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El crecimiento de las utilidades empresariales se

desacelerara en 20174

Las empresas se adaptan a una recuperacion mas solida vy al fin de los
recortes de costos faciles

e Las utilidades empresariales reales se aceleraron en el 3T13 debido a la fuerte caida de
los costos laborales, mientras que las expectativas de demanda mejoraron

e Los impuestos de sociedades han caido a niveles préoximos a los minimos historicos,
aproximadamente 20% del total de las utilidades, pero la reforma tributaria futura
podria invertir esta tendencia

e Probable que el crecimiento anual de las utilidades llegue a su maximo a mediados de
2014 a medida que las empresas aumenten los costos para pasar a una politica expansiva

Las utilidades empresariales han sido en cierto modo una anomalia durante esta lenta recuperacion
econdmica. Después de caer mas de 50% durante la crisis financiera, las utilidades empresariales
reales se recuperaron rapidamente y subieron a nuevos maximos historicos a pesar de las dificultades
de otros sectores de la economia. Las empresas han sabido aprovechar costos de endeudamiento y
laborales sumamente bajos, asi como la normativa fiscal favorable, 1o gue les ha permitido mantener
utilidades constantes incluso cuando flagueaba la demanda. Al mismo tiempo, hemos visto maximos
extraordinarios en los mercados bursatiles cuando el programa QE3 de la Fed inyectd dinero en el
sistema. Ahora que el resto de la economia estd tomando impulso (la Fed ha comenzado a reducir
estimulos, las tasas de interés estan al alza y el desempleo sigue cayendo), es muy probable que el
crecimiento de las utilidades empresariales se desacelere. Prevemos que el crecimiento de las
utilidades llegara a su maximo en 2014 y se atenuara a partir de entonces a medida que las empresas
se ajusten a los cambios del entorno econdomico, tanto a nivel nacional como a nivel mundial.

