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INTERNACIONAL

cOptimismo bursatil?

El Banco de Pagos Internacionales (BIS) advierte, en el Ultimo informe trimestral publicado esta
semana, del excesivo optimismo en los mercados financieros. Los tres principales indices
bursatiles de Estados Unidos (el Dow Jones, S&P 500 y el Nasdaq) registraron la semana pasada
nuevos maximos histéricos. En lo que va de afo se han revalorizado mas de un 10%, impulsado
por las expectativas de recortes de tipos, el aumento del gasto publico y el entusiasmo
generado por la inteligencia artificial. La renta variable, los bonos y las divisas de los mercados
emergentes también han registrado un comportamiento robusto. El BIS sefala que este
optimismo podria estar ignorando algunos desafios que amenazan la economia real. Destaca,
especialmente, la creciente inquietud por la sostenibilidad fiscal de las economias avanzadas,
como pone de manifiesto la inclinacién en el extremo largo de las curvas de tipos de las
principales economias, entre los bonos a 10 y 30 afos. El aumento del interés exigido en la
deuda a largo plazo sugiere, asimismo, una mayor preocupacion de los mercados por el

comportamiento de la inflacién en el largo plazo.

LATINOAMERICA

mim ECUADOR

| El fin del subsidio al diésel enciende protestas masivas

La semana pasada, el presidente Daniel Noboa elimind por sorpresa el subsidio al diésel, que
representaba un gasto anual de 1100 millones de ddlares, elevando el precio del galén de 1,80
a 2,80 ddlares. La medida, parte de su plan para reducir el déficit fiscal y cumplir con las metas
pactadas con el FMI, encendid el malestar de transportistas, agricultores y comunidades
indigenas, que alertan de un fuerte impacto en los costos de vida y produccion. El Gobierno
ofreci6 compensaciones temporales, pero dejé claro que no dard marcha atras.
La decisidn desatd protestas con cortes de carreteras en varias provincias, lo que llevd a Noboa
a decretar el estado de excepcion y trasladar la sede del Ejecutivo a Latacunga, epicentro
histérico de las movilizaciones indigenas. En respuesta, la Confederacién de las Nacionalidades

Indigenas del Ecuador (la Conaie) convocd un “paro nacional indefinido” y declaré el “estado de
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excepcidén comunitaria” en sus territorios, mientras el Ejecutivo endurecid el tono al advertir
gue denunciard por terrorismo a quienes bloqueen servicios basicos. La tensién ha reactivado
un conflicto social que ya tumbd intentos similares de Lenin Moreno en 2019 y Guillermo Lasso

en 2022.
| Una polémica consulta para una nueva Constituciéon

En paralelo, Noboa convocd una consulta popular para instalar una Asamblea Constituyente,
alegando que el pais requiere una “reconfiguracioén total” del Estado frente a la violencia récord,
la crisis climatica y los desafios tecnoldgicos. Lo hizo sin el dictamen previo de la Corte
Constitucional, como exige la Carta Magna. ElI tribunal respondié suspendiendo
temporalmente el decreto lo que abre un nuevo pulso con el Ejecutivo. El Consejo Nacional
Electoral confirmd que el 16 de noviembre se celebrara un referéndum, aunque solo con las dos
preguntas validadas por la Corte: permitir la presencia de bases militares extranjerasy eliminar
el financiamiento publico a los partidos. La incoégnita ahora es si la pregunta sobre la
Constituyente llegara finalmente a las urnas, mientras el marco institucional se ve tensionado,

una vez mas, por el enfrentamiento entre poderes.

