios adicionales del sector exportador. De este planteamiento
de Kalecki, es obvio que si el excedente de exportaciones del pais es negati-
vo, entonces el pais nacional incrementaria su endeudamiento externo (po-
siblemente en una divisa internacional) con los paises extranjeros, el cual
equivaldria al aumento de las ganancias y de los salarios de los paises extran-
jeros con los cuales se tenga un déficit externo.

La busqueda de mayores ganancias, nos plantea Kalecki, tiende a condu-
cir a los paises a una “conquista” por los mercados externos, para realizar asi
mayores ventas, tener acceso a un nimero mds amplio de materias primas o
para exportar capital (asociado a la exportacién de bienes). En el limite, al-
gunos paises optarian por guerras imperialistas, lo que los llevaria a un in-
cremento del déficit publico necesario para financiar el programa armamen-
tistico y la guerra misma, de manera que crecerfan las ganancias (cldsicas)
capitalistas y las dreas de influencia de los paises imperialistas.

[1. RELACION ENTRE LA ECUACION
DE KALECKI Y LA ECUACION DE BALANCES SECTORIALES

En esta seccion se muestra que la ecuacion de las ganancias de Kalecki, al
estar desarrollada a partir de la del pnB, puede transformarse de manera
sencilla en la ecuacidn de balances sectoriales, la cual fue popularizada en
el anilisis macroeconémico por los trabajos de Godley y Cripps de 1974
y 1983 y de Godley y Lavoie (2012: xxxvi-xxxviii). Cabe mencionar que,
hasta donde se tiene conocimiento, la transformacién de la ecuacién de
Kalecki que aqui se presenta no ha sido propuesta de forma explicita en
otras investigaciones. No obstante, es importante sefialar que un antece-
dente relevante de esta transformacion es el trabajo de Blecker (1999: 123),
quien, al enfocarse principalmente en la interrelacion entre la balanza co-
mercial y los cambios en el margen de ganancia (mark-up), no llega, sin em-
bargo, a transformar completamente la ecuacién de Kalecki en la de balances
sectoriales.

Después de esta transformacién de la ecuacion de Kalecki, se presen-
tan los balances sectoriales para las economias mexicana y estadunidense a
fin de observar la interrelacién entre sus sectores para el periodo anual desde
la década de 1990 hasta 2024. Asi, partimos de nueva cuenta de la ecua-
cién (3) de las ganancias de Kalecki obtenida en la seccién anterior, la cual,
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como puede observarse, ya cuenta con el balance del sector publico (G-T)
y el del sector externo (X-M):

Ganancias=Cc+1+(G-T)+(X-M)-AT (3)

Ahora, si restamos de ambos lados de la ecuacidn (3) el consumo capita-
lista (C¢) y sumamos también de ambos lados el ahorro de los trabajadores
(AT), obtenemos la siguiente ecuacién:

Ganancias—Cc+AT=1+(G-T)+(X-M) (7)

Sabemos que la diferencia entre las ganancias y el consumo capitalista es
igual al ahorro de los capitalistas (AC), por lo tanto, el lado izquierdo de la
ecuacidn (7) puede expresarse de acuerdo con la siguiente:

AC+AT=Ahorro total=S (8)

Si sustituimos la ecuacion (8) en la (7) y a esta dltima le restamos de ambos
lados la inversién (1), tenemos entonces la ecuacién (9) con los tres balances
sectoriales de la economia:

(S-D=(G-T)+(X-M) (9)
o

S-D+(T-G)-(X-M)

En relacién con el excedente de exportaciones al que se refiere Kalecki en
su ecuacién (3) de las ganancias, es importante mencionar que la diferencia
entre el producto interno bruto (p1B) y el PNB es igual a la diferencia entre los
ingresos de nacionales en el extranjero y los ingresos de extranjeros en el
pais,esdecir, elingresoneto defactores del exterior (INrE): PNB=PIB + INFE.
En los tiempos en que Kalecki desarrollé su andlisis y hasta antes de los
rompimientos de los acuerdos de Bretton Woods en 1971, la movilidad de
capitales y de trabajadores era minima, por lo cual en esa época es posible
que el PnB y el 1B fueran muy similares. Por ello, Kalecki se referia solamen-
te al excedente de exportaciones; sin embargo, hoy ambas medidas del pro-
ducto son muy diferentes debido a la movilidad de capitales y de personas,
asi que al excedente de exportaciones debe agregirsele el componente INFE.
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Finalmente, otro fenémeno social que debe tomarse en cuenta es el de la
migracion (legal e ilegal), de la cual se originan las remesas unilaterales, es
decir, los envios de flujos de ingreso de las personas en un pais donde labo-
ran hacia sus familias en sus paises de origen. Para algunos lugares, estos
flujos de ingreso pueden significar unos cuantos puntos del P18, por ejem-
plo, El Salvador, Guatemala o México —véase Lopez Vega e Isidro Luna
(2020)—. Al agregar el INFE y las remesas a la ecuacidn (9), el tercer ele-
mento de los balances sectoriales se transforma en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, la cual registra todas las transacciones econémicas entre
residentes de un pais y el resto del mundo (bienes, servicios, rentas y trans-
ferencias corrientes). Si la cuenta corriente (cc) es positiva, significa que
el pais estd recibiendo un mayor flujo de ingresos (divisas) de lo que gasta
en el exterior, por lo cual puede estar acumulando reservas internaciona-
les o pasivos del exterior, por ejemplo, bonos, acciones, inversién extran-
jera directa (1ED), etc. Por el contrario, si la cc es negativa, significa que el
pais estd incrementando sus pasivos con el exterior o reduciendo sus reser-
vas internacionales. En otras palabras, la cc nos indica el endeudamiento
total neto del pais.

(S-D+(T-G)-[(X—M)+INFE + Remesas]=0 (10)

Para simplificar el anélisis de la ecuacién (10), se considera que su dltimo
término —la suma de los tres elementos dentro de los corchetes— simple-
mente se refiere al endeudamiento total neto del pais con el extranjero, y
agregamos un subindice a este Ultimo término de la ecuacién para denotar
que se refiere a la cc.

(S=D)+(T=G)~(X-M)cc=0 (10.1)

Antes de pasar al anilisis actual de la ecuacién de los balances sectoriales
(10.1), es importante mencionar que Godley (Godley y Lavoie, 2012: xxxvi)
dilucidé la importancia estratégica de esta ecuacién y la interrelacién finan-
ciera entre los sectores por medio de conversaciones con Nicholas Kaldor y
Robert Neild hacia inicios de 1974.° Respecto de Kalecki, si bien en su ecua-

5 En este punto es importante mencionar que, desde el enfoque keynesiano, la primera descripcién de
la ecuacién de balances sectoriales y su dindmica como la conocemos hoy estd registrada en 1944 en un
libro, en el apéndice C cuyo autor fue Nicholas Kaldor (1944: 354).
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cién de las ganancias de los afios de 1930 no estd presente de forma explicita
el balance sectorial del sector privado (§-1), se ha mostrado a través de las
ecuaciones (7)-(10) que este balance sectorial estd implicito en dicha ecua-
cién. Ahora bien, para Kalecki, cuando menciona las implicaciones de su
ecuacién de las ganancias, es claro que la posicidn financiera del sector pu-
blico (T-G) tiene que ser de signo contrario a la del sector privado (§-1).
En palabras de Kalecki tenemos que: “En el caso del déficit presupuestal, el
sector privado de la economia recibe mds en forma de gastos gubernamenta-
les de lo que paga en impuestos [...] La contraparte del déficit presupuestal
es un aumento del endeudamiento del gobierno hacia el sector privado”
(Kalecki, 1995: 53-54).