Histdricamente, las utilidades empresariales siempre han sido mucho mas volatiles que el crecimiento del
PIB, pero tras la caida de 2008, el subsiguiente repunte fue uno de los mayores de la historia y definio el
escenario para una recuperacion sin precedentes. La aceleracion desde la crisis ha sido mucho mas
pronunciada en comparacion con ciclos econdémicos anteriores, aungue el progreso economico general
ha sido mas lento. A lo largo de 2013, el crecimiento de las utilidades se mantuvo relativamente estable,
pero se acelerd en el tercer trimestre junto con un importante aumento del PIB. En el 3T13, las utilidades
empresariales reales se incrementaron 2.6% en términos trimestrales, el ritmo mds rapido desde el
1T12, y se aceleraron a 4.3% en términos anuales. Aungue este movimiento refleja el aumento mas
fuerte de 2013, esta claro que esa importante aceleracion no es sostenible.
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Resulta especialmente interesante examinar los detalles subyacentes del crecimiento de las utilidades
empresariales. Desde la recesion, el crecimiento de las utilidades empresariales ha reflejado sobre todo una
importante aceleracion de las utilidades no distribuidas (es decir, el ahorro empresarial) aproximadamente
en el primer ano de la recuperacion, mientras que el crecimiento de los dividendos ha sido mucho mas
gradual. Sin embargo, en 20713 hemos observado un cambio de dinamica poco comun: el crecimiento de
los dividendos netos aumentd en el 2T13 mientras que se desplomaron las utilidades no distribuidas.
Aungue solo se tratd de un cambio temporal y la tendencia se invirtid casi totalmente en el 3T13, el
movimiento plantea una interesante pregunta con respecto a las utilidades empresariales en el futuro. Es
bastante posible que las empresas hayan cambiado de estrategia: desacelerar la reinversion y acelerar los
pagos de dividendos para que |0s inversionistas estén contentos en estos momentos de incertidumbre,
pero ¢qué significa con respecto a 1os proximos anos? A pesar del repunte de la actividad econdmica, las
empresas siguen con dudas en lo que se refiere a la fragil demanda de consumo. La contratacion ha
repuntado en la segunda mitad de 2013, pero si los planes de reinversion no se materializan, no es
probable que veamos una aceleracion del crecimiento del empleo significativa en 2014. Ademas, la llegada
del fin del programa de estimulos de la Fed puede ejercer presiones sobre las empresas vy los mercados
bursatiles hacia la segunda mitad del afio. En los proximos afnos, esperamos que el entorno economico
vuelva a un estado mucho mas normal a medida que la Fed comience el proceso de normalizacion de la
politica monetaria (programado para mediados de 2015 y afos sucesivos).
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Otro aspecto importante en relacion con el crecimiento de las utilidades empresariales se deriva de los
costos laborales y la productividad, que han sido ventajosos para las empresas durante este vulnerable
periodo de recuperacion. Los elevados niveles de desempleo provocados por la crisis dejaron a los
empleados a merced de las empresas, que trataron de recortar costos donde pudieron. Ahora, los
costos laborales unitarios vy las remuneraciones vuelven a estar en niveles cercanos a los de antes de la
recesion, pero todavia puede observarse una importante cantidad de recursos ociosos en el mercado de
trabajo. Por tanto, las presiones salariales seran limitadas en 2014, aungue es posible que las empresas
solo puedan mantener (en vez de seguir reduciendo) los gastos, pues parece que oficialmente hemos
dejado atras la época de recortar 10s costos. Al mismo tiempo, las empresas han tratado de obtener el
maximo rendimiento posible de los empleados existentes sin tener que contratar mas trabajadores. Por
consiguiente, las horas por trabajador siguen aumentado y mejora la productividad general, aungue no
necesariamente a un ritmo sostenible. En el 3T13, los costos laborales unitarios cayeron 1.5% en
términos trimestrales anualizados y desestacionalizados, mientras que la produccidn real aumentd 4.9%.
Ademas, el porcentaje de produccion nominal empleado en remuneraciones cayo en el 3T13 a un nivel
cercano a los minimos histoéricos, 55.9%, en comparacion con un porcentaje superior al 60% antes de
la crisis. Por ultimo, hubo un fuerte crecimiento de la productividad en el tercer trimestre, pero los datos
indican que los niveles de contratacion son todavia bajos en comparacion con el ritmo de crecimiento de
la produccion. Esta tendencia actual puede ser rentable para las empresas, pero seguramente no durara
a medida que la demanda siga subiendo y los empleados se sientan mas comodos sobre la movilidad vy
la disponibilidad de empleos. Al final, las empresas tendran que aumentar la contratacion para mantener
el ritmo de produccion, sacrificando con ello los margenes de ganancia o repercutiendo los mayores
costos en los consumidores. La parte positiva es que la mejora de la demanda incrementara los ingresos
y compensard, al menos en parte, 10s crecientes costos laborales.
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Un tercer aspecto en torno al crecimiento de las utilidades empresariales ha sido el sistema tributario, en
especial durante esta época en que las empresas parecen aprovechar todas las ventajas del lento
crecimiento de la economia. La reforma tributaria se ha convertido en un asunto destacado en los Ultimos
anos debido al atague a las empresas y a los ricos por parte del movimiento “Occupy Wall Street”. Los
impuestos de sociedades casi se han recuperado a los niveles anteriores a la crisis, pero el porcentaje de
impuestos sobre el total de utilidades ha caido a minimos histéricos. Esto refleja en parte los cambios (o la
falta de ellos) en la normativa del impuesto de sociedades, que junto con el resto de los factores
mencionados anteriormente, han disparado las utilidades en la Ultima década. Las utilidades empresariales
han seguido aumentando como porcentaje del PIB, hasta situarse en 11.0% en el 3T13 en comparacion
con una cifra inferior al 10% antes de 2012. Al mismo tiempo, los salarios como porcentaje del PIB han
seguido cayendo. De cara al futuro, los cambios que esperamos ver en la normativa fiscal y la eliminacion
de algunas lagunas podrian reducir temporalmente las utilidades empresariales; sin embargo no esperamaos
que la influencia empresarial en el PIB vuelva a caer a 1os niveles anteriores a la recesion.
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Conclusion: las utilidades empresariales siguen creciendo pero a un ritmo insostenible

En vista de los factores anteriores y teniendo en cuenta la cambiante dindmica de la recuperacion
econdmica, prevemos gue las utilidades empresariales aumentaran a un ritmo mas moderado en los
proximos trimestres, hasta estabilizarse en 2015. Aunque nos pareceria razonable prever los costos
laborales, la produccion futura y el aumento de las tasas de interés, es dificil dar cuenta de la posible
reforma fiscal en nuestros modelos. Si se abordan finalmente las lagunas del impuesto de sociedades,
podriamos ver un cambio en la composicion de las utilidades empresariales. Pero en general, nuestro
escenario de riesgo parte del supuesto de gue se producird un retroceso en el ritmo actual de
crecimiento del PIB y una subsiguiente desaceleracion del empleo. En ultima instancia, prevemos que el
impacto sobre las utilidades serd menor en comparacion con la crisis de 2008, dado que las empresas
ya estan preparadas en su mayoria para resistir otro chogue negativo en el sistema.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas
una compafia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a
cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido
recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compaiiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer
de interés alguno en valores.





