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Protagonista Macro de la Semana:
Remesas: Mas ddlares desde afuera, mds peso doméstico.

Las remesas mantienen una tendencia estructuralmente creciente y favorable en la region, a
pesar de los choques migratorios recientes, combinando mayores flujos con una elevada
relevancia econdmica.

Frente a 2019, los montos recibidos han aumentado de forma generalizada, y en varias
economias, su peso sobre el PIIB también se ha incrementado significativamente. Esta
dependencia es particularmente marcada en Honduras, El Salvador y Guatemala, mientras que
México destaca por concentrar el mayor volumen de remesas en términos absolutos.

La tendencia se mantiene en 2026: todos los paises analizados registran crecimientos anuales en
los flujos acumulados, con aumentos especialmente altos en Honduras (+12.3%), Ecuador
(+7.7%), Republica Dominicana (+6.5%) y Guatemala (+6.4%).

En conjunto, las cifras muestran que las remesas contindan consolidandose como una fuente
estable y relevante de ingresos externos, con un papel particularmente importante en las
economias de Centroamérica y el Caribe.

Remesas: mayores flujos y una relevancia econémica que no cede
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Acontecimientos Relevantes en la Regidn
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Panama
S&P sostiene el grado de inversion. Reforma electoral avanza mientras el

Gobierno busca respaldo para su ambicioso plan de infraestructura. La Asamblea
aprobod en primer debate la reforma al Cddigo Electoral, que introduce cambios en el financiamiento de
campaifias, la libre postulacidn, las elecciones internas y la doble postulacidon de cargos. Paralelamente, el
presidente José Raul Mulino presentd en Nueva York un portafolio de megaproyectos, que incluye el tren
Panama-David, el cuarto puente sobre el Canal, la Linea 3 del Metro, nuevos puertos y el reservorio de
rio indio. Por su parte, S&P ratificé la calificacién soberana BBB- con perspectiva estable, preservando el
grado de inversion pese a los elevados niveles de deuda.

Republica Dominicana

Nueva emisidn, con alta demanda, busca ganar espacio fiscal hacia 2027.

Hacienda colocé US$1,600 millones en bonos a 2039 y utilizé USS1,385.2 millones para recomprar titulos
gue vencian en enero de 2027. La estrategia busca reducir las necesidades de refinanciamiento de corto
plazo y extender el perfil de vencimientos. La operacion estuvo respaldada por un bid to cover de 4.1
veces.

Guatemala

Banguat sigue con el freno mientras el Congreso afloja por el lado fiscal.

La Junta Monetaria mantuvo la tasa lider en 3.50%, ante una inflacién que subié de 2.70% en julio a
3.37% en agosto, aunque todavia dentro de la meta de 4% *1 punto. Al mismo tiempo, el Congreso
aprobd suspender temporalmente el IVA y el IDP sobre combustibles entre octubre y diciembre,
buscando aliviar el impacto de los altos precios energéticos, a pesar del costo fiscal que genera la
reduccién de la recaudacion por la medida, afiadiendo algo de presidn fiscal.

El Salvador

FMI evaluara revisiones pendientes antes de liberar US$140 millones.
El Directorio del FMI revisard el 1 de octubre la segunda y tercera evaluacién del programa con El
Salvador, junto con solicitudes de exencién por metas incumplidas. Si aprueba ambas revisiones y las
acciones previas acordadas, o general “waivers”, el pais accederia a US$140 millones, parte del programa
de USS$1.400 millones aprobado en 2025. El Fondo también seguird de cerca compromisos sobre
pensiones, Bitcoin, finanzas publicas y transparencia, mientras proyecta un crecimiento de 4.5% para
2026.

Honduras / Costa Rica

Aumento de inflacion lleva a Honduras a subir tasas. Costa Rica sin presion.

El Banco Central de Honduras elevd su tasa de politica monetaria de 5.75% a 6.0% para contener una
inflacion de 6.2% interanual, impulsada por el encarecimiento de alimentos y energia, y contribuir a la
preservacion de las reservas internacionales. En contraste, el Banco Central de Costa Rica mantuvo la
tasa en 3%, aunque advirtio sobre la incertidumbre global, los mayores costos energéticos y los posibles
efectos de El Nifio, factores que podrian alimentar nuevas presiones inflacionarias.

Jamaica

S&P mantiene la nota soberana a pesar de Melissa.

S&P mantuvo la calificacion soberana en BB con perspectiva estable, pese a prever una contraccion de
1.1% en 2026 por los efectos del huracan Melissa, confiando en una recuperacion apoyada en
reconstruccidn y disciplina fiscal.

Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos Bladex
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México

Banxico pisa el freno y sigue desmarcado de la Fed.