Aunque Kalecki no lo escribid, en parte tal vez porque sus trabajos se
caracterizan por ser sucintos, lo cual incluso el propio Keynes reconocié
—véase Lopez y Assous (2010: 227 n. 16)— con su propia ecuacién de las
ganancias y su razonamiento, es logico pensar que si el sector publico se en-
cuentra en superavit fiscal (7> G) —es decir, recibe més de lo que gasta—,
entonces el sector privado tendrd un déficit financiero (S</), ya que estaria
gastando mds (en consumo, inversion e impuestos) de lo que ahorra. Este
resultado siempre se obtendria si no se considera el sector externo.

En la versién moderna de la ecuacién macroeconémica de los balances
sectoriales es mds ficil entender esta dicotomia entre los sectores publico y
privado, debido a que la principal diferencia entre las ecuaciones (9) y (10.1)
es que esta ultima estd igualada a cero, es decir que todos los flujos de ingre-
sos y gastos de los tres sectores econémicos, o sea, de roda la economia, es-
tan considerados dentro de esa ecuacién, por lo cual si un sector institucio-
nal estd en déficit (superdvit), esta posicién financiera deberd ser compensada
con signo contrario por alguno (o ambos) de los otros sectores instituciona-
les. En palabras de Godley y Lavoie (2012: 38) tenemos que “todo viene de
algtin lugar y todo va a un lugar [...] Dentro de este marco, ‘no hay agujeros
negros’” (Godley, 1996: 6).

Por lo tanto, la regla macroeconémica bésica de esta ecuacién es que el
gasto de una persona (sector) es el ingreso de otra (u otros sectores). Lo an-
terior puede comprenderse de forma més sencilla si primero suponemos que
la cc es igual a cero, entonces se pueden tener dos casos. Sin embargo, si la
cc es diferente de cero, entonces pueden obtenerse varias posibilidades,
pero en ningln caso todos los sectores pueden generar simultineamente
s6lo superdvit o s6lo déficit. “Para que un sector genere superavit, necesita-
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mos que al menos otro genere déficit (que gaste mas que sus ingresos)” (Mit-
chell, Wray y Watts, 2019: 84):

1. Si(G>T)—(S>1): el ahorro (ingreso) del sector privado estd crecien-
do (acumulando) y la deuda del sector publico se estd incrementando
(acumulando) en la misma proporcion que los activos financieros del
sector privado.

2. Si(G<T)—(S<I): en este caso el ingreso del sector publico se estd in-
crementando y la deuda del sector privado estd creciendo (acumulan-
do) en la misma proporcién que los activos del sector publico.

3. Por el contrario, si la cc es positiva (superavitaria), entonces se obten-
drian cinco casos diferentes, y si la cc es negativa (deficitaria), enton-
ces se obtendrian también cinco formas diferentes de compensar el
saldo de la cc (véase el cuadro 1A en el apéndice).

Para la economia mexicana, la grifica 1 muestra la estimacién de la ecua-
ci6n (10.1) de balances sectoriales para 1993-2024. La primera caracteristica
de esta ecuacidn es que las barras por debajo y por arriba de cero tienen la
misma magnitud, lo que significa que el déficit (superdvit) de algtin sector
estd siendo compensado por uno o los otros dos sectores institucionales.
La otra caracteristica importante es que, salvo en 1995, 1996, 1997 y 2020, la
cuenta corriente siempre es negativa para la economia mexicana, lo que in-
dica que sufre un desequilibrio estructural de su balanza de pagos, por lo cual
necesita entrada de capitales permanentes para financiar este desequilibrio
externo, ya que también estd comprobado que las depreciaciones del tipo de
cambio no corrigen este problema estructural —véanse Martinez (2015) y
Martinez-Herndndez (2017)—.°

Es importante mencionar que la cc se encuentra en el terreno positivo de
la grifica 1 debido al signo negativo que le antecede en la ecuacion (10.1).
Entonces, el cardcter negativo de la balanza de cc indica que el sector priva-
do del extranjero estd incrementando su tenencia de activos con el sector

¢ En cuanto al manejo de la politica cambiaria, diversos estudios coinciden en que la mejor estrategia
de crecimiento consiste en mantener un tipo de cambio real competitivo y estable —sin oscilaciones
bruscas ni depreciaciones pronunciadas—, con el propdsito de estimular las exportaciones, al tiempo que
se limite la influencia del tipo de cambio sobre la inflacién, la deuda externa y el déficit publico. Esta
estrategia se veria fortalecida si se acompafia de una politica de industrializacién que articule las cadenas
productivas manufactureras domésticas. Véanse Martinez-Herndndez (2017); Guzman, Ocampo y Sti-
glitz (2018); Martinez y Sauri (2021), y Blecker (2025).
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GRAFICA 1. México: balances sectoriales, 1993-2024¢
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@ Los afios 2023 y 2024 tienen datos preliminares.

FUENTE: elaboracién propia con informacién del Sistema de Cuentas Nacionales de México (scNm)
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y Estadisticas Oportunas de Finanzas Publi-
cas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

privado o el publico mexicano, lo que a su vez sefiala que alguno de estos
sectores institucionales o ambos han podido incrementar su gasto mds alld
de sus ingresos. Para el sector privado de la economia mexicana esta situa-
cién es evidente, al menos durante los periodos previos a las crisis econémi-
cas de 1995 y 2008-2009, ya que después el sector privado mexicano ha ten-
dido a restringir su gasto de inversién por debajo de su ahorro disponible
(§>1),lo que sin duda ha contribuido a contraer el crecimiento y el mercado
doméstico de la economia mexicana, pero también a que se genere un ciclo
recesivo (autoimpuesto), debido a que si los empresarios dejan de invertir,
las ganancias capitalistas también dejan de crecer (véase la grafica 3), tal como
lo sugiere la ecuacion de las ganancias de Kalecki.

El contexto de estancamiento econdmico de la economia mexicana de los
ultimos tres decenios se ha agravado por la contraccién de los salarios reales, ya
que ante la falta de inversiones robustas que generen mayores ganancias capi-
talistas, la variable de ajuste han sido los salarios reales mediante la contencién
de los salarios minimos, la cual ha tendido a deprimir atin mas la demanda efec-
tiva, el mercado interno y el nivel de vida de la poblacién mexicana (Martinez
y Contreras, 2020). Asimismo, en la grifica 1 podemos observar que, ante la
falta de creacion de demanda efectiva adicional por parte del sector privado, el
sector publico ha sido el principal motor de crecimiento econémico, en espe-
cial desde 2009, a través de su déficit publico de alrededor de 3% anual del p18.
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Es s6lo hasta 2023 y 2024 cuando, al parecer, ha habido un cambio de ex-
pectativas debido a que tanto el sector privado como el ptblico han genera-
do mayor demanda efectiva al llevar su gasto por arriba de su ingreso. De
acuerdo con Martinez y Contreras (2026), este cambio de expectativas por
parte del sector privado mexicano parece radicar en el incremento del salario
minimo por arriba de la inflacidn, el conjunto de proyectos sociales del
bienestar y los proyectos de infraestructura insignia del gobierno federal,
todo lo cual ha llevado a un robustecimiento, moderado, pero importante
del mercado interno mexicano.

Para la economia de los Estados Unidos, la grifica 2 muestra la estima-
ci6n de la ecuacién (10.1) de balances sectoriales para 1990-2024. Al igual
que la grifica 1, aqui las barras por debajo y por arriba de cero son de la
misma magnitud, lo que indica que de alguna forma los déficits o los supe-
ravits de los tres balances sectoriales se compensan entre si y su suma alge-
braica es cero. Ahora bien, a diferencia del caso mexicano, en los Estados
Unidos se puede ver un persistente déficit ptblico (G>T) a lo largo del
tiempo. Esto ha contribuido positivamente al ahorro neto del sector privado
(§>1) y posiblemente también al déficit de cuenta corriente (X < M), el cual
también es persistente; pero a diferencia de la economia mexicana, el déficit
de cuenta corriente de los Estados Unidos es mucho menor en relacién con
su PIB y lo financia con su propia moneda.

