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La dinamica de las ganancias

Eduardo Ramirez Cedillo

Comprender ciertas fases econémicas requiere términos
técnicos, pero no excluye la posibilidad de explicarlas de
manera clara y sencilla. Este tema es esencial para empresarios
que buscan un crecimiento estratégico en sus negocios.

n el ambiente empresarial, tener una nocion de

las variables macroecondmicas siempre serd de

utilidad para saber qué se podria esperar en los

préximos meses o incluso en los siguientes afos.
El conocimiento de cémo funciona la economia ofrece in-
dicios sobre lo que puede pasar, aunque es claro que la
realidad es mas compleja. Por lo tanto, se debe partir de
gue los indicios son posibilidades que bajo ciertas condi-
ciones ocurren.

Un aspecto importante para que los empresarios rea-
licen algunas estrategias es conocer la dindmica ciclica
gue tiene la economia con fases de expansidon y etapas de
desaceleraciéon econdémica, pues esto permitird determi-
nar los momentos para llevar a cabo inversiones o bien
tomar la decisiéon de posponerlas.

Sin entrar a detalle, es importante dejar claras algunas
ecuaciones: dentro de la contabilidad nacional, se parte
del equilibro entre la oferta agregada (OA) de bienes y
servicios y la demanda agregada (DA), lo que implica que
se daunaigualdad entre ambas (1). La OA se compone de
la produccién que se realiza en el pais que es conocida
como el Producto Interno Bruto (PIB) mas las importa-
ciones (M), mientras que la DA se integra por el consumo
(C)ylainversion (I) que realizan los agentes privados, mas
el gasto de gobierno (G) ademas de las exportaciones (X)
(2). Finalmente, se puede establecer que el PIB es igual a
la DA menos las importaciones (3).

OA =DA (1)
PIB+M=C+I1+G+X (2)
PIB=C+I+G+X-M (3)

Poner atencion en el comportamiento de las variables
da indicios de qué esperar en materia del desempeno de
la actividad econémica. Si bien todas las cuentas juegan
su papel en el desempefio de la economia, la inversién es
particularmente relevante. En la Grafica 1, se muestra las
cuentas nacionales mencionadas con el desglose de la
inversion en privada y publica, en cada caso se presenta
la evolucién de la cuenta y su tendencia de largo plazo
desde el primer trimestre del afno 1993 hasta el segundo
trimestre del 2023.

La linea punteada corresponde a la variable obser-
vada mientras que la continua es su tendencia de largo
plazo. Como se puede ver, la tendencia es menos volatil
y salvo en las areas grises siempre denota un comporta-
miento creciente. En el extremo superior derecho, estan
los datos del PIB donde se puede observar una reversion
en la tendencia del primer trimestre de 2019 al primer
trimestre del ano 2020, para después mantener una tra-
yectoria ascendente menor a la observada en el periodo.

Grafica 1. Cuentas nacionales y su tendencia de largo plazo

Nota. Datos trimestrales desestacionalizados a precios del afo
2018 en logaritmos naturales.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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La tendencia de largo plazo no se vio interrum-
pida en el consumo, exportaciones e importa-
ciones; en el caso del gasto publico del segundo
trimestre del ano 2020 al cuarto, se registré
una ligera reversién de la tendencia. No obs-
tante, desde el ano 2019 se habia dado una me-
nor dindmica en la evolucién del gasto publico
gue se ha mantenido por lo menos hasta el se-
gundo trimestre del 2023.

Al observar la trayectoria de la inversion
-recordemos que para la contabilidad nacio-
nal la inversién se refiere a la formacién bru-
ta de capital fijo que recae en dos subcuentas
concentradoras relativas a la construccién y
maquinaria y equipo- se puede anticipar la
incidencia que tiene en el desempeno eco-
noémico. Si se toma en cuenta el conjunto de
la inversion desde el segundo trimestre del
ano 2016, se habia registrado el cambio de la
tendencia que se mantuvo asi hasta el Gltimo
trimestre del 2020, donde la tendencia de la
inversién publica desde al menos el aio 2010
y hasta el segundo trimestre de 2023 se ha
mantenido descendente. La inversion es una
variable adelantada que ofrece indicios para
establecer el comportamiento del PIB.

°
O
L
N A
AS TN )
\V et s
A D e
i I\

Foto de Brian Ramirez en Pexels.