El banco central mantuvo por tercera reunidon consecutiva la tasa de referencia en 6.50%, decision
unanime y esperada por el mercado. Banxico sefiald que sus proximas decisiones dependeran del
proceso desinflacionario, el tipo de cambio, la holgura econdmica y las expectativas de inflacidn,
subrayando que las condiciones macroeconémicas de México no exigen replicar mecanicamente los
movimientos de tasas en Estados Unidos.

Colombia

Nuevo timdn en Ecopetrol. Presupuesto 2027 entra en su recta legislativa.

La Junta Directiva de Ecopetrol designd a Joaquin Gutiérrez como presidente de la petrolera, en un
momento de mejores resultados financieros pero menor produccién de hidrocarburos. En paralelo, las
Comisiones Econdmicas aprobaron en primer debate el Presupuesto General de la Nacién 2027 por COP
634.9 billones. El proyecto pasara ahora a las plenarias de Senado y Cdmara, cuya discusion esta prevista
desde el 1 de octubre y debera concluir antes del 20 de octubre para dar paso a la sancidn presidencial.

Argentina

FMI pone el foco en las reservas mientras persisten los desafios de acumulacion.
Una misidon técnica del FMI inicid la tercera revisién del programa vigente con el Gobierno de Javier
Milei, con especial atencidn al cumplimiento de las metas fiscales, cambiarias y de reservas, en visperas
de un vencimiento por cerca de USD800 millones. El seguimiento llega en un contexto de deterioro de las
reservas brutas del BCRA, que descendieron por debajo de los US$50,000 millones, afectadas por pagos
a organismos internacionales.

Peru / Chile

Moody’s ratifica calificacion de Peru, asi como S&P la de Chile.

Moody’s ratificd la calificacion soberana de Peru en Baal con perspectiva estable, destacando la baja
deuda publica, los colchones fiscales y un entorno politico que podria reducir disrupciones sobre la
inversién. Por su parte, S&P ratificd la calificacion de “A” con perspectiva estable para Chile, destacando
la disciplina fiscal del pais y resaltando que el nivel de deuda esta por debajo de sus pares de calificacion.

Ecuador

Estiaje vuelve a presionar la produccion de energia.

El Banco Mundial aprobd un programa de crédito por USS800 millones, a ejecutarse en tres fases
durante diez afos, destinado a conectividad, energia, infraestructura urbana y vivienda. En paralelo, el
Gobierno lanzé una campafna para reducir 10% el consumo eléctrico residencial, ante el descenso del
embalse Mazar y un inicio anticipado de la temporada seca (estiaje), que ha reducido los aportes hidricos
para la generacidn hidroeléctrica y vuelve a presionar el suministro eléctrico.

Paraguay

El BCP mantiene la pausa mientras la economia crece con inflacion contenida.

El Banco Central del Paraguay mantuvo por unanimidad la tasa de politica monetaria en 5.50%, en un
contexto de inflacién baja y actividad sélida. En agosto, la inflacién interanual fue de 1.5%, mientras que
el IMAEP crecid 5.5% interanual en julio. El BCP mantiene una proyeccion de crecimiento de 4.5% para
2026 y espera una inflacion de 3.3% al cierre del afio.

Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos Bladex
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Datos solidos y una expectativa de Fed mas hawkish empujan al alza

los rendimientos del Tesoro.

La economia estadounidense sigue mostrando fortaleza pese al endurecimiento monetario. El
PMI compuesto subié a 58.4 en septiembre, maximo desde 2021, mientras las solicitudes
semanales de desempleo cayeron a 197.000, cerca de minimos de 57 ainos. Miembros de la
Fed, entre ellos Tom Barkin y Susan Collins, sefialaron que la inflacion sigue siendo demasiado
elevada y que podrian requerirse nuevas alzas de tasas. El rendimiento del Tesoro de 10 afios
subid hasta 5.05%, maximo desde 2007, mientras el bono a 30 afios superd 5.4%, ademas la
probabilidad de un incremento de tasas para la reunion de octubre aumenté hasta el 70%.

La tregua comercial entre EE.UU y China gana tiempo. La IA abre un

nuevo canal de dialogo.

Washington y Pekin acordaron extender hasta el 10 de enero su tregua comercial, coincidiendo
con la visita de Estado de Xi Jinping a Estados Unidos. Ademas, ambos gobiernos pactaron
crear un didlogo formal sobre seguridad en inteligencia artificial, incluida una linea de
comunicacion para incidentes, y prevén reunirse nuevamente en Shenzhen dentro pocos
meses. El acercamiento reduce temporalmente la presidén arancelaria, mientras abre un nuevo
frente de cooperacién en tecnologia y gestién de riesgos.

Geopolitica e inteligencia artificial dominaron el debate en la
Asamblea General de la ONU.