GRAFICA 2. Estados Unidos: balances sectoriales, 1990-2024

20
15

5
ollllllll_ Als _Illlllllllllll II
.I- - ||

-10

Porcentaje del piB

-15

O =N O FTIHONXNO =F NN TUNHONDXDNO —=ANOFTINONO0NO — N T+
DI DI IO OO0 0000 00 0O v v v v =
TN TOO0OO0O0O000000000000000000O0 0o
A B B B B B B BN o B o\ o B0 IR o Lo N o IR Lo B0 I o I Lo IR IS I o\ o Lo IO\ I o B o}

BS-1) (T-G) m—(X-M)

FueNTE: elaboracién propia con informacién del Bureau of Economic Analysis (BEA).
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No obstante el privilegio exorbitante que tiene la economia de los Esta-
dos Unidos al emitir la moneda de reserva internacional dominante (el d6-
lar), el actual esquema financiero de este pais le estd causando un endeuda-
miento creciente por el lado del financiamiento de su déficit fiscal, el cual
sostiene el ahorro (ganancias) privado(as) mientras compensa el déficit ex-
terno. Entonces, en estas condiciones financieras, si el gobierno estaduni-
dense intenta reducir su déficit pablico (por ejemplo, con politicas de auste-
ridad) sin que el déficit externo disminuya, el saldo del sector privado
tenderia a volverse negativo (menor ahorro o méds endeudamiento privado),
lo que podria desestabilizar la economia, como sucedié entre 1999 y 2001
con la crisis dot.com.

La solucién del gobierno de Trump al creciente endeudamiento estadu-
nidense es la implementacién de politicas de oferta que incentiven la pro-
duccién y el empleo nacionales. Es decir, por un lado, se intenta reducir el
déficit comercial con China, México, Canadd y la Unién Europea, en par-
ticular, a través de la imposicion de aranceles y otras restricciones no aran-
celarias, y, por otro lado, se plantea reducir el déficit ptblico por medio de
la reduccién del gasto social, principalmente. Asi, mediante la disminucién
de los impuestos directos se espera alentar la inversién, asi como aumentar
el nivel de produccién, ganancias y empleo nacionales.

Si seguimos la [6gica de la ecuacién de las ganancias de Kalecki, puede
admitirse que la reduccién del déficit comercial incrementaria las ganancias
domésticas —a expensas de las ganancias fordneas—. Sin embargo, la reduc-
cién del déficit publico tenderia a disminuirlas, por lo que el resultado neto
sobre las ganancias capitalistas dependeria de si la reduccién de impuestos
logra incentivar la inversion en sectores clave de la economia, como los tec-
nolégicos e industriales. Si dichas inversiones no se concretan, el plan de
reestructuracién impulsado por la administracién de Trump fracasaria, jun-
to con el objetivo de alcanzar un mayor nivel de produccién, empleo y ga-
nancias domésticas. En cualquier caso, este plan estd generando conflictos
productivos y redistributivos, no sélo en la economia de los Estados Uni-
dos, sino también en las de sus principales socios comerciales.”

7 Para un andlisis macroeconémico técnico de las distintas estrategias y los posibles resultados de la
cooperacién y el conflicto internacional en materia productiva y distributiva, véanse los trabajos de Blec-
ker (1999 y 2025).
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I1l. CONSTRUCCION ESTADISTICA DE LAS VARIABLES DETERMINANTES
DE LAS GANANCIAS PARA MExico Y Los Estapos UNIDOS

En esta seccidn se realiza una descripcion grifica de las variables determi-
nantes de las ganancias para las economias mexicana y estadunidense con
datos trimestrales. Se inicia con la mexicana al presentar sus variables, la me-
todologia de construccidn, sus acrénimos y sus fuentes:

1. Ganancias: esta variable se construy6 como la diferencia del exceden-
te bruto de operacién (EBO) menos los impuestos directos a las per-
sonas morales (I1SR), ambas magnitudes se calcularon en millones de
pesos de 2018. (Fuentes: INEGI y Servicio de Administracién Tributa-
ria [sAT].)

2. Inversion: se construy$ como la suma de la formacién bruta de capital
fijo (¥BCF) y la variacidn de existencias; ambas magnitudes se obtuvie-
ron en millones de pesos de 2018. (Fuente: INEGI.)

3. Balance presupuestario (T—G): esta variable se calculé como la dife-
rencia de los ingresos presupuestarios (7) menos el gasto presupuesta-
rio (G); ambas magnitudes se estimaron en millones de pesos de 2018
con el deflactor implicito del p1B. (Fuentes: sat y Banco de Informa-
cién Econdmica [BiE] del INEGTI.)

4. Saldo de la balanza comercial (X—M): es la diferencia entre las expor-
taciones y las importaciones de bienes y servicios; ambas magnitudes
se obtuvieron en millones de pesos de 2018. (Fuente: INEGL.)

5. Ahorro de los trabajadores (AT): para esta variable se tomé como proxy
el fondo del sistema de ahorro para el retiro de los trabajadores; se
transformé en millones de pesos de 2018 con el deflactor implicito del
PIB. (Fuente: Administracién de ahorro para el retiro [afores] y BIE,
INEGI.)

Al analizar la grifica 3 para 2008T01-2024T04 podemos observar que, con
excepcidn del ahorro de los trabajadores, el resto de las variables parecen ser
series estacionarias, aunque con una alta volatilidad en todas ellas a lo largo
del estudio. La inversion es la variable que parece tener una correlacion alta
y positiva con las ganancias, aunque a partir de 2021 pasa a tener un creci-
miento relativamente alto y, hasta cierto grado, disociado de las ganancias.
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GRAFICA 3. Estadisticas determinantes de las ganancias
en México (millones de pesos), 2008T01-2024T04
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El balance presupuestario (pricticamente en déficit casi todo el periodo) pa-
rece no tener ninguna relacién con las ganancias. El saldo de la balanza co-
mercial muestra una pequefia relacidn positiva que se presenta sélo en cier-
tos periodos, por ejemplo, en el de la pandemia de covid-19. El ahorro de los
trabajadores, al tener una tendencia creciente en el tiempo, no aparenta una
relacién directa con las ganancias.

Finalmente, es importante sefialar que las ganancias parecen tener un es-
tado estacionario en el periodo de estudio, es decir, que no crecen en el tiem-
po, esto puede ser resultado del estancamiento que el mercado interno ha
sufrido como consecuencia de las politicas neoliberales, pero sobre todo por
la contraccidn de los salarios reales del grueso de la poblacién, lo cual ha
contribuido al deterioro de la demanda efectiva (Martinez y Contreras, 2020
v 2026).

Para la economia de los Estados Unidos, las estadisticas utilizadas, sus
acrénimos y sus fuentes son las siguientes:

1. Ganancias: esta variable se construy6 como la diferencia del excedente
bruto de operacidn (net operating surplus) menos los impuestos sobre
las corporaciones (taxes on corporate income); ambas magnitudes se
obtuvieron en millones de délares de 2017. (Fuente: BEA.)



92

EL TRIMESTRE ECONOMICO 369

Inversion: se obtuvo en millones de d6lares de 2017 como gross private
domestic investment. (Fuente: BEA.)

Balance presupuestario (T'-G): es la diferencia entre los ingresos tota-
les menos el gasto total de capital y consumo; ambas magnitudes se
obtuvieron en millones de délares de 2017. (Fuente: BEA.)
Exportaciones (X): exportaciones de bienes y servicios; esta variable se
obtuvo en millones de délares de 2017. (Fuente: BEA.)

Importaciones (M): importaciones de bienes y servicios; esta variable
se obtuvo en millones de délares de 2017. (Fuente: BEA.)

