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Panorama Macroecondmico: La Reserva Federal disminuyd las tasas de interés en medio punto porcentual el mes pasado.
Esta disminucion represent6 un cambio de politica y termina con el ciclo de incrementos de las tasas de interés que inicio
en marzo 2022. Durante este periodo, la Reserva Federal aumento las tasas de cero a niveles por arriba del cinco por ciento.
Esta ha sido la mas pronunciada serie de aumentos de tasas de interés desde los afios ochenta.

La reduccion de medio punto se situd en el extremo mas agresivo de las expectativas. Sin embargo, la tasa actual mantenida
por el Banco Central estd muy por arriba de los niveles anteriores a la pandemia y es también mds alta que la tasa “neutral”.
La tasa de interés neutral es un valor tedrico que representa la tasa de interés donde la inflacion y el crecimiento estan en
balance y las tasas de interés no son ni estimulantes ni restrictivas. Como un concepto teérico, su valor real no se puede
conocer; solo se puede estimar.

Hay un rango de estimados para la tasa de interés neutral, pero debido a que la Reserva Federal ha estado manifestando
que permanecera vigilando la inflacién (y menos preocupada por el mercado laboral), la tasa de los Fondos Federales que
la Reserva Federal controla permanecera mas alta que los estimados. Con la politica de las tasas de interés por arriba de la
tasa neutral, una interpretacion de la reciente disminucién deberia ser que el Banco Central estara pisando menos el freno.
Esto es diferente a pisar el acelerador econdmico, como hizo la Reserva Federal después de la crisis financiera y la pandemia
de COVID.

En China, el gobierno recientemente anuncié cambios en la politica que se podrian considerar como un pisotén en el
acelerador. Se bajaron las tasas de interés y se redujeron las restricciones a los préstamos bancarios para ayudar a combatir
la deflacion y la baja de la demanda. También se ajustaron las politicas para reducir los pagos de las hipotecas existentes y
recortar los enganches exigidos para la compra de viviendas. Estos cambios pueden ayudar a afrontar algunos de los retos
del sector inmobiliario en China, donde se calcula que se concentra el 70% de la riqueza de los hogares chinos. Hay dudas
sobre el apetito por el crédito en China y, por lo tanto, sobre la eficacia de la politica monetaria. Por esta razén, las
autoridades chinas han sugerido que también podrian aplicar estimulos fiscales para impulsar el gasto del gobierno a fin de
apoyar el crecimiento econémico. Todavia no se han dado a conocer los detalles de un paquete del gasto global.

Tanto los EUA como China son los mas grandes mercados consumidores de productos de algodén y las revisiones a las
politicas en cada pais podrian ser consideradas como un soporte para el crecimiento de la demanda. Adicionalmente, Europa
parece estar alejandose de las condiciones de recesion que existian el afio pasado.

Empleo: Se estima que la economia de los EUA afiadi6 +254,000 nuevos puestos de trabajo en septiembre. Este fue el
mayor incremento desde marzo y estuvo muy por arriba del promedio durante los Gltimos seis meses (+176,000). Las
revisiones a las cifras existentes para los meses previos fueron positivas, con el estimado para julio aumentando +55,000
Ilegando a +144,000 y el estimado para agosto elevandose +17,000 llegando a +159,000.

La tasa de desempleo disminuyd6 ligeramente, de 4.2% a 4.1%. En julio, la tasa de desempleo lleg6 a su nivel maximo de
4.3%. Las disminuciones desde julio sugieren una leve tendencia al alza que se mantiene desde principios de 2023 (la tasa
de desempleo alcanzd niveles de 3.4% alrededor de la primera mitad de 2023). De mantenerse, la pausa actual en la
tendencia al alza en el desempleo puede dar a la Reserva Federal mas espacio para mantener sus altas tasas de interés para
combatir la inflacidn de ser necesario.

El cambio en el crecimiento del salario con respecto al afio anterior también ha tenido una pausa de su tendencia reciente.
En marzo 2022, la tasa de crecimiento salarial alcanzé un pico de 5.9% en relacion al afio pasado. Desde entonces, se ha
estado moviendo a la baja. En julio 2024, era de 3.4%. Mas recientemente, en agosto y en septiembre, sin embargo, la tasa
del crecimiento anual con respecto al afio anterior ha aumentado (3.9% en julio y 4.0% en septiembre).

