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Carta Semanal

Valoracion del entorno geopolitico y econémico de Centroameérica

Exhibit 3: Maturing debt will likely face higher refinancing costs
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La economia de la anticipacion

Cuando aumenta la incertidumbre, los agentes
econdémicos no esperan a que los riesgos
percibidos se materialicen: se anticipan, cambian
conducta y terminan moviendo balances,
depodsitos, mercados, politica y regulaciéon antes

de que las estadisticas lo registren plenamente.

No son temas aislados. En todos aparece el
mismo patrén; la conducta cambia antes que el
balance, antes que la ley y antes que el indicador
macroecondémico. A veces, lo mas importante de
una empresa no estd en lo que el balance
muestra, sino en lo que todavia no sabe medir.
Muchas empresas protegen con rigor sus activos
visibles —instalaciones, maquinaria, inventarios y
cuentas por cobrar—, pero descuidan aquellos
activos menos evidentes que, en muchos casos,
son mas dificiles de reemplazar: la confianza de

los clientes, la reputaciéon, el conocimiento

acumulado, los datos, las metodologias comercia-
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-les, las relaciones estratégicas y la capacidad

de innovacién. En la economia digital,
precisamente, esos activos se han convertido
en el verdadero nuicleo de la competitividad: los
datos alimentan modelos de negocio, la
confianza sostiene plataformas, la reputacion
reduce costos de transaccidén, el conocimiento
interno mejora procesos y la innovacién
permite adaptarse antes que los competidores.
Sin embargo, buena parte de ese valor rara vez
aparece plenamente reflejado en los estados
financieros, aunque muchas veces explica la
capacidad real de una empresa para crecer,
defender margenes y sobrevivir a los cambios
tecnolégicos. Por eso, los balances son
necesarios, pero no cuentan toda la historia. Y
hay un riesgo adicional: cuando esos
intangibles sirven para justificar valoraciones
mas altas, también pueden elevar el
apalancamiento financiero en un entorno ya

cargado de deuda privada.

Esa misma tension entre valor real, percepcion
y regulacion aparece en el mercado de activos
tokenizados. Centroamérica si puede construir
un mercado regional de activos digitales, pero
solo si evita repetir la vieja légica off-shore con
software nuevo. El Salvador ya tiene la
infraestructura legal y de vigilancia que los
vecinos no poseen —Ley de Emisién de Activos
Digitales, CNAD y una cadena licenciada de
emisor, estructurador, certificador y
plataforma—, por lo que puede actuar como
plaza de emisiéon. Guatemala puede funcionar
como filtro AML; Honduras, como mercado de
colocacidon privada, sin banca supervisada

como rampa; Yy Prdspera, si participa, debe

quedar reducida a un laboratorio periférico,
nunca como la columna vertebral del proyecto.
El punto conductual es claro: cuando 1la
innovaciéon financiera promete velocidad, los
actores tienden a confundir agilidad con
legitimidad. Pero una licencia rapida, una
plataforma moderna o un activo tokenizado no
eliminan el riesgo de arbitraje regulatorio; solo

lo hacen mas elegante.

El mismo patrén de anticipacién aparece en las
remesas. El auge de 2023-2025 en El Salvador,
Honduras y Nicaragua no debe leerse
automaticamente como sefial de fortaleza
permanente de la diaspora, sino como posible
envio precautorio ante el endurecimiento
migratorio en Estados Unidos. Es una fase
avanzada del ciclo de anticipacién: los
migrantes enviaron mas porque temian perder
estatus, empleo o capacidad de mover sus
ahorros, no necesariamente porque su ingreso
permanente hubiese mejorado. Por eso, la
desaceleracion de 2026 no contradice el auge
previo; lo confirma. Centroamérica no esta
viendo solo un flujo de ddlares: estd viendo el
reflejo financiero de una politica migratoria

decidida fuera de la region.