6. Ahorro de los trabajadores (AT): esta variable proxy se construyé al

deflactar los ahorros personales (personal savings) con el indice de pre-
cios Personal Consumption Expenditures, para asi obtener los ahorros
personales en millones de délares de 2017. (Fuente: National Income
and Product Accounts [N1PA] del BEA.)

Al analizar la grifica 4 para el periodo de 1990T01-2025T01 podemos ob-
servar que, a diferencia del caso mexicano, en los Estados Unidos las ganan-

clas

, asi como las variables més relevantes para explicar esta variable —es

decir, la inversidn, las exportaciones y las importaciones— tienen una ten-
dencia creciente en el tiempo. En contraste, el balance presupuestario (prac-

5500
4500
3500
2500
1500

500

6000
5000
4000
3000
2000
1000

GRAFICA 4. Estadisticas determinantes de las ganancias
en los Estados Unidos (millones de délares), 1990T01-2025T01

6000
4000
2000
0
-2000
—4000
—6000

Patulatutotulatutafulatulsfutatul sfutatutalutate A R i i e g e
T ER T 6A T 6A) () (M) () ) 6 (A () ()
O—=ENTONDTONMINOLORN—=NTFINN O — 0 | =il i vl ol =l =i il =l 78 i =i 5l il wd wl =l = i i =}
SRR TRROO00O0OOO = — — — = = NN OO TONNONMINWRN =N TINN 0O — o
TP OO0O0O0O0O0000O00000O0O0O SRR RRRNOO00O0O0O0 D == === NN NN
B R R R R S RS RN RN RN R RN E R RN RN R RN RNR ] R TTOO0O0O0O0O0O000000000O0O0
R R R R R R RN R R SR RN RN R R RN RN R R R R R
Inversién Ganancias Ganancias Balance presupuestario (7-G)

6000

5000

4000

3000

2000

1000

0
6N e ) €0 e ) € € ) — ) — ) — N A A N ) A ) N ) ey — ) —
=i Sl whnl pl ul =i =i w7l pd vl = ml ol nl 7l Wl =i =t nl wd =] |l o ol ol ol vl ol ol ) o B ol ol ol =l el ol
OO TONTONMINVRED —NTFINKN®O — T O+ ONTONMINDLLN—NFINN WO — e
SRR ATRRNOO0O0 OO = — = = = QN SRR RRNOO00O0OOD = —— = =N NN
ST OO0O0O0000000000O0O0O0O DTN TO0OO00O000000000000 00
B R R i I I U S R SR K NI IR R S R U SR K I K RS R ] AnBahalhal AR R R R R R A RN R R AR R

Exportaciones Importaciones === Ganancias Ahorro de trabajadores Ganancias



MarTiNez y HERrerA, Los determinantes de las ganancias en México y los Estados Unidos 93

ticamente en déficit todo el periodo) y el ahorro de los trabajadores mantie-
nen una tendencia estacionaria en el tiempo, aunque ambas variables si
parecen tener un tipo de respuesta alta ante cambios en las ganancias, espe-
cialmente durante las recesiones econémicas.

Al igual que en el caso mexicano, en los Estados Unidos las ganancias y
la inversién mantienen una alta volatilidad durante todo el periodo, situa-
cién que complicé de cierta forma el andlisis econométrico. En México se
decidid utilizar el saldo de la balanza comercial porque la serie de las ga-
nancias parece ser estacionaria, mientras que en los Estados Unidos se
consideraron las exportaciones y las importaciones de forma individual
porque siguen, al igual que las ganancias, una firme tendencia creciente
en el tiempo, lo cual sin duda es un reflejo del alto dinamismo de esta
economia.

Finalmente, se decidi6 incorporar la grifica 5, la cual muestra un fendéme-
no particular que no puede observarse en las grificas 3 y 4. Es decir, cuando
se relacionan las ganancias y el balance presupuestal para ambas economias,
no se encuentra en realidad un patrén particular de asociacién entre ambas
variables; sin embargo, en la grafica 5 puede notarse claramente que casi el
total de observaciones de las ganancias caen en la parte negativa del balance
presupuestal. S6lo se tienen cuatro observaciones de las ganancias en la par-
te positiva del balance presupuestal en México y tres observaciones en los
Estados Unidos, lo cual sugiere fuertemente que el déficit publico tiende a
incrementar las ganancias, como lo proponen la ecuacién de Kalecki y los
balances sectoriales.

GRrAFICA 5. Ganancias y balance presupuestal en México
y los Estados Unidos

a) México: 2008:01-2024:04 b) Estados Unidos: 1990:01-2025:01
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IV. ESTIMACION ECONOMETRICA DE LA ECUACION DE KALECKI
PARA MExico Y Los Estapos UNIDOS

En esta seccidn se presentan los resultados econométricos para cada pais en
tres formatos diferentes: primero, se muestran los resultados de la ecuacion
de las ganancias de Kalecki con todos sus componentes (ecuacién [3]); el
objetivo de esta estimacién es analizar cémo cada componente del gasto
afecta las ganancias. Segundo, se presenta la ecuacién de las ganancias en su
forma reducida (ecuacién [6.7]), que consiste en la suma de todos los com-
ponentes del gasto, cuyo proposito es estimar la propensién marginal al gas-
to en consumo de los capitalistas en cada economia (g’). Por tltimo, sélo
para la economia mexicana, ademds de los formatos anteriores, se plantea un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) sin restriccion con el propdsito de
analizar la relacién dindmica entre las variables que determinan las ganancias
de esta economia.

1. Andlisis de las pruebas de raices unitarias

El punto de partida para el andlisis econométrico fue estimar las pruebas de
raices unitarias para las ganancias y las variables que las determinan para las
economias de México y los Estados Unidos. Para todas las variables se esti-
maron las pruebas ADF, PP, KPss y ADF con rompimiento estructural. Asi, en
la economia mexicana para el periodo 2008T01-2024T04 tenemos que las
ganancias, el balance presupuestario, las exportaciones y el saldo de la balanza
comercial resultaron procesos estocisticos estacionarios de orden cero, 1(0),
lo cual significa que estas series no tienen tendencia y sus valores giran alre-
dedor de su media. Para la inversidn, las importaciones y el ahorro de los
trabajadores, estas series resultaron procesos estocdsticos no estacionarios
de orden uno, I(1), lo que significa que tienen una tendencia en el tiempo
(Asteriou y Hall, 2011).

Por razones que se explicarin mds adelante, la variable de la inversién
para el periodo 2008T01-2021T03 result6 un proceso estocdstico estaciona-
rio, lo que significa que esta variable gira alrededor de su media. En la sec-
cién anterior se comento que a partir de 2021 esta variable crece rdpidamen-
te y se disocia, hasta cierto punto, de la variable de las ganancias. Para el
periodo 2008T1-2023T4, las pruebas de raiz unitaria realizadas sugieren que
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el gasto total es una serie estocéstica estacionaria. Aunque para todas las se-
ries se detectaron cortes estructurales, los resultados mencionados se man-
tienen. Los resultados de todas las pruebas de raices unitarias pueden con-
sultarse en el cuadro 2A en el apéndice.

Para la economia de los Estados Unidos durante el periodo 1990T01-
2025T01, los resultados de las pruebas de raices unitarias indican que las
ganancias, la inversion, las exportaciones y las importaciones resultaron
procesos estocdsticos no estacionarios de orden uno, I(1), es decir, man-
tienen una tendencia en el tiempo. Estas pruebas también indicaron que las
series del balance presupuestario y el ahorro de los trabajadores resultaron
procesos estacionarios, 1(0), lo que indica que estas series giran alrededor de
su media. Para el periodo 2011T1-2025T1, las pruebas de raiz unitaria reali-
zadas sugieren que el gasto total es una serie estocdstica no estacionaria.

