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La economia de EU creci6 a tasa
anualizada de 2.5% en el primer
trimestre, una fuerte recupera-
cién respecto de la expansion
de 0.4% del ultimo trimestre de
2012, segtin el cdlculo inicial
del gobierno. Pero si bien el
gasto de consumo siguié siendo
robusto, la inversién empresarial
se abland¢ y los recortes al gasto
gubernamental contuvieron el
crecimiento.

El principal punto de interés en
el informe del PIB del primer tri-
mestre fue la respuesta de la eco-
nomia a la restriccién fiscal que
entrd en vigor a principios de 2013
y se aceleré en marzo. Primero, un
aumento al impuesto al salario de
todos los empleados (que redujo en
dos puntos porcentuales el ingreso
disponible) y la elevacién de tasas
impositivas a los ricos amenazaron
el gasto de consumo privado. Luego,
los recortes automaticos al gasto
federal a partir de marzo también
amagaron la recuperacion. Aun asi,
los consumidores se mantuvieron
mucho més dispuestos a gastar de
lo que el aumento de impuestos
hubiera sugerido. El consumo pri-
vado se elevd 3.2% (anualizado) en
el primer trimestre y contribuy6 al
crecimiento trimestral: 2.2 puntos
de los 2.5 puntos porcentuales. Indi-
caciones anteriores ya sugerian que
los consumidores mostraban notable
resistencia a principios de 2013: se
crearon casi 600 mil empleos en
el trimestre y la tasa de desempleo
continud decreciendo, de 7.9% en
enero a 7.6 en marzo. Otros indica-
dores de gasto también mostraron
alzas. Las ventas minoristas reales
crecieron 0.8% de un trimestre a
otro, en tanto el crédito al consumo
continud su firme avance (al menos
seglin datos enero-febrero), lo cual
sugiere confianza de los hogares.

La vivienda impulsa la inversion

Otros componentes de la recu-
peracién fueron mas mezclados.
La inversién fija en conjunto
crecié 4.1%, pero la cifra fue
menor que las tasas de expan-
sién asociadas normalmente con
esta etapa de recuperacién eco-
némica. De ordinario, el gasto
empresarial deberia ser un im-
pulsor mds prominente del cre-
cimiento de lo que es en la ac-
tualidad. En el primer trimestre,
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la inversién fija en capital de
las empresas (conocida también
como inversion no residencial)
crecio apenas 2.1%, si bien luego
de un fuerte desempeiio de 13.2
en el cuarto trimestre. Aun asi,
subsiste la sospecha de que las
firmas se abstuvieron de invertir
en inmuebles y equipo porque
les preocupaban los efectos de
la restriccién fiscal. Como la
incertidumbre en torno al gasto
federal persistird buena parte del
afo, la inversién empresarial po-
dria quedar muy por debajo de
las expectativas para 2013. Esto,
a su vez, podria contribuir a
una mayor desilusién sobre la
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durabilidad de la recuperacién
y conducir a una reduccién del
gasto en otros sectores.

En un aspecto mds positivo, la
inversién residencial continué re-
puntando en el primer trimestre,
al elevarse 12.6% (anualizado). La
recuperacién en bienes raices resi-
denciales ha sido uno de los compo-
nentes destacados de la recuperacion
durante los 12 meses pasados, y
mostré pocos signos de debilitarse
en el primer trimestre. Los inicios
de construccion de casas llegaron a
su nivel més alto desde mediados de
2008, 35% mas que un afio antes, en
tanto las terminaciones se elevaron
32% respecto de un afio atrds. Este

es un rubro en el que el programa
de estimulo monetario de la Reserva
Federal (Fed) tiene el impacto mas
visible. El programa de compra de
bonos de la Fed ayuda a dismi-
nuir las tasas de interés hipotecario
hasta los niveles mas bajos en una
generacion, lo cual ha mejorado en
gran medida la accesibilidad de la
vivienda e incrementado el interés
de los compradores en el mercado.

L4 ECONOMIA NO HA
LLEGADO AUN A LA TAN
PREGONADA “VELOCIDAD
DE ESCAPE”

Como se esperaba, los movi-
mientos de inventarios privados tu-
vieron un impacto desmesurado en
el crecimiento en el primer trimes-
tre. Este componente ha sido volatil
en extremo en trimestres recientes,
al rebotar de una contribucién po-
sitiva de 0.7 puntos porcentuales
en el tercer trimestre de 2012 a
sustraer 1.5 puntos en el dltimo
trimestre del afio. En este dltimo
periodo, la aportacién de los movi-
mientos de inventario se volvié fuer-
temente positiva de nuevo, al afadir
un punto porcentual al crecimiento.
Una contribucién tan significativa
de la acumulacion de existencias
por lo regular es un signo positivo
para la recuperacion, pero, ante los
bandazos recientes, tiene sentido
mantener cautela sobre el panorama
de la acumulacién de existencias en
los préximos trimestres.

Mas recortes al gasto

La parte menos inesperada del
informe del primer trimestre
fue el continuo descenso del
gasto gubernamental, que sus-
trajo 0.8 puntos porcentuales al
crecimiento. El consumo y la
inversién del gobierno federal
disminuyeron a un ritmo anual
de 8.4%, en tanto las erogaciones
estatales y locales cayeron 1.2%.
Si bien cierto grado de consoli-
dacién fiscal es apropiado en esta
fase de la recuperacion, el ritmo

PIB real por gasto

del descenso en el gasto federal
comienza a parecer excesivo. La
economia no muestra adn sig-
nos de acelerarse a partir de las
mediocres tasas de recuperacioén
logradas hasta ahora. Ademds,
los recortes automdticos que en-
traron en vigor en marzo (el
Ilamado secuestro) acentuardn el
descenso existente. Con todo,
por ahora no hay consenso po-
litico para moderar los efectos
del secuestro, asi que la caida
del gasto federal probablemente
lastrard la economia todavia un
tiempo mas.

Las exportaciones netas tam-
bién gravitaron en la recuperacién:
tanto las exportaciones como las
importaciones se elevaron luego de
contraerse en el trimestre anterior,
pero el aumento més rdpido de las
importaciones significé que el co-
mercio sustrajo 0.5 puntos porcen-
tuales al crecimiento. La demanda
econdémica de los socios comercia-
les de EU es dispareja, pues la zona
euro enfrenta un segundo afio de
recesion. Las perspectivas de un
repunte del crecimiento global desa-
parecen, asi que no creemos que las
exportaciones netas aporten mucho
al crecimiento econdmico este afio.

Pese a una respetable tasa prin-
cipal de crecimiento en el cuarto
trimestre, es probable que el desem-
pefio mezclado de los componentes
del PIB implique que las versiones
recientes acerca de una terminacion
del programa de estimulos de la
Fed sean prematuras. Ademas, los
efectos del secuestro de marzo en
adelante no se habran capturado del
todo en esta primera estimacion del
PIB. Por consiguiente, no sélo pa-
rece probable que el crecimiento del
segundo trimestre sea mds débil que
el del primero, sino que una estima-
ci6n mds completa del crecimiento
del primer trimestre podria conducir
a una revision a la baja respecto
de la estimacion inicial de 2.5%
de crecimiento. Pese a una mejoria
constante, la economia de EU no ha
llegado atn a la tan pregonada “ve-
locidad de escape” de una recupe-
racién permanentemente rapida. Es
probable que mantengamos nuestro
prondstico de crecimiento de 2.1%
para 2013, pero estamos a la espera
de un repunte en el segundo semes-
tre, luego de un segundo trimestre
que prevemos flojo.
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