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LY la recesion, apa?
ablo sobre la economia de Estados
Unidos, que en dias recientes arroja

244,

sefiales de mantener su vitalidad in-
tacta, almenos enlos rubros que le permiten
tener un crecimiento positivo. La anticipada
recesion parece que no se hard presente, al me-
nos al cierre del 2019 ni a inicios del 2020

En ese sentido, la decision de 1a Reserva Fede-
ral (Fed) de reducir las tasas la semana pasada
cuenta con menos argumentos que la justifi-
quen. Lo cierto es que el crecimiento en Norte-
america se sostiene por ladinamicadel consu-
mo, lo cual nos hace suponer que la postura de
la Fed no puede cambiar.

El crecimiento preliminar del PIBen el ter-
cer trimestre seubico en 1.9% atasa trimestral
anualizada, mejor alo 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 inversion contintia una
contraccion en infraestructura, en la parte de
maquinariay equipo, asi como en la inversion
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 caida en el segundo tri-
mestre. A tasa anual, el crecimientoesde 2%

y el crecimiento anual en los primeros tres tri-
mestres esde 2.3 por ciento.

Por su parte, el reporte de empleo superd por
mucho las expectativas, con una creacion de
plazasde 128,000 (85,000 esperadas), conuna
revision al alza de los dos meses previos y a pe-
sar del impacto negativo de la huelga en Gene-
ral Motors. Eldato mds destacable es el aumen-
todela tasa de participacion a un nivel no visto
ensiete afios (63.3%), lo cual indica que a pesar
de estarse generando mayores empleos no hay
condiciones de rigidez en el mercado laboral
que pudieran presionar los salarios y eventual -
mente la inflacion.

Asimismo, la informacion relacionada con

el consumo sigue reflejando solidez. El ingre-
so personal aumento 0.3% en septiembre y el
dato de agosto fue revisado al alza. El de con-

sumo personal también tuvo un tono positivo,
alrevisarse al alza los dos meses previos a sep-
tiembre. Mejor atin, la inflacién al consumidor
contenida en el informe del consumo perso-
nal, medida que la Fed tiende a considerar, ba-
j0a1.3y1.7% enla parte subyacente (la que no
contempla cambios en precios de alimentos y
energia).

Esta informacion no parece congruente con
la decision 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 recesion
manufacturera global y en las disputas comer -
cialesla decision de reducir las tasas.

Para algunos analistas, es posible que la Fed
haya hecho de nuevo un movimiento innece -
sario, tal y comolo hizo en diciembre, al au-
mentar las tasas cuando habia ya sefiales de
debilidad.

¢Entonces no hay recesion en la economia
norteamericana? En lo general no, pero hay
una recesion clara en el sector manufacture-

1o (nuestro principal cliente) que se compensa
conunadindmica de consumo que sigue sien-
domuy fuerte.

Elsector manufacturero global (y por en-
de elnorteamericano) no parece tener en el fu-
turo previsible una recuperacion relevante. Por

ello esindispensable mantener la dinimica de
generacion de empleosy del consumo priva-
dointacta; por ello la postura de flexibilidad de
laFed.

¢Qué nos dice lo anterior? Que, aunque en
estos momentos vea subir ala tasade 10 afios en
Estados Unidos, la estructura que tiene el cre-
cimiento por ahora hace poco probable que el
discurso dela Fed cambie prontoy quelacurva
de tasas de largo plazo suba en demasia. Lama-
neraen que crece Estados Unidos, que entrard
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en campafias politicas muy pronto, ylapresion imperioso buscar detonadores internos del cre-
por parte del gobierno sobrelaFed noshacen  cimiento o por lo menos acciones que sosten-
pensar enque el entorno de tasas seguirdsien-  gan el consumo que ya de por sicrece poco. La
domuy bajo. baja que hard el Banxico de las tasas de referen-
¢Esto esun buen augurio para México? S6-  ciaestasemana tiene sentido.
lo en el sentido de que no esperamos una sacu-
didaimportante en los mercados globales a raiz Meza es director de Estra-
deunnuevo aumento subito delas tasas; pero  tegiay Gestién de Portafolios de Invex. Cualquier
el principal canal de transmision de ladinami-  pregunta o comentariopuede ser enviado al correo:
canorteamericana hacianuestro paiseselsec-  perspectivas@invex.com, Twitter: @invexbanco.

tor industrial y ese s estd deprimido. Por ello, es
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el ingreso personal en
septiembre.

Elreporte de desempleo en
Estados Unidos superd por
mucho las expectativas. roto: arp
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