-l I+l MEXICO / ESTADOS UNIDOS / CANADA

| Sheinbaum y Carney acercan posiciones de cara a la revisién del
TMEC

México, Estados Unidos y Canada han abierto las consultas internas para la revisién del TMEC
en 2026, un proceso que marcara el rumbo del mayor bloque comercial del continente. La
presidenta Claudia Sheinbaum y el primer ministro Mark Carney escenificaron en Ciudad de
México su alianza estratégica, con un plan de accién bilateral que refuerza la cooperacién en
comercio, inversiéon y seguridad, y con el mensaje de que el tratado “va a prevalecer” pese al
giro proteccionista de Donald Trump. El TMEC contempla una revisién conjunta cada seis afos,
y cualquier socio puede abandonar el pacto con solo seis meses de antelacién, lo que anade
presion a las negociaciones. El reto estara en las demandas que lleve Washington a la mesa.
Todo apunta a que intentarda endurecer las reglas de origen en sectores clave como la
automocioén, que representa casi el 4% del PIB mexicano y depende de cadenas productivas
transfronterizas. Para Canada, ademas, la revisidn podria reabrir debates delicados sobre sus
cuotas agricolasy las condiciones para las PYMEs. Ambos gobiernos aseguran que mantendran
un frente comun para preservar la competitividad de la regiéon y reducir la incertidumbre que

ya inquieta a mercados y empresas.

ESS B VENEZUELA / RUSIA

| Asociacién estratégica

La Asamblea Nacional venezolana, dominada por el chavismo, aprobd en primera discusién un

tratado de asociacidon estratégica con Rusia, que busca ampliar la cooperacién politica,
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econdmicay militar. La iniciativa llega en un momento de maxima tensién con Estados Unidos,
después de que la Marina norteamericana hundiera tres embarcaciones procedentes de costas
venezolanasy en medio de acusaciones de Washington contra Nicolds Maduro por narcotrafico
y vinculos con el Tren de Aragua. El acuerdo con Moscu refuerza una relacién que ya incluye
una fabrica de fusiles Kaldshnikov y frecuentes contactos entre Vladimir Putin y Maduro. El
Gobierno aprovechd la votacion para exhibir musculo militar: difundié imagenes de cazas
Sukhoi Su-30 con misiles antibuque y desplegdé 2.500 efectivos de élite en la isla de La Orchila
para tres dias de maniobras navales bajo el nombre de Caribe Soberano 200. Mientras el
chavismo denuncia ser victima de un plan de desestabilizaciéon, Trump ha negado que

Washington prepare un cambio de régimen en Caracas.

ASIA

CHINA / ESTADOS UNIDOS

| Avances de cara a un acuerdo comercial

La semana pasada, las delegaciones comerciales de Estados Unidos y China, que se reunieron
en Madrid, alcanzaron un acuerdo para evitar la prohibicién de TikTok en EE. UU. Este pacto
busca abordar las preocupaciones de seguridad nacional de EE. UU. respecto a los datos de los
usuarios y el algoritmo de la aplicacion, al tiempo que permite que TikTok continUe operando
en el pais. Aungue los detalles completos no se han revelado, se ha confirmado que el acuerdo
implica que la propiedad de TikTok pasard a una empresa estadounidense, y se establecerd una
junta directiva con mayoria de miembros de EE. UU. para supervisar las operaciones. Este
consenso sobre TikTok representa un paso significativo para resolver una disputa comercial
persistente, aunque las negociaciones sobre un nuevo tratado comercial mas amplio se han
pospuesto. Ademads, como parte de este clima de desescalada, se informd que China ha retirado

una demanda antimonopolio que habia iniciado contra Google meses atras.

CHINA
| China prohibe la compra de chips de Nvidia

En paralelo a los acuerdos anunciados esta semana con EE.UU, |a batalla tecnolégica continua.
El reqgulador de internet de China, la Administracion del Ciberespacio de China (CAC), anuncid
la prohibiciéon el pasado 17 de septiembre a las principales empresas tecnolégicas del pais,
como ByteDance y Alibaba, la compra de chips de inteligencia artificial de Nvidia,
especificamente el modelo RTX Pro 6000D. Esta medida, que provocé al conocerse una caida

de un 3% en las acciones de Nvidia, forma parte de una estrategia mas amplia de Beijing para
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impulsar su industria de semiconductores nacional y reducir su dependencia de la tecnologia
estadounidense en la carrera de la |A. La decisidn se basa en la conclusion de las autoridades
chinas de que los chips de fabricacién local ya han alcanzado un rendimiento comparable o
incluso superior al de los chips de Nvidia. La prohibicién de China a los chips de Nvidia
intensifica la competencia global por la supremacia en la IA. La medida fomenta el desarrollo
de productos nacionales chinos, pero también podria aislar a China de los avances de la
tecnologia occidental. A largo plazo, esta medida nos sefiala un futuro del mercado global de

chips, basado en dos ecosistemas tecnoldgicos separados y en competencia.