2. Resultados de modelos econométricos
a. México

Para la economia mexicana, ya que todas las series resultaron procesos esto-
casticos estacionarios, incluso para la serie de la inversion para el periodo
2008T1-2021T3 y para la primera diferencia del ahorro de los trabajadores
para todo el periodo de anilisis, se plante6 un modelo de minimos cuadra-
dos ordinarios (Mco) de acuerdo con la especificacién de la ecuacién (11).

Ganancias,=y,+y Inversion,—y,(T-G),

+Y3(X_M)z_y4AATz+ez (11)

Una vez estimada la ecuacidn (11), se observé que la primera diferencia
del ahorro de los trabajadores no resulté estadisticamente significativa, por
lo que fue excluida del modelo. El modelo final (ecuacién [11.1] en el cua-
dro 1) cumple con casi todas las pruebas estadisticas estindar de correcta
especificacion, cuyos resultados —junto con los de los modelos posterio-
res— pueden consultarse en los cuadros 3A, 4A y 5A en el apéndice.® De tal

8 El modelo de la ecuacién (11.1) mostré evidencia de autocorrelacién. Para obtener inferencias vali-
das, se emplearon errores estindar robustos de Newey-West, los cuales, si bien no corrigen la autocorre-
lacién en si misma, ajustan la matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores, lo que permite que
las pruebas ¢ y F sean estadisticamente vilidas.
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CuaDRO 1. Resultados econométricos para México

Coeficiente de corto plazo

Variable dependiente 7% " ” ” Variﬂbi;(jummy Adj. R-Sq.
(t-ratio) (t-ratio) (t-ratio) (t-ratio)

Ganancias

obs. 52 4.7 0.99 -0.26 0.21 Sin dummies 0.57

Periodo: (6.03) (6.46) (-2.48) (2.65)

2008T4-2021T3

Ecnacion (11.1) Ganancias,=4.7 +0.99Inversion,—0.26(T-G), s+ 0.21(X-M),_, +e,

* Son millones.
FuenTE: elaboracién propia.

forma, los resultados de la regresién indican que en la economia mexicana
durante el periodo 2008T4-2021T3 las ganancias estuvieron determinadas
por la inversidn, el déficit publico con tres rezagos y el saldo positivo de la
balanza comercial con un rezago. En cuanto a los pardmetros estimados, se
encontré que un incremento en un millén de pesos en la inversion elevaria
las ganancias en 0.99 millones; un aumento de un millén de pesos en el déficit
publico harfa crecer las ganancias en 0.26 millones de pesos, y un crecimiento
de un millén de pesos en el saldo de la balanza comercial aumentaria las ga-
nancias en 0.21 millones de pesos.

Dada la fuerte relacidn entre las variables de la ecuacion de regresién
(11.1), podria existir un problema de endogeneidad entre ellas. Para verificar
la presencia o la ausencia de dicha endogeneidad, se aplicé la prueba economé-
trica de Durbin-Wu-Hausman en dos etapas, la cual sugirié que la variable
inversion mantiene una relacién de simultaneidad con las ganancias, pero no
asi el balance publico con tres rezagos ni la balanza comercial con un rezago.
Este resultado era, hasta cierto punto, previsible, por la estrecha relacion
entre las ganancias y la inversién (véase la grifica 3).°

Para profundizar en el entendimiento de la relacion entre las variables de
la ecuacién (11.1), se estimé un modelo VAR no restringido, correctamente
especificado desde el punto de vista estadistico, con cinco rezagos y tres
variables dummy para el periodo 2009T1-2021T4 (véase el cuadro 5A del
apéndice). La relacién dindmica entre las cuatro variables se aprecia en las
funciones de impulso-respuesta presentadas en la grafica 6, donde el sentido

? El resultado de la prueba de endogeneidad no se incluye en el apéndice, pero puede ser solicitado a
los autores por medio de correo electrénico.
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GRAFICA 6. Impulso-respuesta

a) Respuesta de las ganancias a un cambio b) Respuesta de las ganancias a un cambio
exégeno en la inversién exégeno del balance publico
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de la respuesta de las ganancias ante un choque exégeno en la inversion, el
balance publico y la balanza comercial coincide con lo esperado segtin los
resultados del modelo de mco de la ecuacién (11.1). Es decir, cuando la in-
version se incrementa, las ganancias se reducen ligeramente al inicio, pero
luego crecen con rapidez y descienden lentamente en el tiempo. En el ba-
lance publico, si éste aumenta (7> G), las ganancias tienden a disminuir; lo
opuesto ocurre cuando el balance publico se reduce (7<G). Finalmente,
cuando la balanza comercial mejora, las ganancias se incrementan con fuerza
y posteriormente comienzan a disminuir de forma gradual.

En relacion con la ecuacidn reducida de las ganancias, la ecuacion (11.2)
presenta los resultados estimados:

Ganancias,=1.791' -+ e, (11.2)

donde ', representa el gasto total de la economia mexicana en el periodo
2008T1-2023T4, para el cual se estimé un modelo por Mmco que cumple con
todas las pruebas estindar de correcta especificacién (véase el cuadro 3A en
el apéndice). En esta ecuacidn no se incorpor6 el ahorro de los trabajadores,
ya que su inclusién reducia considerablemente las ganancias, llegando inclu-
so a tornarlas negativas en algunos afios. El valor del coeficiente estimado
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1.79=(1/1-¢’) indica que la propensién marginal a consumir de los capita-
listas es ¢' =0.441. Esto implica que 44.1% de las ganancias capitalistas adi-
cionales se destina al consumo, mientras que 55.9% se asigna al ahorro.

b. Estados Unidos

Para la economia de los Estados Unidos, puesto que las series més relevan-
tes resultaron procesos estocdsticos no estacionarios de orden uno, I(1), es
decir, con una tendencia a lo largo del tiempo, se especificé un modelo de
correccion del error (MCE) que incorpora la informacién tanto de largo
plazo —a través del vector de cointegraciéon— como de corto plazo —me-
diante variables en diferencias o estacionarias en niveles—, de acuerdo con
la ecuacién (12).

Aytzaﬁ'yt_l+z/;;1l Ay, ;+e, (12)

donde y, es un vector de variables no estacionarias en niveles de orden
uno (I(1)) y Ay, es un vector de variables estacionarias, ya sea en niveles
o después de aplicarles la primera diferencia:

AGanancias,
Ganancias, Alnversion,
| Inversion, | B (T-G),
y: - X, > Ayz—i - AXt
M, AM,
AT,

donde B’ es un vector de parametros que estima la relacién de equilibrio de
largo plazo entre las variables incluidas en y,; o es el coeficiente de ajuste al
equilibrio; I'; es un vector de coeficientes que mide los impactos de corto
plazo sobre las ganancias. Asi, ademds de las pruebas estindar de correcta
especificacion, en los modelos McE son fundamentales dos requisitos: que
exista al menos un vector de cointegracién y que el coeficiente de ajuste al
equilibrio, ademds de ser estadisticamente significativo, cumpla con la con-
dicién —1 <a<0. Ahora bien, debido a la constante volatilidad de las series
de ganancias y de inversidn, no fue posible estimar un modelo vilido para
todo el periodo de andlisis: aunque se identificé un vector de cointegracién
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CUADRO 2. Resultados econométricos para los Estados Unidos I

Coeficiente de corto  Coeficiente

Coeficiente de largo plazo ;
Variable plazo MCE f 8op Zanabl@ .
: ummy  Adj. R-Sq.
dependiente I I a : 3 ) 2o

(t-ratio)  (t-ratio) (t-ratio) (t-ratio)  (t-ratio)  (t-ratio)
AGanancias
obs. 34 0.34 -0.032 -0.2 1.76 1.88 -2.34 1993T1 0.07
Periodo: (23)  (-236)  (-2.36) (83) (565  (-6.84)
1990T2-1998T4
Ecuacion (12.1) AGanancias,=0.34AGanancias,_, —0.032(T- G),— 0.2(Ganancias,_,—1.76Inversion,_,

—1.88X, +2.34M, ) +¢,

FUENTE: elaboracién propia.

para el conjunto del periodo, no se logré obtener un McE estable. Por ello,
se optd por estimar un modelo MCE para el periodo previo a la crisis de 2001
y otro para el posterior a la crisis de 2008 en los Estados Unidos. Los resul-
tados econométricos de ambos modelos se presentan en los cuadros 2 y 3,
respectivamente.

