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Fuente: Bloomberg. Datos al 27/08/2025
* Para la variacion interanual del producto bruto interno de México y Colombia se utilizé la serie no desestacionalizada,



Panorama

Global

La narrativa global de este trimestre parece estar marcada por un cambio
en los ejes de incertidumbre. Tras semanas de tension en torno a la
politica arancelaria, los acuerdos parciales y las pausas en la escalada de
medidas reciprocas entre las principales economias han brindado un
respiro a los mercados. Esto no implica la desaparicion de los riesgos
comerciales, pero si una “moderacion” que despeja, al menos temporalmente,
uno de los principales focos de volatilidad.

Con este telon de fondo, la atencién se concentra ahora en la politica
monetaria de la Reserva Federal. El mercado ya no debate tanto la magnitud
del impacto arancelario, sino la respuesta que la Fed dara a un escenario en el
que la inflacién continda de alguna manera en retroceso gradual y en el que
los datos de actividad sugieren un “aterrizaje suave” aun posible, aunque cada
vez mas desafiante. La reunion de septiembre del Comité de Politica Monetaria
se convierte asi en el punto de inflexién: de sus definiciones dependera si se
consolida un tono restrictivo, con el riesgo de tensionar el crecimiento, o si se
abre el espacio a un viraje mas flexible que acompafie la desaceleracién sin
perder de vista el control de precios.

En paralelo, Europa y Asia muestran dindmicas divergentes: la eurozona
combina sefales de reactivacién incipiente con fragilidad en la confianza
empresarial, mientras que China intenta sostener su recuperacion a través de
estimulos fiscales y crediticios que, si bien aportan traccidon, todavia no
alcanzan para revertir del todo la desconfianza estructural hacia su mercado.

En suma, con el frente comercial parcialmente contenido, la narrativa global
se ordena alrededor de un nuevo eje: la Reserva Federal y su capacidad
de equilibrar el delicado binomio crecimiento-inflaciéon. Lo que ocurra en
septiembre no solo marcara el rumbo de los mercados financieros en lo
que resta del aino, sino que también definira si la economia global puede
sostener el actual escenario de resiliencia moderada o si se asoma a un
ciclo de mayor fragilidad.

Regional

A lo largo de 2025, América Latina avanza en un proceso de desinflacion
gradual. Salvo algunos casos puntuales, los niveles de inflacién tienden a
converger hacia rangos mas controlables, aunque la persistencia de presiones
en servicios y alimentos obliga a mantener cierta cautela.

En el frente de la actividad, la regién mostré una pérdida de dinamismo en el
segundo trimestre, con Brasil como principal foco de desaceleracion.
México fue la excepcidn mas notoria, aunque dificilmente el sélido desempefio
de ese periodo marque el inicio de un ciclo de crecimiento sostenido. En
general, el crecimiento regional se mantiene moderado: segun el World
Economic Outlook del FMI (julio), se proyecta una expansién cercana al 2,2%
en 2025, en linea con la expectativa de un menor ritmo en Brasil este afio.

En este contexto, los ultimos datos de Brasil confirman la desaceleracién del
PIB en el segundo trimestre, acompafiada por una inflacién en retroceso, lo
que ha desplazado el debate hacia la posibilidad de recortes de tasas de
interés hacia fin de afo. Esto refuerza la vision de que las tasas en Brasil
podrian bajar mas de lo que actualmente descuenta el consenso.

Por otra parte, los aranceles impulsados por el presidente estadounidense
Donald Trump han escalado desde medidas generales del 10% hasta niveles
del 50% en sectores criticos, con especial impacto en Brasil, México, Colombiay
Venezuela. Mientras Brasil ha optado por respuestas activas —incluyendo
compras estatales y la evaluacion de represalias— otros paises han buscado
mitigar el efecto mediante la diversificacibn de mercados, nuevas
negociaciones comerciales y el fortalecimiento de la demanda interna.
Sectores clave como la agricultura, los metales, la industria automotriz y
la carne enfrentan una presion directa por estas politicas.

Finalmente, los balances de cuenta corriente se han deteriorado en varios
paises en medio de un repunte de las importaciones, lo que respalda la
expectativa de que las monedas latinoamericanas seguiran bajo presion
en los préoximos meses.


https://www.imf.org/es/Blogs/authors?author=Tobias%20Adrian

Brasil

Actividad Econdmica (Variacion Interanual)
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Las cifras mas recientes de la economia brasilefia correspondientes al
segundo trimestre evidencian un desempefio mas débil de lo previsto,
acompafiado de un proceso de desinflacion que se ha intensificado de
manera inusual para esta etapa del afio. El indicador IBC-Br, que actua
como una referencia adelantada del PIB, pasé de expandirse a un ritmo
anualizado cercano al 6% en el primer trimestre a mostrar un
crecimiento muy modesto, de apenas 1,1% trimestral (saar) en el
segundo. Dentro de este resultado, el componente no agricola
experimentd una contraccion de magnitud comparable.

