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| Caida de la inversién extranjera

La inversion extranjera a nivel mundial descendid un 3% en términos interanuales en el primer
semestre del afo, hasta los 737.000 mill.$, seguin las estimaciones publicadas esta semana por
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en
inglés). A nivel regional el comportamiento fue muy desigual. El descenso fue especialmente
pronunciado en la Unidén Europea, con una caida del 25%. Por el contrario, la entrada de
inversion en Norteamérica aumentd un 5%, sustentada en los acuerdos comerciales alcanzados
en los ultimos meses por la administracion estadounidense. Por su parte, los flujos aumentaron
un 7% en el continente asiaticoy un 12% en América Latina. A nivel sectorial los datos también
indican una notable heterogeneidad. La inversién en la industria del automadvil descendidé un
60%, y cerca de un 30% en el caso de los hidrocarburos. En cambio, aumentd alrededor de un
20% en el sector de servicios, impulsado por los numerosos proyectos que se estan
desarrollando para construir nuevos centros de datos. La UNCTAD advierte que el escenario
para los préximos meses continla siendo desafiante, como consecuencia de las tensiones

geopoliticas, los conflictos regionales y la fragmentaciéon de la economia mundial.

LATINOAMERICA

B3 BRASIL

| Golpe contra el crimen organizado en Rio de Janeiro

La "Operacién Contencién", una operacién policial de escala militar lanzada el pasado 28 de
octubre de 2025 en las favelas de Rio de Janeiro (principalmente en el Complejo de Alemao y
Penha), ha concluido con un elevadisimo saldo de muertes (al menos 132, entre ellos 4 policias),
lo que ha desatado una crisis politica y un profundo debate sobre la estrategia de seguridad
publica. El objetivo era el Comando Vermelho (CV), una de las principales y mas antiguas
facciones criminales de Brasil. Se movilizaron unos 2.500 efectivos, que encontraron una
violenta resistencia por parte del CV, que llegd a utilizar tacticas de guerrilla urbana, incluyendo
el bloqueo de carreteras y el uso de drones para lanzar explosivos. El gobernador de Rio, el

derechista Claudio Castro, defendid la accidn en el marco de la "guerra contra el
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narcoterrorismo", a pesar de las pérdidas humanas. Sin embargo, la magnitud de la matanzay
el hecho de que una accidn de tal envergadura se ejecutara sin el conocimiento ni el apoyo
logistico de la administraciéon central han ocasionado una fuerte tensién con el Gobierno

Federal del presidente Luiz Inacio Lula da Silva.

Este episodio ha expuesto la debilidad politica del presidente Lula en materia de seguridad y
orden publico, un aspecto que preocupa mucho a la ciudadania (segun una encuesta, el 62%
de los residentes de Rio y nada menos que el 88% de los que viven en las propias favelas
apoyaron la incursiéon policial) pero que el Gobierno de izquierdas no ha priorizado; en cambio,
la oposicidon de derechas se anota un tanto ante la opinién publica. Pensando en las elecciones
generales de 2026, hasta este momento, el presidente capitalizaba éxitos recientes (rechazo a
aranceles, acercamiento con Trump, reforma fiscal progresiva, condena a Bolsonaro). Sin
embargo, la atencién se ha centrado de nuevo en la delincuencia, un terreno donde Lula se

encuentra en desventaja frente a una oposicion que explota la narrativa de la "mano dura"..

= VENEZUELA. / ESTADOS UNIDOS

| Otro peldafio en la escalada de tensién: la amenaza de un ataque
sobre el terreno

Unos recientes informes aparecidos en prensa han alertado sobre la posibilidad de que EE. UU.
esté preparando ataques inminentes contra objetivos estratégicos situados en territorio de
Venezuela, incluyendo puertos y aeropuertos. La intensificacion de la ofensiva se materializa en
un notable aumento del despliegue militar estadounidense en el sur del Caribe, que
oficialmente se presenta como una operacién antinarcéticos de amplio alcance. Esta flotilla,
gue incluye destructores y el portaaviones de ultima generacidn USS Gerald R. Ford, ya ha
reportado el hundimiento de al menos 14 embarcaciones presuntamente vinculadas al trafico
ilicito de drogas. El propdsito declarado es desmantelar al "Cartel de los Soles", asi como
intensificar la presidon sobre Nicolas Maduro, al que Washington acusa de estar detras de esta
organizacién de narcotrafico. El objetivo Ultimo seria lograr una caida del Gobierno de Caracas.
Pese a la escalada, no se considera probable una invasién militar a gran escala, entre otras cosas
porque Trump no contempla el envio de tropas estadounidenses; es mas probable que pueda

producirse un “ataque quirdrgico”, con drones o misiles.
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| Trump cierra una intensa gira asidtica firmando la tregua
comercial con China