Los resultados del Mck de la ecuacién (12.1), presentados en el cuadro 2,
muestran que para el periodo 1990T2-1998T4 existi6 una relacion de equili-
brio de largo plazo entre las ganancias, la inversidn, las exportaciones y las
importaciones (la relacidon de cointegracion “normalizada” se presenta entre
paréntesis). Asimismo, la ecuacién (12.1) indica que la primera diferencia de
las ganancias con un rezago mantiene una relacién positiva consigo misma,
y que existe una relacién negativa entre la diferencia de las ganancias y el
balance presupuestario. El ahorro de los trabajadores no resulté estadistica-
mente significativo, por lo que fue excluido del modelo. El modelo se con-
sidera estable, ya que el valor del pardmetro a es de -0.2, se obtuvo evidencia
de la existencia de un vector de cointegracién y se cumplieron todas las
pruebas estadisticas de correcta especificacidn (véanse los cuadros 3A y 4A
en el apéndice).

En cuanto a los pardmetros de largo plazo, la ecuacion (12.1) sugiere que
un incremento de un millén de délares en la inversién generaria uno de
1.76 millones de dolares en las ganancias; un aumento de un millén de dé6-
lares en las exportaciones elevaria las ganancias en 1.88 millones de ddlares;
mientras que uno de un millén de délares en las importaciones reduciria las
ganancias en 2.34 millones de ddlares. Respecto a los pardmetros de cor-
to plazo, la misma ecuacién indica que un incremento de un millén de dé-
lares en las ganancias elevaria su propio valor en 0.34 millones de ddlares
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CUADRO 3. Resultados econométricos para los Estados Unidos 11

Coeficiente de  Coeficiente

Variable corto plazo ok Coeficiente de largo plazo Variable ‘
d dient dummy Adj. R-Sq.
ependiente I, T, a B 3 3 o
(t-ratio) (t-ratio)  (t-ratio)  (t-ratio) (t-ratio) (t-ratio)

AGanancias
obs. 40 -0.24 —-0.016 -0.28 1.65 0.35 -0.77 2020T1/2020T2 0.85
Periodo: (-343) (<243)  (=278)  (827) (273)  (=3.1)  2020T3/2021T2
2015T2-2025T1
Ecnacion (12.2) AGanancias,=-0.24AGanancias,_;—0.016(T-G),—0.28(Ganancias,_,— 1.65Inversion,_,

—-0.35X, ,+0.77M, ) +¢,

FuENTE: elaboracién propia.

en el siguiente periodo; por su parte, un aumento de un millén de déla-
res en el déficit publico provocaria uno de 0.032 millones de délares en las
ganancias.

En relacién con el segundo MCE para el periodo 2015T2-2025T1, los re-
sultados de la ecuacién (12.2) presentados en el cuadro 3 muestran que para
este periodo existié una relacién de equilibrio de largo plazo entre las ga-
nancias, la inversidn, las exportaciones y las importaciones (la relacién de
cointegracion “normalizada” se presenta entre paréntesis).’® De igual forma,
la ecuacién (12.2) indica que la primera diferencia de las ganancias con un
rezago mantiene una relacién negativa consigo misma, y que existe una rela-
cién negativa entre la diferencia de las ganancias y el balance presupuestario.
En esta segunda ecuacién tampoco resultd estadisticamente significativo el
ahorro de los trabajadores, por lo que fue excluido del modelo. Al igual que
en el modelo anterior, éste se considera estable, ya que el valor del pardametro
a es de —0.28, se obtuvo evidencia de la existencia de un vector de cointegra-
cién y se cumplieron todas las pruebas estadisticas de correcta especificacién
(véanse los cuadros 3A y 4A en el apéndice).

En cuanto a los pardmetros de largo y corto plazos de esta segunda ecua-
cién, cabe sefialar que, a diferencia del pardmetro de ajuste de la ecuacién
anterior, todos los demds coeficientes presentaron valores més bajos, lo que
podria reflejar el menor dinamismo de la actividad econdmica posterior a la

1° Es importante mencionar que las dummies de 2020T2 y 2021T3 se incorporaron para que la regre-
si6n de donde se extrajeron los residuales cumpliera con el supuesto de normalidad. En el cuadro 4A en
el apéndice puede observarse que aun sin estas dummies, los residuales son estacionarios, lo que sugiere
la existencia de un vector de cointegracién. Las dummies de 2020T1 y 20217T2 se incorporaron para que el
MCE cumpliera con el supuesto de normalidad, en general, a fin de mitigar el efecto de la pandemia de
covid-19.
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gran crisis de 2008-2009 en ese pais. Asi, la ecuacién (12.2) sugiere que un
incremento de un millén de ddlares en la inversién generaria uno de 1.65
millones de délares en las ganancias; un aumento de un millén de délares en
las exportaciones elevaria las ganancias en 0.35 millones de d6lares; mientras
que uno de un millén de délares en las importaciones reduciria las ganancias
en 0.77 millones de ddlares. Respecto a los pardmetros de corto plazo, la
ecuacién indica que un incremento de un millén de délares en las ganan-
cias reduciria su propio valor en 0.24 millones de délares en el siguiente pe-
riodo; mientras que un aumento de un millén de délares en el déficit publi-
co provocaria uno de 0.016 millones de délares en las ganancias.

En relacién con la ecuacidn reducida de las ganancias, la ecuacion (12.3)
presenta los resultados estimados:

Ganancias,=1.341' ,+ e, (12.3)

donde I, representa el gasto total de la economia de los Estados Unidos en
el periodo 2011T1-2025T1. Para la ecuacidn (12.3) se estimé un modelo de
cointegracién mediante Mco, el cual cumple con todas las pruebas estaindar
de correcta especificacion y de estacionariedad de los errores (véanse los
cuadros 3A y 4A en el apéndice). En dicha ecuacidn se incorporaron todos
los componentes del gasto. El valor del coeficiente 1.34 = (1/1—¢’) indica
que la propensién marginal a consumir de los capitalistas es g’ =0.257. Esto
implica que 25.7% de las ganancias capitalistas adicionales se destinard al
consumo, mientras que 74.3% se orientard al ahorro. Cabe destacar que este
valor de la propensién marginal del gasto capitalista es superior al obtenido
por Araquém (1987) para la economia estadunidense en 1947-1985, cuyo
resultado fue 1.06=(1/1-¢") y g’ =0.0633. Asimismo, es relevante sefialar
que dicho trabajo fue el tnico identificado que estimé la ecuacién de las ga-
nancias de Kalecki en su “forma reducida”. Por el contrario, los resultados
de la ecuacién (12.3) son mds cercanos a los que obtuvo Kalecki en su estu-
dio, los cuales no consideraron el ahorro de los trabajadores: 1.25=(1/1-¢")
v ¢’ =0.25.

