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Introduccion

Entre los indicadores econdmicos relevantes de Estados
Unidos se encuentran la actividad productiva, el mercado
laboral y la inflaciéon, la evoluciéon de dichas variables
tienen implicaciones sobre la politica monetaria, la cual
repercute sobre las economias estrechamente relaciona-
das con ella; en particular, la de México. En este boletin
se expone la evolucion reciente de dichos indicadores
ademads de sefialar las perspectivas sobre su crecimiento
econdémico.

1. Producto Interno Bruto

En el segundo trimestre de 2015, la actividad econémica
de Estados Unidos repuntd, impulsada por un mayor
consumo de los hogares, un fuerte aumento de las expor-
taciones y una desaceleracién de las importaciones, tras
un débil primer periodo.

El Departamento de Comercio de Estados Unidos informé
que, en el segundo trimestre de 2015, el PIB tuvo un
crecimiento de 2.32 por ciento a tasa trimestral anualiza-
da después de que en el primero habia registrado un
incremento de 0.64 por ciento.

No obstante de que la expansién del segundo trimestre
fue inferior a la pronosticada por especialistas que antici-
paban una tasa de 2.6 por ciento, es la mas alta de los
ultimos tres trimestres.

El Departamento reviso al alza la tasa del PIB del primer
trimestre; previamente habia reportado una caida del 0.2
por ciento como consecuencia de un invierno severo y
una caida de las exportaciones, lo que generd dudas
sobre la solidez de la economia estadounidense y su
impacto econdmico sobre los paises altamente relaciona-
dos; esta revision implicd un mayor optimismo sobre la
fortaleza de la actividad productiva de Estados Unidos.
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad; afio base 2009=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US. Bureau of Economic Analysis
El crecimiento en el segundo trimestre de 2015 fue impul-
sado, principalmente, por el gasto de consumo personal
—que representa poco mds de dos terceras partes de la
actividad econdmica— que aumentd a un ritmo de 2.9 por
ciento frente a 1.8 por ciento en el primer trimestre. En
particular, las compras de bienes duraderos como vehicu-
los o mobiliario tuvieron un repunte de 7.3 por ciento
comparado con el 2.0 por ciento del trimestre previo.

En cuanto a las inversiones, éstas perdieron dinamismo
dado que aumentaron 0.3 por ciento en el segundo
trimestre cuando antes lo habian hecho en 8.6 por ciento;
en particular, la inversidn no residencial cay6 0.6 por cien-
to después de que habia aumentado 1.6 por ciento.

Pese a la apreciacion del ddlar, las exportaciones se eleva-
ron 5.3 por ciento entre abril y junio de 2015 cuando en el
trimestre anterior habian caido 6.0 por ciento. Sobresale
que la venta de bienes al exterior subieron 6.8 por ciento
cuando antes habian disminuido 11.7 por ciento.

Por el otro lado, las importaciones se desaceleraron;
después de haber aumentado 7.1 por ciento en el primer
trimestre, para el segundo lo hicieron en menos de la
mitad de esa tasa (3.5%).

En lo que toca al gasto de gobierno federal, éste se dete-
riord al disminuir 1.1 por ciento en abril-junio cuando
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antes habia aumentado 1.1 por ciento en enero-marzo;
en especial, el gasto en defensa bajo 1.5 por ciento en el
segundo trimestre.

2. Mercado Laboral

El empleo muestra signos de fortaleza; en julio de 2015,
las ndminas no agricolas aumentaron 215 mil personas
con relacién al mes pasado, cifra menor de los 231 mil
empleos generados en junio y de los 223 mil pronosticado
por los especialistas.

En el séptimo mes, la creacion de empleo se produjo en el
comercio al por menor (+36 mil), servicios de salud (+28
mil), servicios profesionales y técnicos (+27 mil) y las acti-
vidades financieras (+17 mil), principalmente; lo anterior
fue contrarrestado por el declive en el sector minero
(-5 mil).

Generacién de Empleo en Estados Unidos: 2013-2015/julio
(miles de trabajadores)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US. Bureau of Labor Statistics.

