
Y la recesión apá
Hablosobre la economía de Estados

Unidos que en días recientes arroja
señales de mantener suvitalidad in

tacta al menos en los rubros que lepermiten
tenerun crecimientopositivo La anticipada
recesiónparece que no se hardpresente al me
nos al cierre del 2019 ni a inicios del 2020
En ese sentido la decisión de la Reserva Fede
ral Fed de reducir las tasas la semanapasada
cuenta con menos argumentos que la justifi
quen Lo cierto es que el crecimiento en Norte
américa se sostiene por la dinámicadel consu
mo lo cual nos hace suponer que la postura de
la Fed no puede cambiar

El crecimiento preliminar del PIB enel ter
cer trimestre se ubicó en 1 9 a tasa trimestral

anualizada mejor a lo esperado por el consen
sode analistas 1 6 por ciento Nuevamen
te el consumo privado fue el principal impul
sor conun crecimiento de 2 9 bajo el mismo
criterio Por su parte la inversión continúauna
contracción en infraestructura en la parte de
maquinariay equipo así como en la inversión
residencial

El gasto del gobierno se redujo marginal
mente los inventarios mostraron pocos cam
bios y las exportaciones netas se recuperaron
después de la fuerte caída en el segundo tri
mestre A tasa anual el crecimiento es de 2
y el crecimiento anual en los primeros tres tri
mestres es de 2 3 por ciento

Por su parte el reporte de empleo superó por
mucho las expectativas conuna creación de
plazas de 128 000 85 000 esperadas conuna
revisión al alza de los dos meses previos y ape
sar del impacto negativo de la huelga en Gene
ral Motors El dato más destacable es el aumen

to de la tasa de participación aunnivel no visto
en siete años 63 3 lo cual indica que a pesar
de estarse generando mayores empleos no hay
condiciones de rigidez en el mercado laboral
que pudieranpresionar los salarios y eventual
mente la inflación

Asimismo la información relacionada con

el consumo sigue reflejando solidez El ingre
so personal aumentó 0 3 en septiembre y el
dato de agosto fue revisado al alza El de con

sumo personal también tuvo un tono positivo
al revisarse al alza los dos meses previos a sep
tiembre Mejor aún la inflación al consumidor
contenida en el informe del consumo perso
nal medidaque la Fed tiende a considerar ba
jó al 3yl 7 enlaparte subyacente laque no
contempla cambios enprecios de alimentos y
energía

Esta información no parece congruente con
la decisión de la Fed que redujo la tasa de inte
rés de referencia otros 25 puntos base la semana
pasada De hecho las mismas autoridades atri
buyeron al riesgo contemplado en la recesión
manufacturera globaly en las disputas comer
cíales la decisión de reducir las tasas

Para algunos analistas es posible que la Fed
hayahecho de nuevo un movimiento innece
sario taly como lo hizo en diciembre al au
mentar las tasas cuando había ya señales de
debilidad

Entonces no hay recesiónen la economía
norteamericana En lo general no pero hay
una recesión clara en el sector manufacture

ro nuestro principal cliente que se compensa
conunadinámica de consumo que sigue sien
do muy fuerte

El sector manufacturero global y por en
de el norteamericano no parece tener en el fu
turo previsible una recuperación relevante Por

ello es indispensable mantener la dinámica de
generación de empleos y del consumo priva
do intacta por ello la postura de flexibilidad de
la Fed

Qué nos dice lo anterior Que aunque en
estos momentos vea subir a la tasa de 10 años en

Estados Unidos la estructura que tiene el ere
cimiento por ahora hace poco probable que el
discurso de la Fed cambie pronto y que la curva
de tasas de largo plazo subaendemasía La ma
neraen que crece Estados Unidos que entrará
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en campañas políticas muypronto y lapresión
porparte del gobierno sobre la Fed nos hacen
pensar enque el entorno de tasas seguirá sien
do muy bajo

Esto es unbuen augurio para México Só
lo en el sentido de que no esperamos una sacu
dida importante en los mercados globales a raíz
de unnuevo aumento súbito de las tasas pero
el principal canal de transmisión de la dinámi
canorteamericanahacia nuestro país es el sec
tor industrialy ese sí está deprimido Por ello es

imperioso buscar detonadores internos del ere
cimiento o por lo menos acciones que sosten
gan el consumo que ya de por sí crece poco La
baja que hará el Banxico de las tasas de referen
cia esta semana tiene sentido
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