FINANZAS Y ECONOMIA

ENERO-FEBRERO 2024

El contexto actual auspiciado por el nearshoring, que consiste en
la reubicacion de las actividades productivas a paises mas cercanos
y con usos horarios similares, ha generado una reactivacion de la
inversion privada con efectos positivos sobre la actividad econé-
mica a pesar del comportamiento de la inversion publica, como lo
muestra la tendencia de largo plazo que da cuenta de tendencia
descendente.

Foto de rawpixel.com en Freepik.

Desde el afio 2013 que se tuvo un maximo en la Inversiéon Extranje-
ra Directa (IED), por un valor de 48.3 mil millones de délares (mmd),
no se habia registrado una cantidad mayor a la alcanzada en el afio
2022, que fue de 36.3 mmd y que se espera sea superada para el
ano 2023. A precios del 2018, la inversién privada habia superado
los 5 mil millones de pesos (mmp) en el cuarto trimestre de 2015
y 2016. Siete afios después, desde el cuarto trimestre del 2022, la
inversion privada harebasado ese umbral y ha llegado a un maximo
al segundo trimestre del 2023 con una inversién de 5.6 mmp, situa-
cién que ha sido positiva para el desempefio econémico.

Al revisar el comportamiento de largo plazo de las cuentas na-
cionales para 10 paises y México, se encontrd (Ramirez, 2023) que
ademas de ser positiva la relacion entre la inversion y el PIB, en 9
de 11 paises, la primera se consolida como una variable adelantada
de la segunda, es decir, que cuando la reversién de la tendencia de
largo plazo en la inversion es amplia, tanto en magnitud como en
temporalidad se esperaria una reversion también en el PIB; para el
caso de Argentina, Brasil, Ecuador y México la inversién pierde im-
pulso y después de dos afios en promedio impacta al PIB.

49



La importancia de las ganancias econo-
micas reside en que son ellas las que mas
inciden en los esquemas de economia ca-
pitalista

En una economia capitalista, la inversion privada se
puede explicar por la generacién de ganancias, pues és-
tas en el largo plazo son de suma importancia en la acu-
mulacion de capital, por lo que si no estan presentes sera
dificil que la economia pueda tener un buen desempefio
econdmico.

Para Kalecki (1984), las ganancias dependen de la in-
versién privada (1), del gasto publico deficitario (G-T) y del
superavit del balance comercial menos el ahorro privado
(S) (4). Aligualar las ganancias a cero, se obtiene unaiden-
tidad que permite ver la actividad econdmica dependien-
te de tres sectores que son: Privado (S-1), Publico (G-T) y
Externo (X-M) (5).

Ganancias = | + (G-T) + (X-M)-S
(S-1) = (G-T) + (X-M)

(4)
(5)

La identidad 5 permite reflexionar acerca del resultado
gue presenta el sector privado que depende de la inver-
sion que realiza, ademas de la suma del déficit publico y
del superavit comercial. Cuando el ahorro es igual alain-
version, las ganancias privadas son igual a cero y el saldo
fiscal es igual al saldo comercial. Es de suponer que cual-
quier persona que lleva a cabo una inversion productiva
conduce su balance presupuestal a una situacién defici-
taria con el fin de obtener las ganancias suficientes en el
corto, mediano o largo plazo para revertir el balance a
una situacion superavitaria; aquellos agentes econémi-
cos que no logran hacerlo no tendran mas remedio que
asumir la pérdida y declararse en quiebra o como se dice
coloquialmente “bajar la cortina”.

Cuando la politica econémica conduce a una situaciéon
de equilibrios en los balances presupuestal y comercial,
es posible que se generen las ganancias en un contexto
en el que la ganancia de los agentes comerciales se com-
pensa con sus pérdidas; es decir, la sobrevivencia del mas
adaptado o bien una alta mortalidad empresarial, que
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de acuerdo con cifras del Inegi para el afio 2019 de cada
100 negocios 31 cierran antes de cumplir el primer afo,
y 21 entre el primero y el segundo (Inegi, 2023). Segura-
mente, desde el Ambito de la ciencia de la administracion,
se podria establecer una serie de razones para explicar
la mortandad empresarial, y es posible que, si se lleva a
cabo diversas acciones estratégicas, el resultado futuro
sea mejor. No obstante, es razonable pensar que con un
manejo de politica econémica por parte del gobierno en-
focada a dar las condiciones para un superdvit del sector
privado (S-1) la mortandad de las empresas seria menor
(Ramirez, 2010).

