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¿Cuánto resistirá el consumo a los tipos?
El Fondo Monetario Internacional ha revisado al alza las previsiones de 
crecimiento para Estados Unidos en su último informe de octubre. El 
organismo vuelve a mejorar sus expectativas dada la gran resistencia que 
está mostrando la demanda interna a la subida de los tipos de interés. No es 
descartable que, a la luz de los últimos datos publicados, tenga que volver a 
hacerlo.

L as ventas minoristas de septiembre, 
uno de los principales indicadores 
empleados para el cálculo del PIB, 

crecieron un 0,7% respecto al mes 
anterior, más del doble de las previsiones 
del consenso de analistas. Pero, además, 
el departamento de Comercio de EEUU 
revisó al alza los datos de ventas de julio y 
agosto, lo que indica que el verano fue más 
dinámico de lo esperado. 

Las proyecciones actuales del FMI 
indican que la economía estadounidense 
crecerá en 2023 tanto como en 2022, lo 
que significa que resiste con fortaleza la 
desaceleración global. Pero si los datos 
de final de año siguen sorprendiendo 
al alza, es posible que finalmente se 
esté produciendo una aceleración del 
crecimiento. Un escenario que contrasta 
con la desaceleración que vive Europa y la 
crisis en la que está inmersa China. 

La gran pregunta que se hacen los 
expertos es: ¿cómo es posible que el 
consumo interno tenga tanta resistencia 
a la inflación y las subidas de los tipos de 
interés? Y, la siguiente pregunta evidente, 
¿serán necesarias más subidas de tipos 
de la Reserva Federal para enfriar la 
economía?

Una de las claves de la resistencia del 
consumo está en la gran bolsa de ahorro 
que se acumuló durante la pandemia 
como consecuencia de la imposibilidad 
para consumir y de las ayudas públicas 
puestas en marcha para compensar a los 
trabajadores que perdieron su empleo. 
El stock de exceso de ahorro llegó hasta 
el 7% del PIB hacia finales de 2021. En 
menos de dos años las familias han 
agotado toda esa bolsa de ahorro, lo 
que ha supuesto una gran inyección de 
demanda al país.
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