La reciente gira asiatica del Presidente Donald Trump se centré en conseguir acuerdos de
inversién en EE. UU. y reforzar sus cadenas de suministro, particularmente en respuesta al
dominio de China en el sector de los minerales criticos. El viaje generd una cascada de acuerdos
comerciales y marcos de inversidon en Asia, con Japon a la cabeza, que se ha comprometido a
inyectar hasta 550.000 mill.$ en inversiones en la industria estadounidense como parte de un
amplio acuerdo marco. Corea del Sur también impulsé esta ola de inversién y compras,
destacando la adquisicidon de aeronaves Boeing y motores GE por valor de miles de millones de
dolares, ademas de importantes compromisos en infraestructura tecnoldgica, como la
inversion de Amazon de 5.000 mill$ en la nube. Un tema central de toda la gira fue la
diversificacion de los suministros de minerales criticos (o tierras raras), con nuevos Memorandos
de Entendimiento firmados con Malasia y Tailandia, y un acuerdo especifico con Japdn, todo
ello intentando reducir la dependencia de China. A nivel regional, se firmaron acuerdos
comerciales con Malasia, Camboya, Tailandia y Vietnam, que a menudo establecen un tipo
arancelario reciproco del 19% (con excepciones) a cambio de mayor acceso al mercado y
promesas de inversién en EE. UU. Finalmente, el viaje culmind con una reunién clave con el
Presidente de China, Xi Jinping, en Corea del Sur, que ha desembocado en una tregua
comercial temporal: China se ha comprometido a reanudar la compra de soja estadounidense
y a abordar el trafico de precursores de fentanilo, a cambio de que EE. UU. redujera algunos
aranceles. En resumen, la gira aseguré miles de millones en compras e inversiones, fortalecio la
cooperacién en tecnologias criticas, como la IAy el 6G, y logré avances en la seguridad de la

cadena de suministro de minerales.

— INDONESIA/CHINA

| Reestructuracién del proyecto de alta velocidad financiado por
China

El proyecto ferroviario de alta velocidad "Whoosh" de Indonesia, que conecta Yakarta y
Bandung a lo largo de 145 km y reduce el tiempo de viaje a solo 45 minutos, parece haber
"descarrilado". El tren, respaldado por China bajo la Iniciativa de la Franja y la Ruta, costd 7.300

mill.$, con tres cuartas partes financiadas por préstamos chinos, y comenzd sus operaciones
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comerciales hace ya dos afios. A pesar de ser un proyecto emblematico, no ha sido popular
debido a que las estaciones estan lejos de los centros urbanos y los billetes son caros (la tarifa
mas barata es de 250.000 rupias, 015 $, mas de cinco veces el precio del tren lento). Esto resultd
en que el trafico de pasajeros fuera aproximadamente un tercio de lo pronosticado. El consorcio
indonesio, que posee el 60% del proyecto, informdé una pérdida de casi 4,2 billones de rupias
(253 mill.$) el ano pasado y 1,6 billones de rupias mas en la primera mitad de 2025. Ante estas
pérdidasy el riesgo de quese acumule una carga de deuda inmanejable, el Gobierno indonesio
inicid negociaciones para la reestructuraciéon de la deuda con China el pasado mes de octubre,
buscando modificar el periodo del préstamo, las tasas de interés y las monedas. La eleccion del
proyecto de China en detrimento del de Japdn (cuya oferta tenia una tasa de interés del 0,1%
pero requeria una garantia estatal) se hizo con una tasa de interés del 2% precisamente porque
Nno requeria una garantia estatal. Sin embargo, cuando los costes se dispararon, Indonesia
termind permitiendo el acceso a fondos y garantias estatales, algo de lo que el resto de la

comunidad financiera ha tomado buena nota.

EUROPA DEL ESTE - CEI

N

SERBIA

| Un afio de protestas

Cientos de personas se reunieron el pasado sabado 1 de noviembre para conmemorar el
aniversario del colapso del techo de la estacién de tren de Novi Sad, que costé la vida a 16
personas. La tragedia provocd el surgimiento de un potente movimiento de protesta
estudiantil que exige justicia y responsabilidad, alegando que la corrupcién y la negligencia
sistémica fueron las causas. Trece personas, entre ellas el exministro de Construccién Goran
Vesic, fueron acusadas del accidente, pero aun no han sido juzgadas. Los estudiantes han
conseguido cambiar el clima politico e incluso algunos consideran que podrian llegar a
representar una opcién politica para hacer oposicién al gobierno de Alexandr Vucic. El gobierno
ha utilizado una combinacién de préstamos, aumentos salariales y campafias de desprestigio,
ataques fisicos y policia para debilitar la protesta, pero sin éxito. Pese a que, en los ultimos
meses, la coalicién gobernante parece haber recuperado parte de su capacidad para establecer
la agenda, los estudiantes contindan empefados en forzar elecciones anticipadas. Estd previsto
gue los préoximos comicios se celebren en 2027; sin embargo, el presidente Vucic ha ofrecido
adelantar las elecciones parlamentarias al aflo que viene, aunque no ha fijado una fecha

concreta.
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ORIENTE MEDIO

B MARRUECOS

| El Consejo de Seguridad de la ONU respalda el plan de Marruecos
para el Sahara Occidental

