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Beneficios corporativos aumentan de nuevo

Mejora de los resultados finales a traves de la eficacia de la
Mmano de obra

e Los beneficios corporativos se incrementaron de nuevo en el 2T11, aunque las
revisiones de los datos a la baja han deflactado las estimaciones a corto plazo

o Como porcentaje del PIB, los beneficios corporativos se han disparado hasta casi un
10% de 4.6% observado durante la crisis financiera

e Esprobable que las incertidumbres de demanda y de inversion provocadas por la
situacion europea reduzcan utilidades en el 4T11; sin embargo, las perspectivas a
largo plazo siguen siendo estables

Unas inversiones de capital manejables combinadas con costos de endeudamiento y de mano de obra
mas bajos permiten a las empresas mantener altas utilidades a pesar de la debilidad de los datos
economicos. Tal como se habia previsto, los beneficios corporativos se incrementaron en el 2T11 por
segundo trimestre consecutivo, aungue solo a una fraccion del ritmo alcanzado en el 1111 y a un nivel
inferior al de la cifra de hace un ano. El crecimiento fue mas bajo de lo que se habia previsto inicialmente
debido en parte a las revisiones anuales de la Oficina de Andlisis Econémicos (BEA) de los datos de las
cuentas de ingreso nacional y produccion. Aungue los datos del 4TO9 se revisaron al alza casi un 13% como
resultado de las nuevas tabulaciones del IRS, las revisiones de los datos del 2510 a la baja sesgaron
finalmente las estimaciones a corto plazo debido a los efectos de nivel. Mientras que los beneficios
corporativos sigan aumentando, las empresas pueden estar mas inclinadas a reinvertir internamente si la
dindamica del comercio mundial fomenta las ventajas del costo de invertir a nivel nacional. La expansion
interna podria contribuir a un crecimiento muy necesario del mercado de trabajo, abordando las principales
preocupaciones del elevado desempleo y la moderacion de los costos laborales. Sin embargo, los Ultimos
informes sobre la confianza de los directores generales y la Encuesta sobre préstamos bancarios de la Fed
apuntan a un deterioro de las perspectivas empresariales a corto plazo y un reducido endeudamiento con
fines expansivos. Historicamente, los salarios siempre han representado una gran proporcion del PIB de
EEUU; sin embargo, esta tendencia esta cayendo de forma muy acusada. Desde comienzos de la década
de 1970, cuando los salarios alcanzaron un maximo de casi 54% del PIB, la proporcion ha caido al nivel mas
bajo jamas registrado: solo 44% del PIB. Aungue la cifra es similar a la media historica del periodo posterior a
la década de 1980, 46%, es mucho mas baja que la media registrada antes de 1980, situada en 51%. Los
beneficios corporativos, por otra parte, cayeron de forma pronunciada a 46% del PIB durante la crisis
financiera, pero han repuntado hasta su nivel maximo cercano al 10% del PIB. Esto representa un salto
significativo con respecto al promedio histérico del 6.0% e indica un cambio mds duradero en la estructura
de crecimiento econdmico. La globalizacion ha permitido a las corporaciones aprovechar la abundancia de
mano de obra barata fuera de EEUU, lo que en Ultima instancia les ha ayudado a mejorar sus resultados
finales pero reduce la contribucion de los salarios internos al PIB.
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Aparte de los costos de endeudamiento y de mano de obra reducidos, las empresas pueden mejorar sus
resultados finales mediante la gestion de inventarios. El crecimiento de los inventarios se desacelerd en
los Ultimos meses y se estanco a finales del 3T11, una circunstancia positiva para 10s beneficios
corporativos. A pesar de gue la lentitud de las condiciones de demanda ha propiciado Unicamente una
subida incremental de las ventas, las empresas han podido mantener la relacion inventario-ventas
relativamente estable. Aungue la caida de los inventarios podria ser una sefial negativa para el
crecimiento del PIB, es probable que las empresas vuelvan a fomentar la produccion una vez gue
mejoren las perspectivas de las ventas futuras. Los beneficios corporativos se ajustaran en consecuencia
a medida gue aumenten las oportunidades de crecimiento interno.

Grdfica 3
Produccion real por hora y remuneracion real
por hora (desest. 2005 =100)
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Gréfica 4 La rentabilidad de los dividendos y de los bonos
Rentabilidad de dividendos del indice S&P 500 nominales reacciono tal como se esperaba ante las
Composite (%) y rentabilidad de valores del caidas de los mercados de valores en el 2T1L.
Tesoro a 10 afios con vencimiento constante Muchos accionistas disfrutaron de las ventajas del
(% anual aumento de los beneficios corporativos, segun
16 - indica el aumento de la rentabilidad de los
Rentalkilidad de dividendos dividendos, aungue su abono sigue siendo
147 moderado si se tiene en cuenta la cantidad de
12 ilatd de valores del Tesoro a 10 afios efectivo que las empresas tienen a mano. Las tasas

de interés estan en minimos historicos debido a la
aversion al riesgo de los inversionistas, que buscan
la seguridad de los valores del Tesoro. Las
intervenciones de la Fed que han aplanado la curva
de rentabilidad deberian mantener las tasas bajas
durante los proximos afios. Mientras sigamos
experimentando turbulencias en las condiciones
macroeconomicas, es mucho menos probable que

10

0 ; ‘ : : las rentabilidades tiendan a moverse de forma
70 75 80 8 9 95 00 05 10 paralela, segun indican las tendencias historicas. Sin
Fuente: Haver Analytics embargo, si las corporaciones conservadoras se

echan atras en el abono de dividendos, podriamos
ver que la rentabilidad de los mismos cae con los
valores del Tesoro.
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Previsiones de beneficios corporativos

Las perspectivas de los beneficios corporativos han cambiado ligeramente con respecto a nuestras
estimaciones anteriores. Aungue las rentabilidades han evolucionado en linea con nuestras presunciones,
la produccion real por hora se ha incrementado mas de lo esperado. Ademas, 1as revisiones de los datos
de los beneficios corporativos a la baja en el segundo semestre de 2010 han deflactado los niveles a
corto plazo de nuestras previsiones. Sin embargo, las proyecciones a largo plazo son un poco mas
fuertes de lo gue se prevela anteriormente. En el 3T11 esperamos que el aumento de la productividad
eleve los beneficios corporativos a su nivel mas alto en 2011, El aumento de las incertidumbres
relacionadas con la crisis de la deuda soberana de Europa podria golpear los beneficios en el cuarto
trimestre, pero la calda deberfa ser minima. Se prevé un repunte del crecimiento en 2012 que continuara
hasta 2014, con posibles obstaculos en 2013. Aparte de la caida a/a observada en el 2T11, los beneficios
corporativos seguiran aumentando en términos anuales, aungue a corto plazo el ritmo sera mas lento de
lo gue esperabamos en nuestras previsiones anteriores. A medida gue la economia se recupere, 1as
empresas seguiran obteniendo altos beneficios, pues la fuerte demanda ayudara a contrarrestar el
aumento de los costos de endeudamiento y de mano de obra. Aungue no incluimos la politica fiscal en
nuestras estimaciones, estas perspectivas podrian sufrir algunos ajustes si el gobierno acuerda hacer
cambios en la normativa del impuesto de sociedades.
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Grafica 6
Beneficios corporativos, % a/a
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Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compaiiia del Grupo BBVA) para su
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