Cabe observar que el dato de mayo y junio fue revisado al
alza; asi, la generacion de empleo total en mayo fue de
260 mil (254 mil originalmente) y en junio de 231 mil (223
mil previamente); lo que fue tomado como una mejora en
el mercado laboral, elevando la probabilidad de un
aumento en la tasa de interés en dicho pais, posiblemen-
te en setiembre, lo que daria inicio a la normalizacion de
su politica monetaria.

En el séptimo mes de 2015, el ingreso promedio por hora
subid cinco centavos de délar 6 0.20 por ciento y se ubicé
en 24.99 délares, cifra mayor a la del mes pasado (24.94
ddlares) y a la de hace un afio (24.47 ddlares). Ademas, el
promedio de horas semanales trabajadas se incrementé a
34.6 horas, el mas alto desde marzo y mayor a las 34.5
horas en julio de 2014.

La tasa de participacién de la fuerza laboral, o la propor-

cién de estadounidenses en edad de trabajar que estan
empleados o al menos buscan un trabajo, se mantuvo en
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62.6 por ciento en julio de 2015, igual que la del mes
pasado y la mas baja desde noviembre de 1977.

En lo que toca a la tasa de desempleo, ésta se mantuvo
estable y se situd en 5.3 por ciento en julio de 2015, cifra

igual al del mes pasado y su nivel mas bajo desde mayo
de 2008 (5.4%).

Tasa de Desempleo en Estados Unidos: 2013-2015/julio
(porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US. Bureau of Labor Statistics.

Una medida amplia del desempleo, que incluye a perso-
nas que quieren trabajar pero que han dejado de buscar
empleo y a quienes trabajan media jornada porque no
pueden hallar un trabajo a jornada completa, se situé en
10.4 por ciento en julio de 2015, menor al 10.5 por ciento

del sexto mes y su nivel mas bajo desde julio de 2008
(10.5%).

3. Inflacién

En junio de 2015, los precios al consumidor de Estados
Unidos aumentaron por quinto mes consecutivo debido a
un alza en el costo de la gasolina y otros bienes.

El Departamento de Trabajo de ese pais dio a conocer
que el IPC tuvo un incremento mensual de 0.32 por ciento
en junio de 2015; aunque dicho dato fue menor al 0.44
por ciento que registré en mayo y al mayor al 0.17 por
ciento que observo en el mismo mes de 2014. En julio de
2015 la variacion anual de IPC alcanzé el 0.18 por ciento,
ubicandose por arriba de la que tuvo en mayo (0.03%) y
por debajo de la observada en junio de 2014 (2.05%).

Por su parte, el IPC subyacente, que elimina los alimentos
y la energia por tener un costo mds volatil, tuvo un
aumento mensual de 0.18 por ciento en junio de 2015,
cifra menor a la del mes pasado y a la de hace un afio
(0.15 y 0.14% respectivamente. En términos anuales,
dicho indice presentd un aumento de 1.77 por ciento,




ligeramente mayor al de mayo (1.73%) pero menor a lo
registrado en junio de 2014 (1.92%).

indice de Precios al Consumidor! de Estados Unidos, 2013-2015/junio
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1/ Ajustada por estacionalidad.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Department of Labor, U.S. Bureau of Labor

Statistics.
En junio, los precios de la gasolina aumentaron 3.35 por
ciento, después de haber subido 10.36 por ciento en
mayo. Los precios de los alimentos se elevaron 0.3 por
ciento, su mayor alza desde octubre del 2014.

4. Politica Monetaria

En su ultima reunién de politica monetaria, la Reserva
Federal (FED) no modificd su tasa de referencia, la cual ha
mantenido en un rango minimo histérico de entre 0 y
0.25 por ciento desde finales de 2008.

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés) sefialé que la economia estadou-
nidense continué expandiéndose, aunque de manera
moderada, el crecimiento del gasto de los hogares ha sido
moderado, el sector de la vivienda ha mostrado una
mejora adicional y la inversion en bienes de equipo vy las
exportaciones netas permanecieron débiles. EI mercado
de trabajo siguié mejorando y la subutilizacion de los
recursos de mano de obra pareciera que ha disminuido.
La inflacién continud por debajo de objetivo a mas largo
plazo como resultado, en parte, de la disminucién en los
precios de energia y de los precios de las importaciones
no energéticas.

