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Panorama Macroecondmico: El mas reciente reporte del Panorama Econémico Mundial del Fondo Monetario Internacional
(IMF por sus siglas en inglés) destaca las divergencias en materia de crecimiento econémico y politico. Aungue el crecimiento
del PIB y la inflacion en las principales economias siguieron diferentes trayectorias en 2023, las recientes decisiones de los
bancos centrales demostraron una separacion en las politicas de las tasas de interés. A principios de junio, el Banco Central
Europeo (EBC por sus siglas de inglés) realizé su primera disminucion de tasas de interés desde que comenz6 la lucha contra
la inflacién a principios de 2022. El movimiento realizado por el ECB siguié las disminuciones de las tasas de interés en
Canada y un par de otros paises europeos fuera de la Zona Euro. Los funcionarios del ECB no han trazado una senda clara para
las tasas de interés europeas. El crecimiento econémico en Europa ha sido lento, pero las Gltimas cifras de inflacion se
mantienen por encima del objetivo del dos por ciento.

Las decisiones de los bancos centrales de recortar las tasas en Europa y en algunos otros lugares contrastan con el panorama
evolucionado de la Reserva Federal. En general, se esperaba una serie de recortes de las tasas de interés en 2024, pero esas
previsiones se han revisado debido a una combinacion del crecimiento econémico vy la inflacion mas fuertes de lo esperado.
La inflacion subyacente, objetivo de la Reserva Federal, se mantiene por encima de la meta del dos por ciento (la ltima lectura
de abril fue del 2.7%).

Mientras tanto, el crecimiento econémico se ha expandido a una tasa promedio anual del 3.1% en los Gltimos cuatro trimestres
(la tasa promedio anual de crecimiento en los cinco afios anteriores al COVID fue del 2.7%). Ademas, el mercado laboral sigue
siendo sélido. La tasa de desempleo subi6 al 4% en mayo, pero se ha mantenido por debajo de ese nivel histéricamente bajo
durante 27 meses, el periodo mas largo en al menos 50 afios. El control de la inflacion es s6lo uno de los mandatos de la
Reserva Federal. El otro es mantener el empleo en su nivel maximo sostenible. La persistente fortaleza del mercado laboral
ha apoyado el gasto de los consumidores y el crecimiento econémico general y le ha dado a la Reserva Federal margen para
mantener las tasas de interés mas altas durante mas tiempo en busca de la estabilidad de precios.

Esto difiere de otros mercados, como los europeos, donde otros bancos centrales se enfrentan a un crecimiento econémico mas
lento. La incipiente divergencia en las politicas de las tasas de interés puede causar inestabilidad en los tipos de cambio. Las
variaciones de los tipos de cambio pueden influir en los flujos comerciales y también en la inflacidn.

Empleo: Se estima que la economia de los EUA afiadié +272,000 nuevos puestos de trabajo en mayo. Esto fue
significativamente mas fuerte que los +165,000 empleos afiadidos en abril (la cifra actual es -10,000 en relacion al estimado
publicado el mes pasado) pero por debajo de los +310,000 empleos afiadidos en marzo (la cifra actual es menor en -5,000 en
relacion al estimado publicado el mes pasado). EI promedio actual de doce meses es de +230,000.

La tasa de desempleo aument6 marginalmente de 3.9% a 4.0% en relacion al mes anterior en mayo. Esta es la tasa més alta en
mas de dos afios, pero cuatro porciento es un nivel bajo en relacion a los estandares histéricos. Desde que la Reserva Federal
empez0 a incrementar las tasas de interés en marzo, la tasa de desempleo ha aumentado 0.4 puntos porcentuales.

Los salarios aumentaron +4.1% en comparacion al afio anterior en mayo. Esto esta por arriba del crecimiento del +4.0%
registrado en abril, pero puede que sélo represente un bache en la tendencia a la baja del crecimiento salarial a largo plazo que
se viene produciendo desde que la Reserva Federal comenzd a subir las tasas de interés. Cuando las tasas de interés empezaron
a subir en marzo 2022, los salarios aumentaron +6.0% con respecto al afio pasado. Durante este tiempo, la inflacion estaba
emergiendo y el aumento de los salarios era inferior al aumento de los precios al consumo. Desde entonces, el aumento de los
precios ha ido disminuyendo més rapido que el crecimiento de los salarios, y el resultado ha sido que los salarios han aumentado
a un mayor ritmo que la inflacion desde mayo de 2022.

Confianza y Gasto de los Consumidores: Después de tres meses de disminuciones, el indice del Consejo de la Confianza del
Consumidor aument6 en Mayo (+4.5 puntos). El valor de 102.0 es algo inferior al punto medio del rango entre 95 y 115 que
contiene los valores desde la segunda mitad de 2021. El promedio a largo plazo del indice se acerca a 93.0.
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En términos ajustados a la inflacion el gasto total de los consumidores permanecié esencialmente sin cambios con respecto al
mes anterior en abril (-0.1%). Comparado con el afio pasado, el gasto fue +2.6% mas alto. La tasa promedio del crecimiento
anual en los ultimos doce meses es de +2.4%.

El gasto de los consumidores en prendas de vestir bajé -1.5% en relacion al mes anterior en abril, pero fue superior en +1.5%
comparado con el afio pasado.

Precios al Consumidor y Datos de las Importaciones: El IPC para las prendas de vestir subié +1.5% con respecto al mes
anterior en abril. Esto seguido a un aumento de +0.7% en marzo en relacion al mes pasado. Estos representan los mayores
incrementos de precio desde 2021, cuando la inflacién estaba surgiendo. En relacion al afio anterior, el precio promedio en el
mercado detallista para las prendas de vestir fue mayor en +1.4%. En relacion al promedio en 2019 (anterior al COVID), los
precios para las prendas de vestir estuvieron un +6.4% mas altos en abril.

Los costos promedio de las importaciones, representados por el precio equivalente en metros cuadrados (SME por sus siglas
en inglés) de la ropa rica en algodén, aumentaron 1.9% con respecto al mes anterior en abril (ajustados estacionalmente). Los
precios de las importaciones en comparacion al afio anterior disminuyeron -5.1%. En relacién al promedio en 2019, los costos
de abastecimiento para la ropa rica en algodén en marzo fueron mayores en +6.2%.
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Indice ISM de la Actividad Manufacturera
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Tasa de Empleo en los Estados Unidos
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Inicio de Construccién de Casas en los EUA
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Produccion Industrial en los EUA
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Gasto Real de los Consumidores en los EUA*
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Monedas Asiaticas Seleccionadas vs. Dolar de los EUA
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Monedas del Hemisferio Occidental
vs USD de los EUA
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Balance del Algodon de los EUA

millones de pacas de 480 Ib

Inventarios inciales
Produccion
Importaciones
Suministro

Uso en plantas
Exportaciones
Demanda

Inventarios finales
Relacion Inventario/uso

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

4.9 7.3 3.2 4.1
19.9 14.6 17.5 14.5
0.0 0.0 0.0 0.0
24.8 21.9 20.7 18.5
2.2 2.4 2.6 2.1
15.5 16.4 14.5 12.8
17.7 18.8 17.0 14.8
7.3 3.2 4.1 4.3

41.0% 16.8% 23.8% 28.7%

2023/24
Mayo

4.3
12.1
0.0
16.3

1.8
12.3
141

2.4

17.0%

2024/25
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2.4
16.0
0.0
18.4

1.9
13.0
14.9

3.7

24.8%

Fuente: USDA
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