Como se puede apreciar en la Grafica 2 el sector pri-
vado ha tenido en su conjunto pocos afnos de superavit
—como fue en 2008, 2009 y 2020-; en estos casos, fueron
periodos de crisis econémica denotada por un crecimien-
to negativo y la reduccién de la inversion privada como
porcentaje del PIB. Lo anterior se debe a un mercado in-
terno que alolargo de los afos se ha visto disminuido por
los constantes déficits comerciales, que incluso podrian
ser mayores si se descuenta el impacto que tiene la acti-
vidad petrolera en el saldo comercial. Si a la condicion del
déficit comercial se suma el superavit primario del gobier-
no el resultado, no es satisfactorio para las expectativas
de las pequenas y medianas empresas que encuentran un
clima macroeconémico hostil para generar ganancias y
mantener sus esfuerzos empresariales.

Foto de slon.pics en Freepik.
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La politica econdmica que ofrece la oportunidad a los
empresarios en materia de politica fiscal consiste en am-
pliar el mercado nacional a través de mantener un manejo
del saldo fiscal que sea acorde con el momento econémi-
co que se establezca, y deja de lado como dogma la auste-
ridad fiscal que a diferencia de lo que se puede pensar no
es una medida estratégica para lograr el crecimiento o el
desarrollo econdmico vy si limita las posibilidades de lar-
go plazo para la economia. Dicha politica debe mantener
el gasto de capital de forma local y regional y garantizar
efectos inmediatos en la productividad de las localidades
beneficiadas, mas alla de megaobras que tienen tiempos
de construccidn, operacion y resultados distantes con lo
gue se pierde oportunidad.

Grafica 2. Dinamica de las ganancias

8.00 25.00
6.00 °
L]
£.00 o e 20.00
: . e LI
e ®
2.00 L eoe N
L] . = 15.00
BRI T
(2.00) o b
(| - l'l 10.00
(4.00)
(6.00) > 500
8.00
(8.00) s
(10.00)
O 0d AN M S 1N O™ WO O H AN M D OMN~NOWO O NN M
O O 0 0 0 090 0 0 O d o o of o A o o o4 o N &N N N
Q0000000900000 00000900 D0 0 O O
SSSRSRS8RSRRRR282R8_’8.88S8
—S) ——(GT) (xM) e CcE Inv

Nota: Escala izquierda en porcentaje del PIB donde (S-1) es el
balance del sector privado, (G-T) es el déficit primerio del gobierno
(+ es déficit, - superavit), (X-M) es el balance de la cuenta comercial,
CE corresponde al crecimiento econémico a precios constantes del
afo 2018. Escala derecha expresada en porcentajes del PIB donde
Inv es la inversion privada.

Fuente: Elaboracion propia con datos del WEO-FMI.

En materia de politica monetaria, la idea parece simple:
mantener la estabilidad de la moneda con una politica
crediticia que contemple tipos de interés que permitan
la inversion productiva. Aun cuando suena sencillo, en
cierta medida la dificultad radica en las condiciones de la
economia mexicana que la ubican en una amplia depen-
dencia que le impide tener politicas soberanas y estable-
cer resultados inherentemente propios. Un indicador de
la dependencia del pais es el recurrente déficit comercial
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que estd vinculado al crecimiento econdémico, pues en la
medida que la economia tiene mayor crecimiento el défi-
cit comercial también se incrementa.

La suerte de la economia mexicana estd sujeta al des-
empeno de la economia de Estados Unidos de América
(EUA), por lo que un buen parametro para saber lo que se
espera en México es mirar al norte y saber cuales son sus
expectativas. La Grafica 3 da cuenta de lo anterior: del
afio 2000 al 2023 la correlacidn entre el crecimiento de
los dos paises es cercano a 88 porciento.

Grafica 3. Tasas de crecimiento de México y Estados Unidos de
América. Precios constantes
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Fuente: Elaboracién propia con datos del WEO-FMI.

Las perspectivas para México resultan alentadoras por
el incremento que se espera de la inversién nacional y
extranjera en los proximos meses y afos. Sin olvidar que
este giro en la reconfiguracion de ciertos procesos de fa-
bricacion, en el nivel internacional, debe estar acompa-
nado de la inversién publica en infraestructura y capital
humano, con el reto de que serd en el corto plazo para
aprovechar la incursién en actividades mas alla de las
relativas a la fabricacion, que si bien son generadoras de
empleo, también son de bajo nivel agregado y mantienen
una relacion constante entre las exportaciones e impor-
taciones.

En resumen, el observar las variables econdémicas,
entender el contexto que vive el pais y saber las impli-
caciones que tienen las medidas de politica econémica
le permiten al empresario tomar decisiones acerca de la
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ampliacion de sus operaciones en diferentes
sentidos, como puede ser la diversificacion de

productos o mercados, la ampliacion de sus Referenc1as
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