Ademds, esas remesas precautorias podrian
estar abultando temporalmente los depésitos
bancarios. En El Salvador y Honduras, la
captaciéon bancaria crece por encima del
crédito, un comportamiento compatible con
remesas que llegan como acervo transferido por
anticipaciéon y se estacionan como depésitos
antes de convertirse en consumo. La
vulnerabilidad, sin embargo, no es igual en

todos los paises: El Salvador tiene la mayor

Morazania - Carta Semanal - Pagina 97



exposicién directa al TPS; Honduras enfrenta un
riesgo mas marcado por las dificultades en la
absorcién de retornados; y Nicaragua presenta
un problema distinto, asociado al agotamiento
del ciclo migratorio posterior a 2018. En
términos conductuales, el migrante no esta
reaccionando al dato macro; esta reaccionando
al miedo, a la probabilidad de deportacioén, a la
incertidumbre juridica y a la necesidad de

proteger su patrimonio familiar.

En Costa Rica, el patréon se traslada al terreno
institucional. Estamos ante una estrategia de
deslegitimacién sistematica del Poder Judicial
que, combinada con la concentraciéon de
influencia politica sobre el Ejecutivo y una
mayoria legislativa oficialista, pone en tensiéon
uno de los pilares de la Segunda Republica: la
independencia judicial como contrapeso
democratico. Las declaraciones mdas recientes
de Rodrigo Chaves —hoy ministro de la
Presidencia y de Hacienda en la administracién
de Laura Ferndndez— han elevado el conflicto
institucional a un nivel de confrontacién poco
habitual contra el Poder Judicial costarricense.
Su discurso ha endurecido los calificativos,
cuestionando la legitimidad, la moralidad y el
manejo de recursos de la institucién, hasta
utilizar expresiones como “Poder
Prostitucional”, en medio de una disputa por el
presupuesto judicial y de acusaciones de
“dictadura” contra la judicatura. Lo que vemos
es una erosiéon democratica de manual: las
democracias contemporaneas rara vez caen por
un golpe; se erosionan cuando un liderazgo
popular convierte a los contrapesos en

enemigos, polariza el lenguaje institucional y

usa mayoria legislativa, presupuesto y reformas
legales para reconfigurar las reglas del juego.
La alarma no estd solo en criticar al Poder
Judicial —eso puede ser legitimo—, sino en
critica

convertir esa en una estrategia

sostenida de deslegitimacién del arbitro

democratico.

En Estados Unidos, la conducta relevante es la
de los mercados. Llevamos dos meses seguidos
en que el IPC sale practicamente alineado con
el consenso. En julio, publicado el 12 de agosto,
el dato quedd casi quirdrgico: +0.1% mensual y
3.4% interanual, con nucleo de +0.2% y 2.5%. En
agosto, publicado el 11 de septiembre, el titular
volvié a calzar con lo esperado: +0.4% mensual
y 3.4% interanual. Pero el ntcleo dejoé una sefial
menos cémoda: +0.3% mensual, aunque bajé a
2.4% interanual. El empleo, en cambio, rompid
la narrativa de enfriamiento: agosto creé
162,000 puestos frente a unos 55,000 previstos,
y ademas junio y julio fueron revisados al alza.
La combinacién es clara: inflacién todavia por
encima de la meta y mercado laboral mas

resistente de lo esperado.

Por eso el mercado ya descuenta casi como
escenario base una subida de 25 puntos basicos
en la reunion del FOMC del 15 y 16 de
septiembre. El rango actual esta en 3.50%-
3.75%, y una subida lo llevaria a 3.75%-4.00%, la
primera desde 2023. Para Centroamérica, el
mensaje es directo: una subida de 25 puntos
basicos en Washington no arrastra
automaticamente un ciclo regional de alzas,
pero si cierra la puerta a recortes adicionales
en Costa Rica y Guatemala, endurece el margen

de maniobra en Honduras y encarece el fondeo
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externo. En una regién que ya enfrenta

petréleo caro, remesas bajo presion y
desaceleracion del IMAE, la Fed no solo mueve
tasas: estrecha el espacio de politica econémica

centroamericana.