De cara a la segunda mitad del afio, es esperable que el nivel de
actividad tienda a moderarse y se estabilice en un rango mas
consistente con el crecimiento potencial del pais, sin la contribucién
excepcional que aportaron los factores temporales observados en los
primeros meses.

Fuente: Banco Central Do Brasil (BCB). Datos al 31/07/2025

Meéxico

Balanza Comercial
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En julio de 2025, la balanza comercial de México sorprendié al registrar
un déficit de apenas 16,7 millones de ddlares, en marcado contraste
con las expectativas de los analistas, que habian anticipado un
superavit cercano a los 750 millones. Aunque la cifra en si misma es
reducida, su caracter deficitario resulta significativo, ya que revela un
equilibrio muy ajustado entre exportaciones e importaciones.

Este resultado, que puede interpretarse como una virtual paridad
comercial, pone de manifiesto la sensibilidad de la economia mexicana
frente a factores externos. La ligera desviacion hacia el déficit parece
asociada a un conjunto de tensiones recientes en el comercio
internacional, entre ellas la aplicaciéon de aranceles en mercados clave,
la volatilidad cambiaria y los vaivenes de la demanda global. En
conjunto, estas variables han incidido tanto en el comportamiento de
las exportaciones manufactureras y energéticas como en el volumen
de importaciones de bienes intermedios y de consumo.
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Ecuador

Producto Bruto Interno (Variacion Interanual)
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En Ecuador, el PIB del primer trimestre de 2025 registro un
crecimiento notable de 14,6% trimestral anualizado (saar), reflejando
un repunte significativo de la actividad econdmica. Este desempefio
estuvo respaldado por varios factores concretos: una recuperacion en
la dindmica del crédito bancario, un aumento en el flujo de remesas
enviadas desde el exterior y un récord histérico en las exportaciones
no petroleras.

El resultado muestra la importancia de los canales financieros y
externos para la economia ecuatoriana, donde tanto la disponibilidad
de crédito como el ingreso de recursos desde el extranjero y la
diversificacion exportadora jugaron un papel central en explicar la
fuerte expansion observada en el inicio del afio.

Fuente: Banco Central de Ecuador / Banco Central de Bolivia, datos al 27/08/2025
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Bolivia

Inflacion

2023 2024 2025

En agosto de 2025, Bolivia atraveso un recrudecimiento severo de
su crisis econdmica, manifestado en varios frentes: una inflacion
persistentemente elevada, una marcada escasez de
combustibles, reducciéon en la oferta de productos basicos como
el pan y una disponibilidad cada vez mas limitada de divisas.
Estos factores se combinaron para acentuar las tensiones
sociales en un contexto ya cargado por las elecciones generales
celebradas el 17 de agosto.

La situacion en el sector energético fue especialmente critica. En
la ciudad de El Alto, los transportistas debieron soportar filas de
hasta tres dias para acceder al diésel, lo que generd importantes
pérdidas econ6micas y afectd de manera directa el normal
funcionamiento de las cadenas de transporte y distribucion.
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Peru

Tasa de Interés
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El 14 de agosto de 2025, el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) resolvié mantener la tasa de referencia en 4,50%, en lo que
constituyo la tercera reunién consecutiva sin modificaciones en la
politica monetaria. La decision se sustentd en la evolucién reciente
de la inflacion, que permanece dentro del rango meta establecido
por la autoridad monetaria.

Segun los ultimos datos, el indice de precios al consumidor (IPC) de
julio se ubicdé en torno a 1,69% en términos interanuales. La
inflacion subyacente, que excluye los componentes mas volatiles
como alimentos y energia, mostré un nivel practicamente
equivalente, de entre 1,68% y 1,70%. Por su parte, las expectativas
de inflacion a doce meses se situaron alrededor de 2,19%.

Fuente: Bloomberg. Datos al 27/08/2025 / Banco Central de Chile, datos al 31/07/2025

Chile

Producto Bruto Interno (Variacion Interanual)
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En el segundo trimestre de 2025, la economia de Chile registré un
crecimiento del PIB de 1,4% anualizado, cifra que contrasta con la
expansion de 3,4% anualizado observada en el primer trimestre. Al
analizar la actividad sin considerar la mineria, el avance fue de
apenas 0,3% anualizado, después de wun inicio de afio
particularmente dindmico, cuando el primer trimestre habia
alcanzado un 5,7% anualizado.