® JAPON
| La politica fiscal, clave en la eleccion de un nuevo primer ministro

Las elecciones para elegir al nuevo lider del Partido Liberal Democratico (PLD) son el 4 de
octubre, y el ganador asumira el cargo de primer ministro. Esta votacion se produce después
de que Ishiba anunciara su renuncia en medio de una revuelta de legisladores de su propio
partido. Los candidatos compiten por el liderazgo del partidoy, por lo tanto, del pais. Aunque la
coalicién gobernante del PLD se encuentra en minoria en el parlamento, la fragmentacién de
la oposicidon hace que un cambio de gobierno sea improbable. Esto significa que quien gane la
contienda del PLD serd el préximo primer ministro. Los principales contendientes son el
ministro de Agricultura, Shinjiro Koizumi, el jefe de gabinete, Yoshimasa Hayashi, y la exministra
de Seguridad Econdmica, Sanae Takaichi. La incertidumbre sobre el devenir de la politica fiscal
ya ha provocado un aumento en los rendimientos de los bonos soberanos. En efecto, el
resultado de estas elecciones no solo definird la direccion econémica de Japdn, sino que
también influird en las decisiones del Banco de Japdn sobre la normalizacién de la politica

monetaria.

EUROPA DEL ESTE - CEI

®= TURQUIiA / ESTADOS UNIDOS

| Mejora de las relaciones

Las autoridades turcas han decidido eliminar los aranceles impuestos a algunos productos
estadounidenses antes de la proxima reunién que mantendra el presidente Erdogan con
Trump en la Casa Blanca. Los gravamenes, que se aplicaban a una amplia variedad de
productos, se introdujeron en respuesta a los que impuso Estados Unidos al aceroy el aluminio
turcos. El origen de la guerra comercial entre ambos se encuentra en un conflicto diplomatico
que tuvo lugar en 2018 cuando las autoridades turcas detuvieron a un pastor estadounidense.

La imposiciéon de aranceles por parte de Estados Unidos provocd entonces una fuerte
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depreciacion de la liray sumid al pais en una grave crisis inflacionaria. Ambas partes pretenden
ahora cerrar ese capitulo y relanzar las relaciones econémicas con el objetivo de triplicar el
comercio bilateral hasta alcanzar los 100.000 millones de ddélares. De hecho, Erdogan pretende
cerrar importantes acuerdos aeronauticos con Boeing Co. y Lockheed Martin Corp. que podrian
alcanzar un valor de decenas de miles de millones de ddlares. Los mercados turcos recibieron
la noticia favorablemente. El indice bursatil de referencia Borsa Istanbul 100 subidé hasta un 2,2%,
impulsado por la empresa de defensa Aselsan y Turkish Airlines, el probable comprador de los
aviones de Boeing. Las acciones del banco estatal turco Halkbank, procesado en Estados
Unidos por, presuntamente, ayudar a Iran a eludir las sanciones, subieron un 10%, lo que sugiere
gue el mercado interpreta que la mejora de las relaciones podria favorecer la apelaciéon de la

entidad en los tribunales estadounidenses.

NORTE DE AFRICA
ORIENTE MEDIO

ESPECIAL CONFLICTO ORIENTE MEDIO

| Aislamiento internacional

El conflicto en Oriente Medio ha estado marcado esta semana por los acontecimientos en el
ambito diplomatico e institucional que evidencian un mayor aislamiento internacional de
Israel. El 16 de septiembre una comisidén independiente de investigaciéon de Naciones Unidas
publicé un informe en el que acusa a Israel de estar cometiendo un genocidio en Gaza. Tras
analizar los acontecimientos acaecidos desde el inicio del conflicto, en octubre de 2023, la
comision sostiene que “las declaraciones explicitas de las autoridades civiles y militares israelies
y el patréon de conducta de las fuerzas de seguridad israelies indican que los actos se ejecutan
con la intenciéon de destruir, total o parcialmente, a los palestinos de la Franja de Gaza como
grupo”. El informe seflala que en este tiempo “las autoridades y las fuerzas israelies han
cometido cuatro de los cinco actos genocidas definidos en la Convencién para la Prevencion y
la Sancién del Delito de Genocidio”. Un dia después, la Comisidn Europea aprobd una propuesta
para suspender parte del acuerdo comercial con Israel, en vigor desde hace tres décadas. El
plan contempla la reimposicién de aranceles a determinadas exportaciones hebreas, asi como
sanciones a diez miembros de |la organizacién terrorista Hamas y a dos miembros del gobierno
israeli. Segun la Comisién Europea, las acciones del gobierno israeli constituyen un
incumplimiento del Acuerdo de Asociaciéon que obliga a ambas partes a respetar los derechos
humanos. En concreto, menciona “el rdpido deterioro de la situacién humanitaria en Gaza tras
la intervencion militar de Israel, el bloqueo de la ayuda humanitaria, la intensificaciéon de las