Las intervenciones de la Asamblea General estuvieron dominadas por las tensiones
geopoliticas y el futuro del multilateralismo. Donald Trump defendié la estrategia de EE.UU.
frente a Irdn y rechazd limites internacionales amplios a la inteligencia artificial. Antdnio
Guterres, secretario general de las Naciones Unidas pidid, en contraste, reglas globales para la
IA, reformas a la ONU, mayor acciéon climdtica y avances para terminar los conflictos abiertos.
Por su parte, Turquia volvid a reclamar una reforma del Consejo de Seguridad y mayor
reconocimiento de Palestina, mientras Brasil rechazd interferencias externas y defendié la
soberania de sus instituciones.

La OCDE eleva el crecimiento global para 2026 pero advierte sobre

presiones inflacionarias.

La OCDE elevé marginalmente su prevision de crecimiento mundial para 2026 a 2.9% desde
2.8%, impulsada por el fuerte gasto en infraestructura vinculada a la inteligencia artificial,
especialmente en Estados Unidos, Japén y Corea del Sur. No obstante, advirtié que las
tensiones en Medio Oriente y el encarecimiento de la energia podrian limitar el dinamismo
econémico en 2027, cuando prevé una expansion de 3.0%. Ademas, revisé al alza las
expectativas de inflacidon del G20 a 4.1% en 2026 y 3.6% en 2027, lo que podria mantener la
presién sobre los principales bancos centrales.

Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos Bladex
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Monedas de la Region

Moneda Spot 1 Semana 1 Mes YTD 1 Ao
BRL 5.18 0.82% 0.67% -5.32% -3.35%
CLP 961.99 0.16% 4.38% 6.82% 0.07%
cop 3309.35 4.11% 5.72% -12.40% -15.24%
MXN 17.70 2.75% 4.40% -1.69% -4.18%
PYG 5882.30 -1.22% -1.01% -10.86% -17.26%
PEN 3.42 1.69% 2.17% 1.59% -2.51%
uyu 40.35 0.49% 0.22% 3.58% 1.25%
CRC 451.46 1.22% 0.55% -9.25% -10.53%
DOP 59.40 0.64% 1.93% -6.09% -4.61%
DXY 100.98 0.76% 1.83% 2.71% 2.47%

EMBI en Latinoameérica

Puntos Porcentuales

Pais 5Y 3Y
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Commodities

Evolucién del Precio del Petréleo y el Oro
(USD/b, USD/oz)
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Evolucidn del Precio de la Plata y el Cobre
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" assep2s | iw M v 1y [ ossep2s] 1w
Brent 104.7 0.8% 19.1% 72.0% 50.7% Cobre 677.4 1.2% 1.1% 17.0% 38.7%
WTI 92.6 -7.6% 12.7% 61.3% 42.6% Plata 64.5 -2.7% -5.4% -10.0% 42.7%
Oro 4293.2 -2.0% -6.5% -0.6% 14.5%
Tasas de interés
25/Sep/2026 1w 1M YTD 1Y

Tasa Efectiva FED 3.88 3.88 3.63 3.64 4.09

SOFR1D 3.88 3.85 3.64 3.76 4.18

SOFR1 M 3.90 3.90 3.69 3.72 4.17

SOFR3 M 4.07 4.02 3.77 3.69 3.99

SOFR6 M 4.26 4.19 3.87 3.62 3.84

SOFR12 M 4.57 4.46 4.02 3.47 3.63

BLADEX Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos Bladex 7



Calendario — Del 28 de Septiembre al 02 de Octubre
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Disclaimer

El presente documento ha sido elaborado por el equipo de Estudios Econdmicos de Bladex con fines exclusivamente informativos y educativos.
La informacidn, opiniones y proyecciones aqui contenidas se basan en fuentes publicas consideradas confiables y en analisis propios del equipo,
pero no constituyen ni deben interpretarse como una recomendacion de inversion, una oferta, invitacion o solicitud para comprar, vender o
suscribir instrumentos financieros, valores o productos de ningun tipo, ni como asesoria financiera, legal, contable o fiscal.

Las opiniones expresadas reflejan el criterio del equipo de Estudios Econdmicos a la fecha de su publicacion y pueden cambiar sin previo aviso,
sin que exista obligacion de actualizarlas o comunicarlas. Este documento no constituye informacion comercial ni una propuesta contractual de
Bladex ni de ninguna de sus subsidiarias o afiliadas.

Bladex no asume responsabilidad alguna por las decisiones que el lector pudiera tomar con base en la informacién aqui presentada. Se
recomienda a los lectores realizar su propio analisis independiente y consultar con sus asesores profesionales antes de tomar cualquier decision
de inversién o negocio.

Esta publicacion es propiedad de Bladex y su contenido esta protegido por las normas y regulaciones vigentes en materia de propiedad
intelectual. Queda prohibida su reproduccidn, distribucién, modificacidén o uso, total o parcial, sin la autorizacién previa y por escrito de Bladex.
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