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Situacion mensual EEUU: mayo
El impulso se estabiliza a medida que transcurre el 2113

Tras el fuerte comienzo del primer trimestre de 2013, los indicadores econdémicos comienzan a mostrar
una modesta estabilizacion a medida que nos adentramos en el 2T13. El crecimiento del PIB real del 1T13
fue un poco mas fuerte de lo esperado como consecuencia de la solidez del consumo en enero vy febrero
y los robustos datos de produccion a mitad del trimestre. Sin embargo, los detalles subyacentes no son
tan alentadores, los indicadores manufactureros muestran una desaceleracion en marzo gue puede
continuar en el 2T13, ya gue los pedidos nuevos se tambalean, especialmente en o gue respecta a los
bienes de capital de las empresas. A pesar de la mejora de la balanza comercial internacional en marzo,
gue podria repercutir de forma positiva en las proximas estimaciones del PIB revisadas, la caida de las
exportaciones no es un buen augurio para la demanda externa vy la caida de las importaciones indica que
tanto empresas como consumidores pueden haber perdido un poco de fuerza al pasar al segundo
trimestre. El afo pasado, las importaciones cayeron durante cinco meses consecutivos entre abril y
agosto, cuando el crecimiento interno se desacelerd y las preocupaciones fiscales eran elevadas, y
podriamos ver emerger una tendencia similar en los proximos meses. Afortunadamente, se preve gque
incluso con un segundo trimestre mas lento, el crecimiento econdmico se acelerarda de nuevo mas
avanzado el ano, como ocurrio en 2012, salvo que se produzcan consecuencias negativas inesperadas
tras las proximas negociaciones fiscales. Este argumento se apoya en el Ultimo informe sobre el empleo,
gue mostré un aumento de 165 mil puestos en el empleo no agricola de abril después de la significativa
revision al alza efectuada en las cifras de marzo (de una deprimente cifra de 88 mil a 138 mil). La tasa de
desempleo también cayd por segundo mes consecutivo, 75%, mientras que la tasa de participacion se
mantuvo sin cambios en 633% (sigue siendo la mas baja en mas de tres décadas). Mantenemos nuestras
expectativas de que se produciran ganancias de empleo estables durante la segunda mitad de 2013,
aungue no prevemos gue el empleo suba muy por encima del umbral de 200 mil puestos a lo largo de
los proximos trimestres. Se prevé que la tasa de desempleo se mantendrd por encima de 7.0% durante el
resto del ano, mientras que la participacion de la poblacion activa potencial se incrementara de nuevo a
medida que sigan mejorando las perspectivas de empleo.

El informe de empleo de abril, mejor de lo previsto, no es suficiente para persuadir a la Reserva Federal a
cambiar de direccion inmediatamente. Las ultimas minutas de la reunion del FOMC indican gue el
Comité seguird evaluando los costos y beneficios del QE3, con un seguimiento de las condiciones
economicas actuales para determinar si es apropiado continuar con las compras de activos. Nuestro
escenario central se mantiene sin cambios: prevemos que la Fed comenzara a reducir el QE3 en el 3T13
antes de terminar completamente el programa en el 1T14. La tasa de los fondos federales se mantendra
proxima a cero hasta que la tasa de desempleo baje a 65%, suponiendo que la inflacion esté también
bajo control. Las expectativas del mercado suponen un plazo similar para el primer movimiento alcista
de tasas, pero con un incremento a un ritmo un poco mMas rapido gue en nuestro escenario central.

A pesar de que los Ultimos datos provocan cierto sentimiento negativo, no hemos cambiado las
expectativas de nuestro escenario central desde el Ultimo trimestre. Seguimos esperando un crecimiento
mas lento en 2013 y una aceleracion posterior, con las presiones inflacionarias bajo control en los
proximos anos. Por otro lado, nuestro escenario de riesgo se ha moderado considerablemente,
suponiendo una crisis europea mMas suave, una menor incertidumbre politica y menos probabilidades de
gue se produzcan riesgos de cola. Los riesgos internos siguen presentes y aun no hemos salido del
peligro en lo que respecta a la politica fiscal. Se ha evitado la paralizacion del gobierno, pero las
negociaciones del presupuesto se reanudaran de nuevo mientras se acerca el fin del ejercicio fiscal, y el
debate sobre el techo de la deuda sigue aun pendiente. Ademas, cabe la posibilidad de gue se produzcan
dafnos mientras la Fed lleva al limite su postura de politica monetaria altamente acomodaticia. Los riesgos
globales también estan un poco mas moderados; las amenazas geopaliticas vy la situacion de Europa
siguen presentes. Teniendo en cuenta estos riesgos, podriamos ver que el crecimiento del PIB real de
2013 se aproxima mas a 1.0% que al crecimiento de 18% contemplado en nuestro escenario central.
Nuestro escenario de riesgo también presupone caidas minimas de la inflacion y tasas de interés
proximas a cero una vez superado el actual objetivo de 2015 en nuestras previsiones centrales.
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Cuadro1
Previsiones (NEGRITA=PREVISIONES)
2T12 3T12 4T12 1T13 201 2012 2013 2014 2015
PIBreal (% anual.y desest.) 13 31 04 25 18 22 18 23 25
PIBreal (aportacion en pp)
PCE 11 11 13 22 18 13 13 12 12
Inversion bruta 0.1 09 0.2 16 0.6 12 09 1.0 11
No residencial 04 -0.2 13 0.2 0.8 0.8 06 08 09
Residencial 0.2 03 04 03 0.0 03 03 02 02
Exportaciones 0.7 03 -04 04 0.9 05 04 09 09
Importaciones -05 01 0.7 -0.9 -0.8 -0.4 -04 -09 -0.8
Administracién publica -0.1 038 -1.4 -08 -0.7 -0:3 -04 01 o1
Tasa de desempleo (%) 82 80 78 77 89 81 75 7.0 65
Prom. mensual empleo no agric. (miles) 108 152 209 206 75 183 175 166 245
IPC (% anual) 19 17 19 17 31 21 21 22 23
IPC subyacente (% anual) 23 20 19 1.9 17 21 19 20 21
Saldo sector publico (% PIB) - - -87 -7.0 54 -38 -26
Cuenta corriente (BdP, % PIB) 3.0 2.8 2.8 = S 3.1 -3.0 -34 -36
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 025 025 050
Indice S&P Case-Shiller 147 3.60 735 = -438 278 9.36 834 553
Val.Tesoro 10a (% rentabilidad, fdp) 1.62 172 172 1.96 1.98 172 239 273 339
Ddlar EEUU/Euro (fdp) 125 129 131 130 131 131 132 130 1.35
Precios del petréleo Brent (dpb, prom.) 1085 109.7 110.3 12.6 m3 1.7 109.0 129 119.0

Fuente: BBVA Research
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