operaciones militares y la decision de las autoridades israelies de avanzar en el plan de
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asentamiento en la denominada zona E1 de Cisjordania”. Para su aprobacidn tendra que contar
con el respaldo de una mayoria cualificada de los paises, algo que no es evidente, dadas las
reticencias de algunos estados miembros, como Alemania, Austria e Italia. Por Ultimo, el 21 de
septiembre Australia, Canadg, Portugal y Reino Unido reconocieron formalmente al Estado de
Palestina. Tras estos anuncios, 151 de los 193 paises que componen la ONU reconocen
oficialmente al Estado de Palestina. Otros gobiernos, como el de Francia, han anunciado su
intencién de hacerlo esta semana, durante la celebracidn de la conferencia sobre la solucién de

los dos Estados que tendrd lugar en el marco de la 80 Asamblea General de Naciones Unidas.

ARABIA SAUDI / PARISTAN

| Defensa mutua

Arabia Saudi firmod esta semana un acuerdo de defensa mutua con Pakistan, un pais con armas
nucleares. Segun el pacto alcanzado, cualquier agresidén contra una de las dos naciones sera
considerada como un ataque contra ambas. El acuerdo se normalizd durante la visita oficial del
primer ministro de Pakistan, Shehbaz Sharif, a Riad. También incluye la transferencia de
tecnologia y la colaboracidn en proyectos industriales en el ambito de defensa. Segun la
informacién publicada en el Financial Times, funcionarios saudies han sugerido que la
proteccién nuclear de Pakistan forma parte del pacto. La sintonia entre los dos paises no es
reciente. Arabia Saudi ha sido uno de los principales aliados de Pakistan desde la segunda
mitad del siglo XX. El respaldo financiero de Riad fue fundamental en el desarrollo del programa
nuclear pakistani, especialmente cuando el pais islamista estaba sujeto a sanciones
estadounidenses. La firma del acuerdo, tan solo unos dias después del bombardeo sobre Catar,
se ha interpretado como una maniobra de Arabia Saudi para reforzar sus capacidades militares
y de disuasion frente al desafio que supone la creciente agresividad de Israel en el exterior.
Asimismo, pone de manifiesto el objetivo de Riad de diversificar sus alianzas militares y de
reducir, pues, su dependencia de Estados Unidos. La pasividad de Washington en el reciente
ataque de la aviacidon hebrea en Doha ha suscitado una gran preocupaciéon y enfado en las

monarquias petroleras de Oriente Medio.
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AFRICA SUBSAHARIANA

BN I N — BURKINA FASO / MAL{ / NiGER
|La Alianza de Estados del Sahel saldra de la Corte Penal
Internacional

Los tres paises que conforman la joven Alianza de Estados del Sahel (AES) preparan su salida
de la Corte Penal Internacional (CPI, cuyo objetivo es juzgar a individuos acusados de cometer
los crimenes mas graves de trascendencia internacional). Los ministros de Justicia de las tres
naciones se han reunido para preparar su retirada y discutir la creacidon de una institucion que
reemplace la labor de la CPI en sus territorios, que se llamara la Corte Penal Sahelina de los
Derechos Humanos (CPS-DH). Su jurisdiccidn abarcara crimenes internacionales, crimen
organizado y terrorismo, problemas que afectan severamente a la AES. No obstante, esta
decision ha sido severamente criticada por algunos juristas que sospechan que la decisidon
permita que los lideres de estos tres paises, cuyos ejércitos han sido acusados de violaciones de
derechos humanos, eviten un futurible enjuiciamiento internacional. Esta medida representa
la dltima de una larga serie de decisiones tomadas por los paises del AES en los Ultimos anos,

como parte de un proceso de rechazo al multilateralismo y reorientacion de alianzas.

