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Economia estadounidense sorprendié a la baja al crecer 6.5% en el
segundo trimestre. Hipotesis de sobrecalentamiento se debilita.

= Economia estadounidense crecié 6.5% trimestral anualizado en el segundo trimestre,
sorprendiendo a la baja al consenso que esperaba un avance de 8.4%. En todo caso, el
desempefio de la economia es favorable.

= El avance de la actividad estuvo ampliamente impulsado por el consumo de los hogares, que
se beneficia del fuerte estimulo fiscal y el avance de la vacunacion.

= El desempefio de los inventarios sigue reflejando los problemas de disrupcién de las cadenas
productivas a nivel global.

= La velocidad de recuperacion de la demanda externa en comparacion a la interna debilita la
hipotesis de quienes han sefialado preocupacion por un sobrecalentamiento de la economia.

= La Reserva Federal no cambiaria su postura cautelosa con esta sorpresa bajista.
Investigaciones Econdmicas considera que el primer trimestre de 2022 seria el momento méas
probable para el tapering y los aumentos de tasa de interés se materializarian en 2023.

La economia estadounidense crecié 6.5% trimestral anualizado en el segundo trimestre de 2021 (Gréfico
1), sorprendiendo a la baja al consenso de analistas que esperaban un avance de 8.4% y apenas
superando el resultado del primer trimestre de 6.3%. En términos anuales, la economia crecié 12.2%. Esta
cifra es elevada pues se compara con el peor momento de la economia en 2020, cuando se afecté por el
estricto confinamiento.

Grafico 1: Crecimiento PIB (Var.% anual, Var.% trimestral anualizada)
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Fuente: Bloomberg. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.

Pese a la sorpresa bajista, el resultado es favorable en si mismo. De hecho, el nivel de la actividad ya
supera su nivel prepandemia. Si bien aln se distancia cerca de 3.0% de su potencial (Grafico 2), Estados
Unidos se convierte en una de las pocas economias del mundo en superar el nivel de produccién anterior
al confinamiento en la primera mitad de 2021 y se encamina a ser una de las pocas que este afio alcance
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su nivel potencial. A manera de referencia, el Banco Central Europeo pronostica que la Eurozona lo
alcanzaria en el primer trimestre de 2022.

La importante recuperacion de la economia norteamericana refleja el fuerte avance de la vacunacion, con
57% de la poblacién con al menos una dosis, y el fuerte estimulo fiscal, que asciende a 25.4% del PIB,
superando ampliamente el agregado global de 9.7%, seglin estimaciones del Fondo Monetario
Internacional del presente mes.

Gréfico 2: PIB (indice 4T- 2019=100)
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Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.

Entrando en detalle, el avance de la actividad estuvo fuertemente impulsado por el consumo que, con una
variacion de 11.8%, contribuy6 con 7.8pp al resultado (Cuadro 1y Grafico 3). El consumo presenta una
composicién favorable. El de bienes durables avanz6 9.9% y el de no durables 12.6%. Mé&s favorable aun,
el consumo de servicios presentdé un vigoroso incremento de 12.0%. No obstante, su nivel esta aun
desviado -3.3% frente al observado antes de la pandemia.

Cuadro 1: Resumen PIB (Var.% trimestral anualizada)

Trim. Anualizada jun.-20 dic.-20 mar.-21 jun.-21

PIB -31.2% 4.5% 6.3% 6.5%
Consumo -33.4% 3.4% 11.4% 11.8%
Inversion -48.8% 24.6% -2.3% -3.5%

Exportaciones  -59.9% 22.5% -2.9% 6.0%
Importaciones -53.1% 31.3% 9.3% 7.8%
Gobierno 39% -05% 4.2% -1.5%

4 4P <)

Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.

Por su parte, la inversion se contrajo -3.5%. No obstante, esto se debe més al desempefio de los inventarios
que, por segundo trimestre consecutivo, drenaron dinamismo a la economia. A saber, la disrupcion de las
cadenas productivas a nivel global ha llevado a que la fuerte demanda sea suplida no sélo a través de la
nueva produccion sino también de la desacumulacion de inventarios. Esto es negativo para la
contabilizacion del PIB del periodo pues esos inventarios afiadieron valor agregado a la economia en el
pasado, mas no en este trimestre. Cuando moderen estas disrupciones, los empresarios volveran a
acumular inventarios, lo cual contribuird positivamente a la produccion de entonces.
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Gréfico 3: Contribucion al crecimiento del PIB (puntos porcentuales)
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Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.

Entretanto, por tercer trimestre consecutivo, las exportaciones netas drenaron dinamismo a la economia,
aunque en esta ocasion su aporte fue menos negativo. Las ventas externas aumentaron 6.0%,
contribuyendo 0.6pp al avance de la economia. Por su parte, dado que las importaciones restan al resultado
del PIB, pues es una oferta externa, su avance de 7.8% implico6 un menor crecimiento en -1.1pp. De esta
manera, las exportaciones netas restaron -0.4pp.

Estas cifras del sector externo no deben ser pasadas por alto. Meses atras, una proporcion de analistas y
del mercado advertian del sobrecalentamiento de la economia norteamericana por cuenta del fuerte
impulso fiscal. Investigaciones Econdmicas (IE) insisti6 en varios argumentos de por qué un
sobrecalentamiento no era un desenlace asegurado (ver reporte). Uno de esos argumentos es que la
demanda externa no se recupera al mismo ritmo de la demanda interna estadounidense, lo cual limita su
capacidad de crecimiento. Esto quedd en evidencia. Aln es mas fuerte la recuperacion del consumo de
bienes producidos en el exterior que la del consumo que se demanda desde el exterior.

En relacién con el gasto publico, este se contrajo -1.5%. Esto se debe a que el gasto federal cay6 -5.0%,
sin ser compensado por el aumento del gasto de los estados de 0.8%.

En perspectiva, el panorama de la economia estadounidense sigue siendo positivo. Aln falta por ejecutar
fondos de las fases de estimulo fiscal y, ademas, el plan de infraestructura afiadira impulso al crecimiento.
La demanda externa ha mejorado, pero se mantiene rezagada frente al impetu de la demanda interna. Un
nuevo riesgo sobre el crecimiento ha emergido, con la aparicion de la variante delta que puede implicar la
renovacion de algunas medidas de distanciamiento social. Si bien esta variante no hara retornar al estricto
confinamiento anterior al proceso de vacunacion, en todo caso puede limitar la velocidad de recuperacion.
A manera de referencia, si iniciando el segundo trimestre las autoridades habian aprobado que la poblacion
vacunada no usara tapabocas en lugares publicos, el reciente aumento de casos, causados por esta
variante mas contagiosa, impulsé a las autoridades a reversar la medida. La buena noticia es que la
pendiente del aumento de contagios no se acompafia de igual pendiente de fallecimientos.

El impacto de la sorpresa bajista en la politica monetaria es limitado. De antemano la Reserva Federal
(Fed) ha tenido una postura cautelosa. Aunque pronostica que a final de afo el crecimiento de la economia
estadounidense se ubicara en 7.0% y el de la inflacion PCE en 3.4%, en su reunion de julio sefialé que la
economia ha avanzado hacia los objetivos institucionales. Esto implica que aln su recuperacién no
satisface su consideracion de “progreso sustancial’, el cual activaria el inicio de la desaceleracion de la
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velocidad de sus compras de activos. En particular, |E considera que el momento mas probable para iniciar
la reduccién de la compra de activos es el primer trimestre de 2022 y que la tasa de politica monetaria
comenzaria a ser ajustada en 2023.
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