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Panorama Macroeconomico: La persistente fortaleza del mercado laboral sigue desafiando los efectos esperados de los
aumentos de las tasas de interés de la Reserva Federal. Una vez mas la economia afiadié un gran ntimero de empleos el mes
pasado, y la tasa de desempleo permanece a un nivel histéricamente bajo. Con un desempleo bajo, los empleadores enfrentan
mas competencia para la contratacion de candidatos calificados, y eso puede poner mds presion en los salarios. Los salarios son
un costo para los empleadores que puede ser trasladado a los consumidores. Por esa razon, el crecimiento de los salarios ha sido
asociado con la inflacion y puede ser un dato que se tenga en cuenta en la politica de las decisiones de la Reserva Federal.

El aumento de los salarios también puede soportar el crecimiento del gasto de los consumidores. Junto con los ahorros
acumulados con los estimulos liberados después de la pandemia, los recientes aumentos en el ingreso probablemente
contribuyeron a fortalecer el gasto de los consumidores en los afios recientes. El gasto de los consumidores en ropa ha
permanecido relativamente sin cambios desde el primer trimestre del 2021. Todavia, est4 a niveles cercanos a un 25% mas alto
de lo que estaba en 2019 (durante un largo plazo, la tasa promedio del crecimiento del gasto de los consumidores en ropa ha
estado alrededor del dos por ciento, asi que los niveles actuales del gasto estan probablemente mas altos que con la pandemia y
los estimulos de lo que hubieran estado bajo condiciones normales).

Sin embargo, las tasas de crecimiento de los salarios no se han mantenido al nivel de la inflacion total desde junio del 2021. Esto
ha tenido varias implicaciones para los consumidores. Una es que el ahorro se ha desplomado. Después de la crisis financiera y
antes del COVID, los ahorros fluctuaban entre el cinco y diez por ciento. A raiz del COVID, y con el pago de los estimulos, las
tasas de ahorro saltaron a niveles récord, formando un pico de mas del 33% en abril del 2020 y otro por arriba del 25% en marzo
del 2021. Desde entonces, los ahorros se han movido bruscamente a la baja. Los ahorros han estado por debajo del cinco por
ciento desde el inicio del 2022, y ha habido meses cuando los ahorros han estado por debajo del tres por ciento.

Posiblemente los consumidores podrian estarse manteniendo con los ahorros acumulados durante la pandemia, pero con el
crecimiento de los salarios mas lento que la inflacion, esos ahorros se estan utilizando para apoyar el gasto. Mas evidencia de
esto viene de los datos de la Reserva Federal acerca de la deuda de las tarjetas de crédito. Después de bajar -11.2% en 2020, el
volumen de deuda renovable rastreado por el banco central, que corresponde principalmente a tarjetas de crédito, aumentd un
15.5% en 2022 (el crecimiento fue del 6.9% en 2021, y se acerco al 4.5% en 2018 y 2019). En los recientes reportes de
ingresos, varios de los principales almacenes de los EUA expresaron su preocupacion acerca de la trayectoria del gasto de los
consumidores dada la persistente inflacion y el aumento de las tasas de interés. Sin embargo, no faltaron los pronosticos
publicados el afio pasado que sugerian que los EUA ya estarian en recesion, y ain no se ha producido una contraccion brusca.
Persiste la incertidumbre sobre la posibilidad de una recesion mas grave. Por un lado, esta la resistencia del mercado laboral.
En el otro, la inflacion y las tasas de interés al alza.

Empleo: Se estima que la economia de los EUA afiadié +311,000 puestos de trabajo en febrero. La revision a las cifras de los
meses anteriores fue negativa, con el valor para diciembre cayendo -21,000 llegando a +239,000 y el valor para enero cayendo -
13,000 llegando a +504,000. El promedio actual de doce meses es de +362,000 empleos mensuales.

La tasa de desempleo aumento de 3.4% a 3.6% entre enero y febrero y sigue siendo muy baja en términos historicos. Parte de la
razén del aumento de la tasa de desempleo en febrero fue la entrada de 419,000 trabajadores a la economia. La tasa de
participacion de la fuerza laboral (porcentaje de la poblacion que desea trabajar) se ha movido al alza y esta alcanzando los
niveles anteriores al COVID (la tasa estaba cerca del 62.7% antes del COVID, cay6 hasta 60.1% con el inicio de la pandemia y
en febrero estuvo en 62.5%).

El aumento de los salarios ha disminuido. Los salarios promedio por hora han ido a la baja desde marzo 2022, cuando alcanzaron
un maximo de crecimiento del 5.9% con respecto al afio anterior. Todas las lecturas desde octubre han estado por debajo del
5%, con valores para los dos tltimos meses (enero y febrero) cercanos al 4.5%.

Gasto y Confianza de los Consumidores: El Indice del Consejo de la Confianza del Consumidor disminuyé por segundo mes
consecutivo en febrero. El valor actual es de 102.9. En diciembre, el valor era de 109.0, que fue el segundo valor mas alto de
2022. Después del primer trimestre, los valores en 2021 se mantuvieron entre 110 y 130.

El gasto de los consumidores aumentd 1.1% en relacion al mes anterior en enero y subié 2.4% en comparacion al afio pasado.
Esta fue la taza mas alta de crecimiento con respecto al mes anterior en el gasto total desde marzo 2021. El gasto en prendas de
vestir subié un 3.0% comparado con el mes previo y aument6 3.2% en relacion al afio pasado.
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Precios al Consumidor y Datos de las Importaciones: Los precios al menudeo de las prendas de vestir aumentaron 1.0% en
relacion al mes anterior en enero. Con respecto al afio pasado, el IPC de la ropa subio 3.7%. Los costos promedio de las
importaciones equivalentes en metros cuadrados (SME por sus siglas en inglés) de la ropa rica en algodon fueron de $4.18 en
términos ajustados estacionalmente en enero. Lo que estd muy por arriba de los niveles anteriores a la pandemia (promedio
3.36/SME en 2018 y $3.45/SME en 2019) y significativamente mas alto que el mas bajo después del COVID de marzo del 2021
($2.99/SME).
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Tasa de Empleo en los Estados Unidos
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Relacion Inventario/Embarques de Plantas Textiles 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 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Inventarios inciales 4.2 4.9 7.3 3.2
Produccién 18.4 19.9 14.6 17.5
Importaciones 0.0 0.0 0.0 0.0
Suministro 22.6 24.8 21.9 20.7
Uso en plantas 3.0 2.2 2.4 2.6
Exportaciones 14.8 155 16.4 14.6
Demanda 17.8 17.7 18.8 17.2
Inventarios finales 4.9 7.3 3.2 3.8
Relacion Inventario/uso 27.2% 41.0% 16.8% 21.8%
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