Confianza y Gasto de los Consumidores: El indice del Consejo de la Confianza del Consumidor disminuy6 -6.9 puntos
en septiembre llegando a 98.7. Esto esta cercano a las lecturas en abril y junio y permanece dentro del rango experimentado
desde agosto 2021, cuando los valores se han mantenido entre 95y 115.

El gasto total de los consumidores aument6 +0.2% respecto al mes anterior en agosto. En relacion al afio pasado, el gasto
total estuvo por arriba en un 2.9%. EIl gasto de los consumidores en ropa baj6 -0.8% en comparacion al mes anterior en
agosto. Respecto al afio pasado, el gasto en prendas de vestir estuvo por arriba un +1.8%. El retroceso en el gasto en prendas
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de vestir en agosto siguié alguna fortaleza en junio, cuando el gasto fue mas alto en +4.2%. En mayo y julio, el gasto en
prendas de vestir fue de +2.7% y +2.8% mas alto en relacién al afio pasado, casi igualando los valores para el crecimiento

del gasto total en esos meses.

Precios al Consumidor y Datos de las Importaciones: EI IPC de las prendas de vestir aumenté +0.6% comparado con
el mes anterior y el afio pasado en septiembre. Los niveles actuales de los precios estan cerca de los mas altos desde el
COVID (los valores en abril estaban marginalmente mas altos) y estan +6.4% mas altos que el promedio en 2019.
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Inflacion en los EUA. - Medida Basica Fijada por la Reserva Federal
6% cambio en los precios respecto al afio anterior, excluye energia y alimentos
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales
Nota: Ademas del control de precios, el mandato de la Reserva Federal exige la busqueda del
nivel maximo sostenible de empleo.
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Fuente: Instituto de Gestién de la Cadena de Suministro

indice de la Actividad no Manufacturera ISM

70 valores superiores a 50 indican expansion, valores inferiores a 50 indican

65

B0 o ;
55 Sy e |
50

45

40

35

= Actividad en el Sector Servicios

30
- Empleo en el Sector Servicios
25 T T T T T T T T T T T

N «,{o e 200 K',(\ X L2820 D D
A RF WA RF R WRF WO

Fuente: Instituto de Gestion de la Cadena de Suministro

regresar al texto



Principales Indicadores Econédmicos de los EUA
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Viviendas Iniciadas en los EUA
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Ventas de Viviendas Existentes en los EUA
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Variacion de las Nominas
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Fuente: Federacién Nacional de Empresas Independientes
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Solicitudes Iniciales del Seguro de Desempleo (despidos)
400 1000 empleos, promedios mensuales de datos semanales
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Fuente: Departamento del Trabajo
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.

Crecimiento Salarial e Inflacion en los EUA (IPC
de todos los articulos)
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Crecimiento del Ingreso Personal Real Disponible
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Fuente: Oficina de Analisis Econédmico
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.

Tasa de Ahorro
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Variacion de los Precios al Consumidor -
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Crecimiento Real del Gasto de los
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Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.

Gasto Real en Ropa de los Consumidores en los EUA
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Fuente: Oficina de Anélisis Econdmico
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Relacién entre Inventarios de Minoristas de los EUAy Ventas
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Fuente: Departamento de Comercio
Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Volumen de las Importaciones de Prendas de Vestir
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Fuente: OTEXA, ajustado estacionalmente por Cotton Incorporated
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Produccion Industrial de los EUA - Total y Textiles
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Nota: Grafica truncada durante los cierres del COVID para resaltar el cambio normal.
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Exportaciones de los EUA de Hiloy Tela de Algodon
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Divisas de Asia Oriental frente al Délar Norteamericano
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Fuente: Reuters
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Divisas del Sur de Asia frente al Dolar Norteamericano
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Fuente: Reuters

Divisas de América del Norte y Sudameérica frente al
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Divisas Europeas frente al Dolar Norteamericano
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Ano de los Precios Diarios del Algodon
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Fuente: Cotlook, Reuters
Nota: Para mas informacion sobre la oferta, la demanda y los precios del algoddén, consulte
el Reporte Econémico Mensual.
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