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Destacados

e En Brasil, el Banco Central
mantiene su postura restrictiva a
pesar del creciente deterioro de
la actividad

Datos refuerzan la vision de que
la politica monetaria restrictiva
esta afectando cada vez mas la
actividad econdémica, aunque
miembros del Copom contintan
ratificando su posicion
conservadora.

e En EEUU, los mercados se
sacuden por revelaciones de
fraude en Western Alliance y
Zions.

Vemos estos dos casos como
eventos aislados. Aunque los
prestamistas mas pequenos
probablemente seguiran bajo
presion, no esperamos que estas
tensiones deriven en una crisis
bancaria sistémica.

e En China, el crecimiento del
3T25 se desacelerd a 4,8% a/a,

Las exportaciones se mantienen
como el principal  motor,
contramano de ventas minoristas
débiles y un nivel de inversiéon
desacelerandose.

El Banco Central de Brasil mantiene su postura restrictiva a pesar del
creciente deterioro de la actividad
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En Brasil, el indice de Actividad Econémica repuntd un 0,4% mensual en agosto,
compensando parcialmente la contraccion de 0,5% registrada en julio, aunque ubicandose
por debajo de las expectativas del mercado (0,7%). En términos interanuales, el ritmo de
crecimiento econémico continud desacelerandose, cayendo a apenas 0,1% desde 1,2%. Por
sectores, la produccion industrial mostro la recuperacion mas sélida (+0,8% mensual vs. -1,0%
previo), mientras que el sector agricola permanecié en contraccion (-1,9%). El sector servicios
registré una ganancia modesta de 0,2% mensual, aunque su tasa de crecimiento anual siguid
desacelerandose, alcanzando apenas 0,6%, en linea con cifras débiles de ventas minoristas.
Los indicadores del mercado laboral también comienzan a deteriorarse, con la creacion de
empleo en terreno negativo durante los Ultimos tres meses y una desaceleracion del
crecimiento del crédito tanto para hogares como para empresas. En conjunto, estos datos
refuerzan la visién de que la politica monetaria restrictiva estd afectando cada vez mas la
actividad econdmica. Sin embargo, a pesar del debilitamiento del entorno macroeconémico,
las declaraciones recientes de miembros del COPOM han mantenido su tono restrictivo, lo
que aumenta el riesgo de que el inicio de recortes de la tasa Selic en diciembre — todavia
nuestro escenario base - pueda postergarse hasta 2026.

EE.UU.

Los mercados financieros enfrentaron una Aunque los resultados financieros del sector

Los mercados se sacuden por revelaciones
de fraude en Western Alliance y Zions

semana volatil, afectados inicialmente por
temores de una nueva escalada en las
tensiones comerciales entre EE. UU. y China,
y posteriormente por preocupaciones en
torno a los bancos regionales
estadounidenses. Estas Ultimas surgieron
tras salto del nivel de incertidumbre sobre la
salud del mercado de crédito corporativo,
luego de las quiebras de First Brands vy
Tricolor. La semana pasada, los bancos
medianos Western Alliance y Zions Bank
revelaron exposiciones a deudores acusados
de presunto fraude, lo que provocd un
renovado escrutinio sobre el sector bancario.
Las acciones de bancos regionales, que ya
venian rezagadas frente a los bancos
grandes, cayeron con fuerza tras la noticia.

bancario han sido en general sdlidos, los
inversionistas  siguen  mostrando  una
sensibilidad elevada ante cualquier titular
negativo relacionado con la calidad de los
colaterales en las exposiciones crediticias.
Consideramos que estos eventos son de
caracter idiosincratico mas que sistémico, y
no creemos que el fraude esté generalizado
en los mercados de crédito, a pesar de los
episodios recientes que han salido ala luz. Lo
mas importante es que, si bien los
prestamistas mas pequenos en EE. UU.
probablemente enfrenten desafios, no
creemos que estas tensiones puedan derivar
en una crisis bancaria sistémica, dado que los
bancos grandes siguen estando bien
capitalizados.
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