 TANZANIA

| Los principales opositores quedan fuera de la carrera electoral

El partido que gobierna Tanzania desde 1977, el Chama Cha Mapinduzi (CCM), ha excluido a sus
principales competidores de las préoximas elecciones generales, programadas para el 29 de
octubre. El principal partido de la oposiciéon, el Chadema ya preveia boicotear los comicios, ya
que su lider, Tundu Lissu, se encuentra en prisidn desde hace 4 meses, acusado de traicién: de
ser condenado, podria enfrentarse a la pena de muerte. Por su parte, el candidato presidencial
del ACT-Wazalendo (segundo partido de la oposicién), Luhaga Mpina, ha sido inhabilitado en
dos ocasiones, a pesar de haber ganado una apelaciéon judicial en la primera. En Tanzania, los
opositores reclaman reformas electorales exhaustivas casi desde las primeras elecciones
multipartidistas, hace mas de tres décadas. Sin embargo, las recientes exclusiones constituyen
una situacién politica que practicamente no tiene precedentes en el pais, incluso superando a
la época de John Magufuli, el autoritario predecesor de la actual presidenta, Samia Suluhu
Hassan, y a pesar de las promesas de reformas democraticas que ésta realizd a su llegada a la
presidencia, en 2020. Se anticipa una victoria del CCM y, por tanto, la continuidad de Hassan,
aunque el proceso electoral y el resultado quedardn empafiados por la falta de una

competencia creible y la prevista baja participacion.
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= £STADOS UNIDOS

| Primer recorte de tipos del afio

La Reserva Federal (Fed) recortd el pasado 17 de septiembre el tipo de interés en 25 puntos
basicos (pb), hasta dejarlo entre el 4% y el 4,25%. Stephen Miran, el miembro del comité
recientemente nombrado por Donald Trump, fue el Unico que votd a favor de un recorte de 50
pb. Christopher Waller y Michelle Bowman, ambos nombrados durante el primer mandato del
presidente Trump y que votaron a favor de un recorte de 25 pb en la dltima reunién, votaron
con la mayoria. El presidente de la Fed Jerome Powell destacé la debilidad del mercado de
trabajo como el principal argumento que motivaba la reduccién de tipos. Las presiones
inflacionistas, en cambio, han perdido fuerza como argumento para mantener los tipos en el
nivel restrictivo en el que se encontraban. Los mercados descuentan dos recortes adicionales
en lo que queda de afio. La Fed prevé que la economia crezca un 1,6% este afo y un 1,8% el
préximo, dos décimas por encima de la Ultima previsiéon. La anticipacién de pedidos antes de la
subida de los aranceles ha contribuido a que la economia crezca por encima de las expectativas.
En cuanto a la evolucion de los precios, se espera que la inflacion subyacente, referencia para
las decisiones de politica monetaria, se mantenga en el 3,1% para este afo, sin cambios respecto
a las previsiones anteriores. Sin embargo, para el proximo afo la estimacion es del 2,6%,

ligeramente por encima del 2,4% proyectado en junio.
| Cook vs Trump

Donald Trump ha solicitado al Tribunal Supremo de Estados Unidos que le permita destituir a
la gobernadora de |la Reserva Federal, Lisa Cook. Ella, por su parte, que obtuvo una sentencia a
favor de permanecer en el cargo, ha emprendido acciones legales contra el presidente. Si el
Tribunal Supremo aceptase el caso, se trataria de una decisién histérica que pondria en serias
dudas la independencia del banco central mas poderoso del mundo frente al poder ejecutivo
estadounidense. Recordemos que Trump intentd despedir a Cook de su cargo el mes pasado
bajo las acusaciones de que habia cometido fraude hipotecario, motivo por el que esta siendo
investigada por el Departamento de Justicia. Sin embargo, Cook participd en las reuniones de
la Fed, después de que dos tribunales de Washington dictaminaran que tenia derecho a
permanecer en su cargo mientras la batalla entre ella y el presidente sigue escalando en el

sistema judicial estadounidense.
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