El Consejo de Seguridad de la ONU aprobd, el 31de octubre, la resolucién redactada por Estados
Unidos que considera que una autonomia del Sahara Occidental bajo soberania marroqui
“podria constituir la solucién mas viable” para resolver el conflicto que comenzdé hace 50 afos,
lo que supone un espaldarazo diplomatico para los intereses de Rabat. Asimismo, el Consejo de
Seguridad ha instado a las dos partes a entablar negociaciones basadas en el plan de
autonomia presentado por Marruecos ante Naciones Unidas en 2007. Dicha propuesta
considera al Sahara Occidental un territorio autbnomo dentro de Marruecos, el cual tendria
ciertas competencias en el ambito administrativo, econdmico, juridico y legislativo. Tras
conocerse la votacién, el Frente Polisario ha mostrado su rechazo a participar en cualquier
proceso de negociacion que excluya la posibilidad de celebrar un referéndum de

autodeterminacion.

w .
s IRAN
| Problemas en el sistema bancario

Las autoridades persas han llevado a cabo esta semana una de las mayores intervenciones en
el sistema financiero del pais. El principal banco publico, el Bank Melli (BMI), absorbera a la
entidad de capital privado Ayandeh Bank, fundada en 2012 por la familia Ansari, una de las mas
ricas e influyentes del pais. El banco se encontraba desde hace tiempo en una comprometida
posicion de solvencia, como consecuencia de la agresiva politica comercial adoptada
practicamente desde su creacién. Para atraer a nuevos clientes, la entidad ofrecia intereses
muy por encima de mercado, los cuales se financiaban, en buena medida, mediante deuda
suscrita por el Banco Central. Segun los medios oficiales, los pasivos con la institucion
monetaria superan los 4.600 millones de ddlares. Por otra parte, muchos acusan a la familia
Ansari de desviar el dinero de los depositantes hacia otras empresas del grupo. En concreto,
calculan que entre un 40-45% de los préstamos de la entidad se destinaron a compafias
vinculadas a la entidad. El BMI se ha comprometido a asumir los activos y los pasivos liquidos
del Ayandeh Bank; entre ellos, los ahorros de los mas de 7,6 millones de depositantes. De

momento se desconoce cémo se distribuirdn las pérdidas acumuladas por la entidad. Algunos
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medios sugieren que el Estado se hard cargo de aproximadamente dos tercios de la deuda,

unos pasivos que posiblemente seran financiados mediante la impresién de dinero.

AFRICA SUBSAHARIANA

" ¥ cosTA DE MARFIL

| Ouattara revalida su mandato de forma aplastante

Alassane Ouattara, presidente de Costa de Marfil desde 2011, ha ganado las elecciones
celebradas el pasado 25 de octubre, que le otorgan la oportunidad de gobernar un cuarto (y,
bajo la enorme mayoria de escenarios, Ultimo) mandato. El resultado no ha sido ninguna
sorpresa, tanto por la gran popularidad que disfruta como lider de la impresionante
reconstruccidn tras las guerras civiles que asolaron el pais en la primera década de este siglo,
como porque sus oponentes mas fuertes habian sido apartados de la carrera electoral. Asi,
Ouattara ha recibido un aplastante 89,77% de los votos; el exministro de Comercio, Jean-Louis
Billon, un 3,09 %; mientras que la exprimera dama, Simone Gbagbo, recibid el 2,42 %, segun los
resultados anunciados por la comisién electoral. La participacién se situé en torno al 50%,
similar a las elecciones de 2020 y 2015, pero muy por debajo del 80% que votd en 2010, lo que
refleja la sensaciéon de futilidad que muchos marfilefos experimentan hacia un proceso
electoral que practicamente no deja margen al cambio. Tidjane Thiam, candidato de uno de los
principales partidos de la oposicidén y a quien se le impidid presentarse a la presidencia, emitio
un comunicado en el que denunciaba que "no fue una eleccién real"y que la votacién se habia

desarrollado en un clima de miedo.