\/. CONCLUSIONES

En este estudio se realiz6 una revaloracién, tanto tedrica como empirica, de
la ecuacién de las ganancias de Kalecki, la cual establece que éstas dependen
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de la inversién, el consumo de los capitalistas, el déficit publico, el saldo de
la balanza comercial y, de manera negativa, el ahorro de los trabajadores.
En la parte tedrica, son tres resultados los que mds sobresalen:

1. Eldesarrollo de la ecuacién de las ganancias evidencia la naturaleza de
uno de los principales postulados de las teorias poskeynesiana y pos-
kaleckiana: que el gasto agregado en la economia capitalista (publico y
privado) puede generar los ingresos necesarios para financiar dicho
gasto. Esto se debe a que el consumo y la inversién anteceden —con
ciertos rezagos— al ingreso y el ahorro, como lo ilustré Keynes en la
pardbola biblica de la vasija.

2. En lo relativo al financiamiento del déficit publico, Kalecki formulé
diversos planteamientos, pero el mds revolucionario para su época —y
quizd también para la nuestra— fue la propuesta de establecer un im-
puesto sobre el ingreso y la riqueza, ya que el sector privado es el prin-
cipal beneficiario de la expansién del gasto gubernamental.

3. Este trabajo demuestra, por primera vez, que la ecuacién de las ganan-
cias de Kalecki puede transformarse de manera sencilla para derivar la
ecuacién macroecondémica de los balances sectoriales.

En la parte empirica, el anilisis de la ecuacién de balances sectoriales para
la economia mexicana permitié observar que, tras la crisis de 2008-2009, el
principal motor de crecimiento ha sido un gasto publico deficitario débil.
Ello se debe a que el sector privado ha tendido a restringir su gasto de inver-
sién por debajo de su ahorro disponible (§>7), lo que implica una menor
creacién de demanda efectiva y ha contribuido a frenar el crecimiento del
mercado interno y de las ganancias privadas (véase la grafica 3). Esta situa-
cién parece haber cambiado parcialmente a partir de 2023, debido al forta-
lecimiento de la participacién de los salarios en el ingreso nacional, derivado
del incremento del salario minimo, lo que ha impulsado la demanda agre-
gada en 2023 y 2024.

A diferencia del caso mexicano, en la economia de los Estados Unidos los
balances sectoriales muestran la persistencia de un déficit pablico (G>T)
que ha contribuido positivamente al ahorro neto y a la generacién de mayo-
res ganancias en el sector privado (§>17). Sin embargo, en el contexto del
actual esquema de ajuste deflacionario impulsado por la administracién de
Trump, la ecuacién de balances sectoriales sugiere que si los déficits del sec-
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tor externo y del sector publico se reducen, es muy probable que el balance
del sector privado también disminuya, a menos que el plan fiscal del presi-
dente —basado en recortes de impuestos— logre incentivar un mayor gasto
en consumo e inversion internos. Este resultado, no obstante, estd atin por
confirmarse.

Finalmente, los modelos econométricos generales para ambos paises
mostraron que, con excepcién del ahorro de los trabajadores, las ganancias
estin determinadas, en orden de importancia, por la inversién privada, las
importaciones (con efecto negativo), las exportaciones y el déficit presu-
puestal. En cuanto a la ecuacién reducida de las ganancias, los resultados
indican que la economia mexicana presenta un mayor multiplicador del gas-
to total (1.79) y mds propensién a consumir de los capitalistas (0.44) que la
de los Estados Unidos (1.34 y 0.257, respectivamente). El contraste en el
multiplicador del gasto total se aprecia en las grificas 3 y 4: en México, la
diferencia entre las ganancias y la inversién es mayor que en los Estados
Unidos, lo que implica que un determinado nivel de inversion puede tradu-
cirse en un mayor nivel de ganancias. Este hallazgo podria explicarse por un
menor nivel de competencia en la economia mexicana respecto a la estadu-
nidense, por un mayor grado de explotacién laboral en México o por una
combinacion de ambos factores. Aunque Kalecki explicé de manera brillan-
te los determinantes de las ganancias, nunca abordé de forma explicita sus
fuentes; no obstante, estos resultados muestran que su marco tedrico puede
emplearse para profundizar en el andlisis del origen de las ganancias en el
sistema capitalista.
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APENDICE

Cuapro 1A. Diferentes posibilidades de la ecuacion de balances sectoriales

Si (X—M)=#0, tenemos diferentes casos:
Si (X—M)>0, entonces tenemos que

a) (S-1)>0y (G+TR)<0 (deberia ser negativo). Aqui, el pais estd acumulando activos externos o reduciendo
pasivos.

b) (§-1)<0y (G+TR)>0 (deberia ser positivo). Aqui, el pais estd acumulando pasivos externos o reduciendo
activos.

¢) (§-1)<0y (G+TR)<0. Aqui, el gasto interno estd siendo financiado por el resto del mundo.

d) (§-1)=0y (G+TR)<0 (deberia ser negativo).

e) (S-1)<0y(G+TR)=0.

Si (X—M)<0, entonces tenemos que

a) (S-1)>0y (G+TR)>0. Aqui, el pais estd acumulando activos externos o reduciendo pasivos.

b) (§-1)>0y (G+TR)<0 (deberia ser negativo). Aqui, el pais estd acumulando pasivos externos o reduciendo
activos.

¢) (§-1)<0y (G+TR)>0 (deberia ser positivo y mayor). Aqui, el pais estd acumulando pasivos externos o
reduciendo activos.

d) (S-1)=0y (G+TR)>0 (deberia ser negativo).

¢) (S-1)>0Yy (G+TR)=0.

*TR = transferencias gubernamentales.
FueNTE: elaboracién propia.

CUADRO 2A. Prueba de raices unitarias (parte 1)

Variables o =

A B C A B C

México (2008T1-2024T4)

Ganancias —4.02 —4.06 -0.51 -3.93 -3.97 —-0.205
AGanancias -8.59 —-8.65 -8.71 -12.72 -13.11 -13.27
Inversion -2.99 -2.3 0.55 -3.78 -2.86 1.18
Alnversion -3.12 -3.17 3.1 —24.6 -21.03 -13.98
Bal.P -2.22 -1.6 0.52 -10.74 -9.33 —4.14
ABal.P —11.64 -11.75 -11.65 —40.58 —40.78 =37
X —4.23 -1.12 0.99 —4.06 -1.19 2.09
AX -12 -12 -12 —-13.69 -13.81 -12.44
M -3.02 -1.53 0.68 -3.1 -1.47 1.09
AM -8.35 -8.41 —-8.36 -8.47 —-8.54 -8.38
X-M -5.85 -5.9 -2.53 -5.91 -5.96 -3.55
AX-M) -11.93 -12 -12.11 -23.3 -23.9 -24.2
AhorroTrabajadores -3.14 -0.38 4.19 -3.14 -0.29 4.82
AAborroTrabajadores -8.9 -89 —6.83 -8.98 -9.07 -7.04