El hilo comun es la anticipacién: las empresas
inflan o descuidan valor antes de que el
balance lo mida; los innovadores financieros
buscan arbitraje antes de que el regulador
cierre el perimetro; los migrantes remiten antes
de perder estatus; los bancos reciben depdsitos
antes de saber si son permanentes; los lideres
politicos erosionan contrapesos antes de
cambiar formalmente el régimen; y los
mercados ajustan expectativas antes de que la
Fed actile. En Centroamérica, entender 1la
economia ya no basta con mirar cifras; hay que
leer conducta. Porque muchas veces el dato
llega tarde: primero cambia el incentivo, luego
cambia la decisién, y solo después aparece la

estadistica.

Equipo Analitika.

Hechos relevantes:

Lo que no cuentan los balances financieros

Los balances financieros muestran la situacién
contable de una empresa mediante indicadores
como ingresos, gastos, activos y pasivos, pero
no reflejan otros elementos relevantes como la
reputacion

corporativa, la capacidad de

innovacioén, el liderazgo, la cultura
organizacional o la relacién con clientes y
empleados. Estos factores también influyen en
el desempefio y sostenibilidad de las

organizaciones, por lo que se recomienda

complementar la lectura de los estados
financieros con informacién cualitativa para
obtener una vision mas amplia de la realidad

empresarial. Leer mas.

Costa Rica pierde las formas: el pais de la
moderacion politica se abre a la confrontacion
El aumento de la confrontacidén en el debate

publico costarricense y los conflictos
registrados entre diferentes instituciones del
Estado durante los ultimos afios. Las opiniones
de académicos, politélogos y analistas que
describen cambios en la dindmica politica
nacional, caracterizada histéricamente por la
negociaciéon y los consensos; con episodios
recientes de tensidén institucional y sus
repercusiones en el escenario politico del pais.

Leer mas.

¢Tendran pension los jovenes? IVM podria
llegar a solo dos aportantes por pensionado en
2050

Las proyecciones del régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte (IVM) que muestran una
reduccién progresiva en la cantidad de
cotizantes por pensionado. Segun los datos
citados, para el afio 2050 podrian existir
Unicamente dos trabajadores activos
financiando cada pensiéon. Esta tendencia se
atribuye a factores demograficos como el
envejecimiento poblacional y la disminucién de
la natalidad, e incluye cifras sobre la evolucién

prevista del sistema. Leer mas.
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El Salvador rompe su techo histérico de
crecimiento: la inversion se dispara y la
pobreza cae

El Salvador esta rompiendo su patrén histérico

de bajo crecimiento (2,1% promedio anual
2000-2024). El PIB pas6 de 2,6% en 2024 a 3,9%
en 2025, con 4,79% interanual en el primer
trimestre de 2026, y el FMI proyecta ya 4,5%
para el afio completo. Lo mas destacado es la
composicién; la inversién privada crecié 26,2%
en 2025 y la formacién bruta de capital fijo un
23%, frente a solo 3,3% del consumo privado —
es decir, la inversién avanza unas ocho veces
mas rapido que el gasto de los hogares—, con la
construcciéon creciendo a tasas de dos digitos.
Buena parte de este dinamismo se atribuye a la
caida drastica de la criminalidad (de ~107
homicidios por 100.000 habitantes en 2015 a
~1,3 en 2025), que habria reducido el "impuesto
de la violencia" sobre la economia, impulsado el
turismo (~4 millones de visitantes/afio) y
mejorado la percepcién de riesgo pais (la prima
de riesgo bajoé de +3.500 pb en 2022 a 300-350
pb en 2026). Leer mas.

Moody's: el gran reto para El Salvador es la
deuda publica
La calificadora Moody's sefialé que la deuda

publica continda siendo uno de los principales
desafios para la economia salvadorefia. Segun la
informacién publicada, la agencia reconoce
avances en crecimiento econémico y algunos
indicadores fiscales, pero mantiene su atencion
en la evolucion del endeudamiento y en las
necesidades de financiamiento del Estado. Leer

mas.