. TANZANIA

| Violentas protestas tras las elecciones

La presidenta tanzana Samia Suluhu Hassan ha jurado el cargo tras una arrolladora victoria en
las elecciones celebradas el 29 de octubre, mientras las calles arden en protestas por una
votacién marcada por las irregularidades. La comision electoral le asigna un 97,6% de los votos
y cifra la participacién en un 87%, pese a que los observadores internacionales han sefialado
una limitada afluencia a los colegios electorales. Suluhu lidera el pais desde 2021, tras la
inesperada muerte de su predecesor, John Magufuli, de quien era vicepresidenta. El mandato
de Magufuli se caracterizé por un grave deterioro de la calidad democratica. La llegada de
Suluhu prometid apertura politica y la mejora de las relaciones con la oposicidn, pero, segun se
han ido acercando las elecciones, se ha producido un marcado retroceso democratico. En los

ultimos meses se ha apartado a sus principales contrincantes de la carrera electoral: el lider de
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la oposicién, Tundu Lissu, estd encarcelado acusado de traicidn por apoyar una reforma
electoral; y uno de los principales criticos gubernamentales, Humphrey Polepole, esta
desaparecido. No es el Unico caso: las denuncias de secuestros a criticos y opositores se han
multiplicado en el Ultimo afo, en lo que Amnistia Internacional ha llamado una “ola de terror”.
El mismo dia de las elecciones muchos tanzanos salieron a las calles a protestar contra el
Gobierno y su deriva autoritaria, unas manifestaciones que contindan y a las que se ha
respondido con una enorme violencia policial. El principal partido de la oposicién cifra las
victimas mortales en mas de 700, mientras que las fuentes sanitarias aseguran que superan los
150 fallecidos solo en Dar es Salam. Las autoridades han desestimado estas denuncias y

aseguran que las cifras estan “enormemente exageradas”.

B SUDAN

| La sangrienta toma de El Fasher acerca al pais a la particién

El grupo paramilitar Rapid Support Forces (RSF) ha conseguido hacerse con la capital de Darfur
Norte, El Fasher, el Ultimo bastién de las Fuerzas Armadas de Sudan (SAF) en el oeste del pais.
La ciudad llevaba mas de 500 dias asediada por las tropas de Hamdan Dagalo “Hemedti”, un
sefior de la guerra que fue vicepresidente entre 2021 y 2023. Las RSF son herederas de los
Yanyauid, responsables del genocidio darfuri de principios de siglo, y estdn apoyadas
extraoficialmente por Emiratos Arabes Unidos (EAU), algo que Abu Dabi niega pese a que
numerosos informes de expertos e investigaciones periodisticas demuestran su influencia
directa en el conflicto. La toma de la ciudad se ha traducido en una masacre para los cientos de
miles de habitantes que no habian podido escapar: asi lo reflejan los videos de las atrocidades
cometidas compartidos en redes sociales, pero también las imagenes satelitales que revelan
enormes charcos de sangre. La caida de este bastidon supone un punto crucial en la guerra,
tanto simbdlico como estratégico. Ante la imposibilidad de ambos bandos de imponerse
militarmente, el pais se acerca a una nueva fragmentaciéon. Los esfuerzos diplomaticos por
encontrar una solucién al conflicto han sido en vano y, segldn apuntan algunas fuentes,
saboteados por EAU. La riqueza mineral de Sudan, que tiene grandes reservas de oro en su
territorio, facilita a los militares y paramilitares la consecucién de apoyo logistico y financiero

fuera de las fronteras sudanesas, lo que favorece que el conflicto se perpetue.
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= £STADOS UNIDOS

| Nuevo recorte de tipos

La Reserva Federal de EE. UU. (Fed) recorté de nuevo su tipo de interés principal en 25 puntos
basicos (pb), hasta situarlos en el 3,75%-4%. Se trata de la segunda bajada consecutiva que
realiza la maxima autoridad monetaria que, en esta ocasion, citd la pérdida de dinamismo del
mercado laboral, en parte debido a la menor inmigracién, como uno de los argumentos que
apoyaban el recorte. La inflacién de los precios al consumo fue del 3 % interanual en septiembre,
ligeramente inferior a lo esperado. La Fed también anuncié que, a partir del 1 de diciembre,
finalizard su programa de reduccion del balance, ya que las reservas ya se sitUan en un nivel
que las autoridades consideran adecuado. La Fed reinvertira los ingresos de todas sus tenencias
de deuda del Tesoro a medida que venzan. Powell sefialé que hubo opiniones muy divergentes
en lareunidn del Consejo de Gobierno, con Stephen Miran, el asesor nombrado por Trump hace
un mes, que votd a favor de un recorte de 50 pb, mientras que los presidentes de Dallas y
Cleveland optaban por una postura mas restrictiva de la politica monetaria. Probablemente se
trate de la dltima decisidn de politica monetaria que tome el actual presidente de la Fed antes
de conocer el nombre de su sucesor en el cargo. El presidente Trump, en su reciente gira por
Asia, menciond la posibilidad de nombrar al actual Secretario del Tesoro, Scott Bessent, pese a

que luego la descartd
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