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Durante las ultimas semanas han aumentado los riesgos sobre la evolucion de
la economia en EEUU. Entre 2004 y la primera mitad de 2006, el crecimiento
interanual del PIB promedio 3.3%; no obstante, en los ultimos cuatro trimestres
el ritmo de expansion se desaceleré a 2.1%. Lo anterior se explica en gran
medida, por el ajuste de la inversion residencial, la cual ha registrado una caida
acumulada de casi 20% entre fines de 2005 y el segundo trimestre de 2007. El
decremento de la construccidn residencial rest6 mas de 0.7 pp a la tasa de
crecimiento interanual del PIB durante los ultimos cuatro trimestres. Esta
tendencia responde a la fuerte contraccion de la demanda por vivienda, la cual
podria mantenerse débil ante la mayor restriccion del crédito. Ademas, a pesar
del ajuste en la oferta, los inventarios de vivienda permanecen elevados y la
contraccion podria continuar varios trimestres mas. Asimismo, la mayoria de los
indices nacionales de precios de vivienda estan disminuyendo, lo que debera
continuar para restablecer un equilibrio. Esta situacion podria agudizarse si
aumenta la cartera vencida del crédito hipotecario ante una moderacion en la
generacion del empleo.

La caida en la apreciacion de los activos inmobiliarios podria provocar un
incremento en el ahorro de las familias y una reduccion en su gasto de
consumo, el cual representa 70% del PIB. Lo anterior seria consecuencia de la
desaceleracion de la riqueza hipotecaria y la reduccion en la extraccion del valor
de la vivienda —mortgage equity withdrawal- que hasta ahora han sido soportes
importantes del crecimiento del consumo privado. Este fendmeno podria ser
mas grave para las familias que enfrentaran una revision al alza en la tasa de
interés de su crédito hipotecario —principalmente durante los préximos 12
meses. Ademas, la menor oferta de créditos con altos ratios de hipoteca sobre
valor de la vivienda y de segundas hipotecas, incentivard a las familias que
consideraban adquirir una vivienda bajo condiciones mas laxas, a incrementar
su ahorro para poder realizar un pago inicial —down payment- mayor. Si bien el
ingreso real disponible permanece expandiéndose a un ritmo solido, la
moderacion del empleo, los altos precios de los energéticos y la mayor
restriccion en los estandares del crédito podrian moderar aun mas la tasa de
crecimiento del consumo privado.

La inversion no residencial también empieza a mostrar sintomas de moderacion,
principalmente en el componente de equipo de transporte, que ha sido
afectado por el ajuste del sector residencial; durante la primera mitad del 2007
el gasto en este tipo de bienes disminuyd casi 11% respecto al mismo periodo
del afio anterior. No obstante, el equipo y software para el procesamiento de
informacion permanece expandiéndose a un ritmo sélido y no muestra sefales
de debilidad. Los riesgos sobre la inversidn en bienes de capital aumentan en la
medida que el consumo de las familias se desacelere y la confianza empresarial
continle moderandose. En contraparte, la debilidad del dolar y la fuerte



demanda externa continuaran apoyando el crecimiento de las exportaciones, lo
cual ayudara a compensar parcialmente la debilidad de la demanda interna.

Las presiones sobre la inflacién general han diminuido ante la moderacion en
los precios de los energéticos. No obstante, existen algunas presiones por los
fuertes incrementos en los precios de ciertos alimentos. Hacia delante, las
presiones permanecen acotadas: estabilidad en las expectativas de inflacion e
incrementos salariales contenidos —mismos que podrian moderarse mas si el
mercado laboral continla debilitandose. No obstante, existen algunos riesgos
derivados del bajo incremento en las ganancias de productividad, la
depreciacion del doélar, aumentos significativos en los precios de algunas
materias primas y la moderacion en las utilidades empresariales.

Si bien durante el ultimo afio el Fed ha revisado consistentemente a la baja sus
previsiones de crecimiento econdmico, el prolongado y significativo ajuste del
sector inmobiliario ha incrementado los riesgos a la baja sobre el consumo
privado y la actividad econémica en general. Esta situacion se agudiz6 ante las
recientes fricciones en los mercados financieros y provocdé una respuesta
agresiva del FOMC*, disminuyendo 50 pb la tasa de los fondos federales. La
politica monetaria dependera principalmente de que tanto mejoren o empeoren
las condiciones en estos mercados —mismas que son susceptibles a cambios
bruscos- y de como afecten estos cambios las perspectivas econOmicas y el
balance de riesgos sobre estas previsiones.

* Federal Open Market Committee