Inversion (2008T1-2021T3) -2.75 -2.59 0.18 -3.54 -3.46 0.22



Variables
A B C A B C
Meéxico (2008T1-2024T4)
Alnversion (2008T1-2021T3) -2.8 -2.82 -2.85 -19 —-18.6 -18.1
Gasto total (2008T1-2023T4) -1.73 -0.95 1.5 -9.98 -7.99 0.73
AGasto total (2008T1-2023T4) -13 -13.1 -12.8 -33.7 -34.8 -30.1
Estados Unidos (1990T1-2025T1)
Ganancias —4.29 -0.08 3.31 —4.35 -0.09 3.4
AGanancias -14.7 -14.8 -13.83 -14.9 -14.8 -13.7
Inversion -1.87 0.19 2.72 -2.01 0.21 2.75
Alnversion -11.35 -11.34 -10.78 -11.34 -11.34 -10.91
Bal.P —4.08 —2.94 -1.41 —4.77 -3.43 -1.58
ABal.P —6.14 —6.16 —6.18 -16.35 —16.42 -16.47
X -2.84 -0.7 241 -2.9 -0.67 2.55
AX -11.4 -11.4 -10.87 -11.43 -11.47 -10.85
M -2.35 0.49 3.62 -2.65 0.42 3.41
AM -10 -10 -9.17 -9.95 -9.94 -9.23
AbhorroTrabajadores —4.14 3.6 -1.72 -5.57 —4.92 -2.18
AAhorroTrabajadores -6.5 -6.52 —6.54 -17 -17.1 -17.1
Gasto total (2011T1-2025T1) —4.55 -0.21 1.08 —4.61 -1.85 1.06
AGasto total (2011T1-2025T1) -8.28 -8.16 -8.06 —24.42 -17 —14.8
CUADRO 2A. Prueba de raices unitarias (parte 2)
. KPSS ADF con rompimiento estructural Ao de
Variables N . A B rompimiento
México (2008T1-2024T4)
Ganancias 0.14 0.15 -5.52 —4.64 2019T3/2020T2
AGanancias 0.2 0.23 -10.58 -10.59 2009T1/2009T1
Inversion 0.08 0.507 —4.14 -3.26 2019T1/2010T3
Alnversion 0.14 0.16 -10.7 -10.85 2009T4/2009T4
Bal.P 0.14 0.84 -12.53 -12.24 2016T4/2022T3
ABal.P 0.16 0.16 -19.97 -20.1 2009T2/2009T2
X 0.16 0.98 -5.73 -3.84 2022T4/2015T1
AX 0.18 0.18 -13.8 -13.9 2020T2/2020T2
M 0.12 0.94 -5.34 -3.17 2019T3/2015T1
AM 0.05 0.05 —8.64 -8.6 2024T1/2024T1
X-M 0.04 0.05 —6.42 —6.40 2021T2/2020T3
ANX-M) 0.23 0.31 -13.2 -12.9 2021T1/2021T1
AhorroTrabajadores 0.08 1.08 -3.77 -1.88 2015T2/2019T1
AAhorroTrabajadores 0.06 0.06 -9.81 -9.89 2022T2/2022T2
Inversion (2008T1-2021T3) 0.14 0.32 —6.25 -3.88 2019T4/2010T3
Alnversion (2008T1-202173) 0.13 0.17 -9.5 -9.57 2009T4/2009T4
Gasto total (2008T1-2023T4) 0.10 1.06 -10.64 —9:95 2010T3/2010T3

AGasto total (2008T1-2023T4) 0.12 0.12 -18.89 -19 2009T4/2009T4



KPSS ADF con rompimiento estructural Asio de

Variables . n. A B rompimiento
Estados Unidos (1990T1-2025T1)

Ganancias 0.07 1.36 -5.65 -1.84 2020T2/2009T2
AGanancias 0.02 0.03 -16.81 -16.82 2020T3/2020T3
Inversion 0.14 1.38 —4.18 -1.96 2007T3/2009T3
Alnversion 0.06 0.11 -13.6 -13.7 2020T2/2020T2
Bal.P 0.07 0.87 -5.83 —4.51 2021T1/2008T1
ABal.P 0.04 0.04 -15.61 -15.7 1992T3/1993T2
X 0.13 1.37 —4.48 -2.17 2019T4/2003T2
AX 0.03 0.04 -16.32 -16.38 2020T2/2020T2
M 0.14 1.48 —4.26 -1.53 2020T2/2020T2
AM 0.06 0.1 —14.94 —14.94 2020T2/2020T2
AhorroTrabajadores 0.12 0.58 -7.6 -6.5 2021T1/2021T1
AAhorroTrabajadores 0.05 0.05 -16.3 -16.37 1993T3/1993T3
Gasto total (2011T1-2025T1) 0.2 0.85 —6.64 —4.76 2022T4/2022T4
AGasto total (2011T1-2025T1) 0.09 0.15 -13.2 -13.27 2020T3/2020T3

CuaDRO 3A. Pruebas de los modelos de minimos cuadrados ordinarios

Ecnacion (11.1): México, 2008T04-2021T03

Variable dependiente: Ganancias

Modelo: normalidad B p(0.25), White Heterocedasticidad Na, Lm Na. Debido a problemas de autocorrelacién, se
aplicaron los errores estindar Newey-West para resolver el problema. Asimismo, las pruebas de Cusum y
CusumSq sugieren que los pardmetros del modelo de Mco son estables.

R?adj=057

Ecnacion (11.2): México, 2008T01-2023T04

Variable dependiente: Ganancias

Modelo: normalidad B p(0.08), arcH Heterocedasticidad p(0.61), Lm p(0.99). Asimismo, las pruebas de Cusum y
CusumSq sugieren que los pardmetros del modelo de Mco son estables.

R?adj = n. a., debido a la falta de constante.

Ecunacion (12.1): Estados Unidos, 1990T3-1998T4

Variable dependiente: AGanancias

Modelo: normalidad B p(0.64), aARcH Heterocedasticidad p(0.8), Lm p(0.57). Existe un vector de cointegracién de
acuerdo con la prueba de raices unitarias aplicadas a los errores de la regresién en niveles. Asimismo, las
pruebas de Cusum y CusumSq aplicadas al modelo en niveles (modelo de cointegracién) y en primeras
diferencias sugieren que los parimetros del modelo de correccién del error son estables.

Ecuacion (12.2): Estados Unidos, 201572-2025T1

Variable dependiente: AGanancias

Modelo: normalidad B p(0.23), arcH Heterocedasticidad p(0.8), Lm p(0.55). Existe un vector de cointegracién de
acuerdo con la prueba de raices unitarias aplicadas a los errores de la regresién en niveles, con y sin dummies.
Asimismo, las pruebas de Cusum y CusumSq aplicadas al modelo en niveles (modelo de cointegracién) y en
primeras diferencias sugieren que los parimetros del modelo de correccién del error son estables.

Ecuacion (12.3): Estados Unidos, 2011T1-2025T1

Variable dependiente: AGanancias

Modelo: normalidad B p(0.11), ARcH Heterocedasticidad p(0.72), LM Na. Debido a problemas de autocorrelacién, se
aplicaron los errores estindar Newey-West para resolverlos. Asimismo, las pruebas de Cusum y CusumSq
sugieren que los parimetros del modelo de Mmco son estables.

R?adj =035
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Cuadro 4A. Prueba de raices unitarias (método de cointegracion Engel-Granger, EG)

ADF con
) ADF PP KPSS rompimiento Asio de
Variables estructural rompimiento
A c 4 B c 0o A B
Estados Unidos (1990T1-1998T4)
Residuales de -2.81 -2.84 -289 -399 -3.84 -39 0.09 0.23 —4.86 4.7 1998T1/1991T3
ecuacion (12.1)
Estados Unidos (2015T1-2025T1)
Residuales de —4.60 -458 —4.65 —46 465 47 0.08 012 -6 —4.9 2020T1/202073
ecuacion (12.2)
(modelo con
dummies)
Residuales de -2.14 =207 =212 -3.62 -3.57 -3.6 0.08 0.13 -7.55 5.1 2020T1/2021T2
ecuacion (12.2)
(modelo sin
dummies)
Estados Unidos (2011T1-2025T1)
Residuales de —4.41 424 424 442 434 44 0.13 0.2 -6.31 -5.95 2022T4/2023T1

ecuacion (12.3)

CuaDpro 5A. Modelo VAR, economia mexicana

- Periodo: 2009T1-2021T4.

estabilidad.

- Modelo: VAR con cinco rezagos.

- Pruebas modelo var: normalidad (Lutkepohl) p(0.221), heterocedasticidad p(0.675), prueba Lm de autocorrela-
cién conjunta con cinco rezagos p(0.29).

- Variables dummy: d2017Q1; d2020Q2; d2020Q3.

- Ninguna de las raices cae fuera del circulo unitario, lo que significa que el var satisface las condiciones de
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