
Los datos del PIB
en EU leyendo
entre líneas
Durante el primer trimestre del 2010 veremos
una tasa de crecimiento de Estados Unidos menor

Elviernes de la semana pasadasepublicó la cifrapreliminar del cre
cimiento del PIB en Estados Uni

dosparael cuarto trimestre del
2009 revelandouncrecimiento anualiza
do de 5 7 con respecto al tercertrimes
tre de ese mismo año La cifra superó fá
curtiente las expectativas del mercado y
representó el crecimiento más acelerado
para cualquier trimestre en los últimos seis
años La noticia fue tomada de manerapo
sitivapor los mercados que comenzaron el
mes de febrero con dos días consecutivos
de alza después de un cierre muydébil du
rante las últimas dos semanas del mespa
sado que llevaron al S P 500 y al Dow Jo
nes a cerrar enero con caídas de 3 5 y 3 7
respectivamente

La cifrapublicada constituye unapie
za clara de evidencia sobre la recuperación
económica que inició a principios del tercer
trimestre en EU Sin embargo es prudente
hacer un análisis más detallado de algunos
de los factores que provocaron dicho cre
cimiento parapoder entender cuál será la
trayectoria de crecimiento en los siguientes
trimestres y dimensionar los riesgos de una
posible recaída de la economía

La cifra que todavía está sujeta a revi
sión no olvidemos que la cifra del tercer
trimestre del 2009 se revisó de 3 5 a 2 2
fue impulsadapor una fuerte disminución
en los inventarios yun aumento en el con
sumo y la inversiónprivada así como en
las exportaciones La desacumulación de
inventarios por parte de las compañías ex
plica casi 60 del crecimiento lo cual re
presenta la contribución más alta de esta
variable en décadas Por su lado el con

sumo privado creció 2 lo cual represen
ta unadesaceleración conrespecto al tercer
trimestre en que el consumo creció 2 8 por
ciento Buenaparte de esta desaceleración
se debe a que la cifradel tercer trimestre
fue influida de manerapositivapor elpro
gramade deschatarrización de autos La
ventade bienes excluyendo autos presen
tó una ligera aceleracióndurante elcuar
to trimestre Sin embargo los números
de consumo en diciembre mostraronuna

desaceleración atípica conrespecto a octu
bre y noviembre

A pesar delcomportamiento positivo
del consumo es importante resaltar que el
impacto de la desacumulación de inven
tarios es un impacto de una solavez y que

durante elprimer trimestre del 2010 segu
ramente veremos una tasa de crecimien
to mucho más moderada Las expectati
vas de crecimiento paraelprimer trimestre
de este año se sitúan en 2 7 peropodrían
sorprender de manera negativa Asimismo
resulta preocupante que la cifrade creci
miento se haya conseguido apesar de que
la tasa de desempleo aumentó casi medio
punto durante el trimestre

El economista David Rosenbergcal
cula que históricamente el PIB se contrae
enpromedio medio punto cuando exis
te un aumento en la tasa de desempleo de
la magnitud del que vimos en el cuarto tri
mestre Para Rosenberg resultapreocu
pante que apesar de la descomunal magni
tud de los estímulos fiscales y monetarios
implementados por parte delgobierno pa
ra reactivar la economía la demanda haya
crecido tan sólo en 2 por ciento

Este análisis entre líneas da una idea de

 CP.  2010.02.04



la severidad yprofundidad del proceso de
desendeudamiento que está atravesando la
economía americana Este columnista está

convencido que lo peor ya pasó en térmi
nos de la contracción económica en nues
tro vecino del norte sin embargo la re
cuperación sigue siendo vulnerable a una
recaída mientras el empleo y el mercado
residencial sigan dar mayores señales de
recuperación

El anuncio del PIB de la semana pasa
da coincidió con el anuncio de política mo
netaria de la Reserva Federal en el que su
Comité de Mercado Abierto decidió man
tener sin cambios la tasa de interés de re

ferencia El comunicado de laFed presentó
muy pocos cambios con respecto a su edi

ción anterior con la diferencia de un reco
nocimiento de que la situación económi
ca continua mejorando Es claro que la Fed
estápreparando su estrategia de retiro de
los masivos estímulos monetarios yque la
mejoría de las condiciones económicas ha
ce a algunos pensar que este retiro podría
adelantarse

Sin embargo paraeste columnista es
claro que la Fed está consciente de la vul
nerabilidad de la recuperacióny por lo
tanto será muypaciente para implementar
suestrategia de retiro de estímulos La Fed
probablemente necesitever mucho mayor
evidencia de recuperación en el mercado
residencial el empleo y una reactivación
del crédito antes de actuar
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