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L.os datos del PIB
en EU, leyendo
entre lineas

Durante el primer trimestre del 2010 veremos
una tasa de crecimiento de Estados Unidos menor

CP.

1viernes de Ia semana pasada se

publicd 1a cifra preliminar del cre-

cimiento del PIB en Estados Uni-

dos para €l cuarto trimestre del
2009, revelando un crecimiento anualiza-
dode 5.7% con respecto al tercer trimes-
tre de ese mismo afio. La cifra super6 f4- -
cilmente las expectativas del mercado y
representd el crecimiento m4s acelerado
paracualquier trimestre en los tiltimos seis
afios. La noticia fue tomada de manera po-
sitiva por los mercados que comenzaron el
mes de febrero con dos dfas consecutivos
de alza, después de un cierre muy débil du-
rante las iltimas dos semanas del mes pa-
sado (que llevaron al S&P 500 y al Dow Jo-
nes acerrar enero con caidasde 3.5y 3.7%,
respectivamente).

La cifra publicada constituye una pie-
za clara de evidencia sobre la recuperaciéon
econdmica que inicid a principios del tercer
trimestre en EU. Sin embargo, es prudente
hacer un an4lisis mds detallado de algunos
de los factores que provocaron dicho cre-
cimiento para poder entender cudl serd Ia
trayectoria de crecimiento en los siguientes
trimestres y dimensionar los riesgos de una
posible recafda de la economia.

La cifra, que todavia estd sujeta a revi-
si6n (no olvidemos que la cifra del tercer
trimestre del 2009 Se revis6 de 3.5 2 2.2%),
fue impulsada por una fuerte disminucién
en los inventarios y un aumento en el con-
sumoYy la inversion privada, asi como en
las exportaciones. La desacumulacién de
inventarios por parte de las compafifas ex -
Pplica casi 60% del crecimiento, lo cual re-
presenta la contribucién m4s alta de esta
variable en décadas. Por su lado, el con-
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sumo privado creci6 2%, lo cual represen-
ta una desaceleracion con respecto al tercer
trimestre en que el consumo crecié 2.8 por
ciento. Buena parte de esta desaceleracién
se debe a que la cifra del tercer trimestre
fue influida de manera positiva por el pro-
grama de deschatarrizacién de autos. La
venta de bienes, excluyendo autos, presen-
t6 una ligera aceleracion durante el cuar-
to trimestre. Sin embargo, los niimeros

de consumo en diciembre mostraron una
desaceleracién atfpica con respecto a octu-
bre y noviembre.

A pesar del comportamiento positivo
del consumo, es importante resaltar que el
impacto de la desacumulacién de inven-
tarlos es un impacto de una sola vez y que

durante el primer trimestre del 2010 segu-
ramente veremos una tasa de crecimien-
to mucho mds moderada. Las expectati-
vas de crecimiento para el primer trimestre
de este afio se sitian en 2.7%, pero podrian
sorprender de manera negativa. Asimismo,
resulta preocupante que la cifra de creci-
miento se haya conseguido a pesar de que
la tasa de desempleo aumento casi medio
punto durante el trimestre.

El economista David Rosenberg cal - -
culaque histéricamente, el PIBsecontrae =~ — ==
en promedio medio punto, cuando exis-
te un aumento en la tasa de desempleo de

la magnitud del que vimos en el cuarto tri- i e
mestre. Para Rosenberg, resulta preocu- = ‘

pante que a pesar de la descomunal magni-

tud de los estimulos fiscales y monetarios

implementados por parte del gobierno pa- , .
rareactivar la economia, lademanda haya

crecido tan sélo en 2 por ciento.
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laseveridad y profundidad del proceso de
desendeudamiento que estd atravesando la
economia americana. Este columnista estd
convencido que lo peor ya pasé en térmi-
nos de la contraccién econémica en nues-
tro vecino del norte, sin embargo, lare-
cuperacion sigue siendo vulnerable auna
recafda, mientras el empleoy el mercado
residencial sigan dar mayores sefiales de
recuperacion.

Elanuncio del PIB de la semana pasa-
da coincidié con el anuncio de politica mo-
netaria de 1a Reserva Federal en el que su
Comité de Mercado Abierto decidié man-
tener sin cambios la tasa de interés de re-
ferencia. El comunicado de la Fed present6
mity pocos cambios con respecto a su edi-

‘cién anterior, con la diferencia de un reco-

nocimiento de que la situacién econémi-
ca continta mejorando. Es claro que la Fed
estd preparando su estrategia de retirode
los masivos estimulos monetarios y que la
mejoria de las condiciones econdmicas ha-
ceaalgunos pensar que este retiro podria
adelantarse.

Sin embargo, para este columnista es
claro que la Fed estd consciente de Ia vul-
nerabilidad de 1a recuperaciény, por lo
tanto, serd muy paciente para implementar
su estrategia de retiro de estimulos. La Fed
probablemente necesite ver mucho mayor
evidencia de recuperacién en el mercado
residencial, el empleo y una reactivacion
del crédito antes de actuar.
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