Lajornada

I a economia estaduni-
dense ha disfrutado de
una gran expansion, al

crecer mas de 3% anual en cua-
tro de los cinco trimestres pasa-
dos, y es la envidia del mundo
desarrollado. Sin embargo, no es
inmune a los tropiezos de la eco-
nomia mundial. Las exportacio-
nes tuvieron un bache en sep-
tiembre y el crecimiento real del
PIB en el tercer trimestre proba-
blemente se reducird de 3.5 a
3%. EU sostendrd su impulso
econdémico en el tltimo trimestre
del afio, pero los resortes del cre-
cimiento cambiardn; el gasto de
consumo recogerd parte del reza-
go al decaer las exportaciones.

Los temores de que un descen-
so mundial pudiera afectar a la
economia de EU crecieron luego
que los datos de comercio ajusta-
dos estacionalmente para sep-
tiembre mostraron que las expor-
taciones de bienes y servicios se
redujeron en 3 mil mdd, a una ci-
fra récord de cinco meses. Esto,
combinado con un pequefio au-
mento en las importaciones, cau-
s0 que el déficit comercial se am-
pliara 7.6% a 43 mil mdd, la
brecha mds grande desde mayo.
El descenso en exportaciones se
sinti6 en todos los mercados; de-
cayeron las ventas a Europa, Ja-
pén, China y América Latina. Las
ventas a los dos mayores socios
comerciales de EU —Canadd y
México— también cayeron en el
mes.

Las cifras mensuales de co-
mercio son a menudo volatiles y
The Economist Intelligence Unit
evita sacar demasiadas conclu-
siones de largo alcance de un
mes débil. Hay razones, sin em-
bargo, para creer que las cifras
de septiembre podrian anticipar
un descenso en el comercio de
EU, al debilitarse la demanda ex-
terna. En octubre, EIU revisé a la
baja su estimacién del creci-
miento global en 2014 (a tipos de
cambio del mercado) de 2.4 a
2.3% al vacilar las economias en
todo el mundo. La inquietud se
centra en Europa, donde se cons-
truyen fuerzas inflacionarias y
los administradores estatales tra-
bajan febrilmente para prevenir
otra recesién. Las perspectivas
inmediatas para Rusia y Brasil
—dos miembros del club BRICS-
también son pesimistas; la pri-
mera sufre sanciones y el segun-
do estd debilitado por politicas
deficientes y baja inversion. Chi-

Balanza comercial de EU
(miles de mdd, ajustados estacionalmente)
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Clientes en la apertura de la tienda de ropa britanica Topshop en la Quinta Avenida de Nueva York, donde el espacio
comercial tiener una superficie de 40 mil metros cuadrados. Se espera que el gasto de consumo se expanda en Es-
tados Unidos durante el cuarto trimestre m Foto Reuters

na sigue siendo una luz, pero su
brillo ha disminuido; su creci-
miento ha desacelerado en el ter-
cer trimestre al ritmo mas lento
desde 2009. En general, la debi-
lidad de la demanda global gra-
vitard sobre las exportaciones de
EU en los meses por venir y, au-
nado a todo esto, un dolar mas
fuerte hard menos competitivas
las exportaciones.

Poco aumento en
importaciones

En el otro lado de la balanza co-
mercial, prevemos que el creci-
miento se estancara, limitando la
expansion del déficit comercial.

Las importaciones de EU apenas
se han elevado desde 2012, pues
el incremento en la demanda de
bienes extranjeros se ha visto
compensado por un descenso en
las importaciones de energéticos
a causa de un rdpido aumento en
la producciéon no convencional
de petréleo y gas de esquisto en
el pais. Los avances en la tecno-
logia de perforacién y la inver-
sion en la infraestructura de duc-
tos permiten que el crudo
producido en regiones del inte-
rior llegue a los centros de refi-
nacion del medio oeste y la costa
del Golfo, lo cual estimula la
produccién. En septiembre, las
importaciones de petréleo caye-

ron al nivel mds bajo desde 2009.

Prevemos que EU serd el ma-
yor productor de petréleo y deri-
vados liquidos este afio (incluso
liquidos de gas natural), y su pro-
duccién de crudo se acerca con
rapidez a los niveles de Rusia o
Arabia Saudita. La reciente debi-
lidad de precios del petréleo —el
crudo llegé al punto mds bajo en
cuatro afios el 4 de noviembre—
podria limitar la inversién en
nuevos proyectos petroleros de
mayor dificultad técnica, pero
atn se cree que la produccién
significativa serd econdmica a
precios por debajo de 80 délares
el barril. Mantenemos nuestra
previsién de un crecimiento ain

EU: importaciones y produccion de petrdleo
(barriles/dia, miles)

considerable de la produccién
petrolera en EU en 2015-16, pese
a la debilidad de precios, y una
produccién doméstica mds alta
atenuard cualquier crecimiento
en las importaciones.

Las exportaciones netas apor-
taron 1.3 puntos porcentuales de
la tasa de crecimiento de 3.5% en
el tercer trimestre, pero es proba-
ble que esto se revise a la baja
cuando se emita la préxima esti-
macién del PIB de ese periodo, el
25 de noviembre. En términos re-
ales, el déficit comercial en sep-
tiembre fue mds amplio que la es-
timacién usada para calcular el
crecimiento real del PIB del ter-
cer trimestre.

Los nuevos datos comerciales
reducirdn el crecimiento real del
PIB en el periodo en unos 0.4
puntos porcentuales. Ademads, un
gasto en construccion mas débil
de lo esperado —cay6 por segun-
do mes consecutivo en septiem-
bre, aunque esperamos que serd
un descenso temporal— sustraerd
quizd otros 0.1 puntos, asi que
EIU calcula ahora que el creci-
miento real habrd sido de alrede-
dor de 3% en ese lapso.

El consumo privado
alivia inquietudes

El descenso en el crecimiento
econémico en el tercer trimestre
es decepcionante, pero la estima-
cion inicial de 3.5% era una sor-
presa y un crecimiento real de 3%
sigue siendo impresionante. Ade-
mds, si bien esperamos que el co-
mercio contenga el crecimiento
en el cuarto trimestre, la econo-
mia repuntard en otras partes. Los
vientos en contra del comercio se-
ran compensados por vientos fa-
vorables de la fuerte demanda de
consumo. Un afio espectacular en
crecimiento del empleo ha eleva-
do los ingresos de los hogares, en
tanto el descenso de precios del
petréleo ha dejado mds dinero en
el bolsillo de los consumidores,
asf que esperamos que el gasto de
consumo se expanda en el cuarto
trimestre. Por tanto, la economia
de EU deba mantener su impulso
en los tres meses finales del afio,
con tasas de crecimiento anhela-
das por otros paises. Pero los im-
pulsores de este crecimiento cam-
biaran de las exportaciones al
consumo privado. Una vez mads,
el consumidor estadunidense en-
tra al rescate.
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