El Comité espera que la actividad econdmica continte
expandiéndose y que los indicadores del mercado de
trabajo prosiga avanzando hacia el maximo empleo y la
estabilidad de precios; ademas, considera que los riesgos
sobre las perspectivas de la actividad econdmica y del
mercado de trabajo estdn casi equilibrados.
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Tasade Interés Objetivo' de Estados Unidos, 2008 - 2015/julio
(por ciento anual, diario)
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1/ Tasa de Fondos Federales, EU. A partir del 16 de diciembre de 2008, la FED
establecié un rango objetivo de 0.00-0.25 por ciento para la tasa de interés; en este
caso, se considera el valor maximo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico y de la Federal Reserve Bank of St.
Louis Missouri, EU.

Asi, el FOMC sefialé que aumentara el rango objetivo de
la tasa de fondos federales cuando haya visto alguna
mejora adicional en el mercado laboral y cuando tenga
certeza razonable de que la inflacion regresard a su meta
de 2 por ciento en el mediano plazo.

5. Perspectivas Econémicas

Ante el bajo nivel de la actividad productiva durante el
primer trimestre de 2015 como resultado de las condicio-
nes climatoldgicas adversas, las disputas laborales en los
puertos de la costa oeste, la apreciacidon de su moneda, el
desplome de la actividad minera y el avance modesto en
el segundo periodo, las expectativas de sobre el creci-
miento econdmico de Estados Unidos se han ajustado a la
baja tanto para 2015 como 2016.

Hacia el futuro, la evolucién econdmica de dicho pais
estard determinado por la aceleracion del consumo y la
inversion, el aumento salarial, las mejores condiciones del
mercado laboral, bajos precios de los combustibles y el
fortalecimiento del mercado de la vivienda.

En este sentido, en la Encuesta de Banxico al Sector Priva-
do, se estima que la actividad productiva en Estados
Unidos tenga un incremento de 2.36 por ciento en el
presente afio, cifra inferior al 2.43 por ciento que registré
en 2014 e inferior a la estimacion de 3.17 por ciento que
realizaron a principios de 2015.

Para 2016, en dicha Encuesta estiman una mayor dindami-
ca y la sitian en 2.77 por ciento, si bien es mayor a la
prevista para 2015, estd por debajo de lo que anticipaban
en diciembre de 2014 (2.93%).




Expectativas sobre Crecimiento Econémico de Estados Unidos para 2015
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado: julio de 2015, Banxico.

Expectativas sobre Crecimiento Econémico de Estados Unidos para 2016
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado: julio de 2015, Banxico.

6. Consideraciones Finales

La economia de Estados Unidos continia mejorando; si
bien el crecimiento del PIB no fue como se esperaba, el
ajuste que se hizo al primer trimestre de 2015 mejoro las
perspectivas sobre su evolucion.

En lo que toca al mercado laboral, la creaciéon de empleos
ha sido continua y aunque no ha sido mejor a lo estima-
do, los ajustes realizados en los meses pasados han sido
tomados de manera positiva. En cuanto a la inflacidn, ésta
se mantiene por debajo del objetivo de la FED.

Se prevé que el crecimiento econdmico siga fortalecién-
dose en el segundo semestre del afio a medida que
aumente el consumo derivado de la mejoria en el merca-
do laboral.

Por su parte, la inflacién continla avanzando ante el alza
en el costo de la gasolina y otros bienes; sin embargo, aln
permanece lejos del objetivo de 2 por ciento de la Reser-
va Federal.

Ante el panorama econdmico observado se ha registrado
un incremento en la probabilidad de que, en septiembre
proximo, el FOMC de inicio al ciclo de alza en la tasa de
interés de referencia y su proceso de normalizacién, el
cual se prevé sea gradual; lo anterior implicara un incre-
mento en el costo del dinero en Estados Unidos
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