El desglose por el lado de la demanda permite observar con mayor
detalle los factores detras de este desempefio. Durante el segundo
trimestre, la economia chilena estuvo marcada por un repunte de la
demanda interna, mientras que el sector externo aportdé una
contribucién negativa al crecimiento. La demanda doméstica se
aceleré con fuerza, al registrar un incremento de 2,4% trimestral
anualizado, frente al promedio de 0,6% anualizado que habia
mostrado en el primer trimestre.
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Colombia

Producto Bruto Interno (Variacion Interanual)
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En Colombia, el PIB real registré en el segundo trimestre de 2025 un
crecimiento de 2,0% trimestral anualizado (saar), resultado inferior al
que habia anticipado el indicador mensual de actividad economica.
Las revisiones estadisticas introdujeron cambios relevantes, en
particular sobre el desemperfio del primer trimestre: la cifra inicial de
3,2% anualizado fue corregida a la baja hasta 1,2% anualizado. Las
mayores modificaciones se concentraron en las cuentas de
exportaciones y de consumo del sector publico.

Al mismo tiempo, las series revisadas también afectaron los registros
del segundo semestre de 2024, que fueron ajustados al alza hasta
3,5% anualizado desde el 2,2% comunicado inicialmente. Este cambio
en la base estadistica implica que, en comparacion, el crecimiento
observado en 2025 aparece mas contenido.

Fuente: Bloomberg. Datos al 27/08/2025
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Paraguay

Tasa de Interés
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El Comité de Politica Monetaria del Banco Central del Paraguay
(BCP) resolvi6 mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en
6,0% durante su reunidon mas reciente. La decision se apoyd en la
evaluacion de que, en el primer semestre de 2025, tanto la
actividad econdmica como la demanda interna mostraron un
desemperio relativamente favorable.

En cuanto al frente de precios, la inflacién interanual continda por
encima de la meta puntual del 3,5% establecida por la autoridad
monetaria. Sin embargo, los registros recientes ubican la variacion
dentro de niveles compatibles con un rango controlado, lo que
sirvio de sustento adicional a la decision de mantener sin cambios
la tasa de referencia.



Argentina

Balance Fiscal (%PBI)
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La semana pasada, la atencidn politica en Argentina se concentré en
el Congreso, donde la oposicion impulsé votaciones para revertir los
vetos emitidos en julio por el presidente Javier Milei sobre proyectos
relacionados con pensiones y gasto en discapacidad. En el frente
fiscal, los datos de julio mostraron un desempefio positivo. El
superavit primario acumulado en lo que va del afio alcanzé 1,1% del
PIB, mientras que el resultado financiero —que incluye los pagos de
intereses de deuda— se ubic6 en 0,3% del PIB.

En cuanto a la actividad econdmica, las estadisticas de junio
reflejaron una pérdida de dinamismo respecto a los meses previos.
Estos registros se suman a un escenario de condiciones monetarias
mas restrictivas y a un clima politico condicionado por el calendario
de elecciones legislativas de medio término, factores que en
conjunto delinean la coyuntura actual de la economia argentina.

Fuente: Bloomberg. Datos al 27/08/2025 / Banco Central del Uruguay, datos al 31/07/2025.
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Uruguay

Tasa de Interés
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El Banco Central del Uruguay (BCU) redujo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 25 puntos basicos, llevandola a 8,75%. La
decision estuvo en linea con lo anticipado por el mercado y se
produjo en un contexto de descenso sostenido de la inflacion.
En julio, la variacion interanual de precios se ubic6 en 4,53%, lo
que representd la cuarta caida mensual consecutiva y un nivel
consistente con el rango objetivo definido por la autoridad
monetaria.

Las expectativas de inflacién a dos afios también mostraron una
correcciéon a la baja, situdandose en un promedio histérico
minimo de 5,23%, mas préoximas al objetivo de 4,5%. Este
proceso de convergencia ha sido acompafado por una
disminucién gradual en las expectativas empresariales respecto
a la evolucién de los precios.
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La informacién disponible en esta presentacién es Unicamente con fines informativos. La informacion, recomendaciones, analisis, conclusiones e ideas de LATAM ConsultUs son meramente opiniones de la misma, y en consecuencia, de forma alguna deben
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quienes decidan utilizarlas, y por lo tanto LATAM ConsultUs no sera responsable de forma alguna por los resultados ni rendimiento econémico y/o financiero y/o en especie y/o monto alguno sobre inversiones u operaciones se efectten utilizando la informacién,
recomendaciones, andlisis, conclusiones e ideas suministradas por laLATAM ConsultUs. Las valuaciones de los productos pueden tanto subir o bajar como consecuencia de las evoluciones de los mercados. No garantizamos que la informacion contenida en esta
presentacién sea precisa, completa u oportuna ya que las mismas solo son precisas a la fecha de su publicacién; asi como los precios de los productos son meramente indicativos, y no se debe depender de los mismos al asesorar a sus clientes.
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