Banco Central identifica nuevos riesgos
El Banco Central de Costa Rica identifico

riesgos emergentes asociados al avance
tecnolégico y a la digitalizacién de los servicios
financieros. Entre los aspectos sefialados
cibernéticas,

figuran amenazas

vulnerabilidades operativas y desafios
vinculados al desarrollo de nuevas plataformas
de pago y tecnologias financieras. El informe
forma parte de los analisis periédicos de
estabilidad

financiera realizados por 1la

institucion. Leer mas.

Western Union recortaria mas de 1.000

empleos en Costa Rica vy trasladaria

operaciones a otros paises
Western Union estudia una reorganizacién

corporativa que podria incluir el recorte de mas
de mil puestos de trabajo en Costa Rica y el
traslado de determinadas operaciones hacia
otros mercados. La medida forma parte de un
proceso de reestructuraciéon internacional de la
empresa y detalla el posible impacto sobre las
operaciones que actualmente mantiene en el

pais. Leer mas.

El narcotrafico se adentré en el poder judicial
y policia, dice presidenta de Costa Rica

La presidenta de Costa Rica, Laura Fernandez,
declaré el 9 de septiembre que el narcotrafico
se infiltr6 "hasta el tuétano” en el Poder
Judicial y la Policia, y anuncié un sistema de
rotacién de oficiales de policia para evitar que
se arraiguen en comunidades y generen
criminales. Sus

vinculos con  grupos

declaraciones se dan en un contexto de tension
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constante entre el Ejecutivo y el Poder Judicial
(criticas a figuras como el presidente de la
Corte Suprema, Orlando Aguirre, y el fiscal
general, Carlo Diaz), luego de que salieran a la
luz casos de policias, jueces vy fiscales
presuntamente vinculados a estructuras narco.

Leer mas.

EUA mantiene TPS de El Salvador sin aclarar
plazo mientras toma decision sobre su futuro
Estados Unidos mantuvo vigente el Estatus de

Protecciéon Temporal (TPS) para los ciudadanos
salvadorefios mientras continda evaluando el
futuro del programa migratorio. Las autoridades
estadounidenses no precisaron la duracién de
la extensién ni establecieron una fecha para
una resolucién definitiva. La medida beneficia
a miles de salvadorefios que actualmente
residen y trabajan bajo esta figura migratoria.

Leer mas.

Gobierno de Honduras negociard FMI acuerdo
de 36 meses
Honduras se prepara para la sexta y ultima

revision semestral de su actual acuerdo con el
FMI (2023-2026), programada entre el 20 de
octubre y el 3 de noviembre de 2026. En junio
pasado el gobierno ya envié la Carta de
Intenciones al directorio del Fondo como parte
del protocolo para negociar un nuevo programa.
Segin fuentes del Gabinete Econdmico, la
propuesta es negociar un acuerdo de 36 meses,
vigente entre 2027 y 2030, que incluiria
asistencia financiera de caracter precautorio.

Leer mas.

Nicaragua cierra su embajada en Republica
Dominicana en medio de tension diplomatica
El gobierno de Nicaragua decidié cerrar su

embajada en Republica Dominicana en un
contexto de tensiones diplomaticas entre
ambos paises. La medida implica la suspension
de las actividades diplomaticas permanentes en

territorio dominicano. Leer mas.

Honduras tendra modelos eléctricos con mayor
control publico

Con la nueva Ley de Justicia Energética,
Honduras separara por funciones a la ENEE —
generacién, transmisién y  distribucidn,
actividades que estuvieron concentradas en
una sola empresa durante décadas—, pero las
nuevas sociedades resultantes seguirdn bajo
una matriz estatal. La ENEE matriz se convertira
en un ente tenedor de acciones y custodio del
patrimonio estatal, y no podra vender ni
traspasar las acciones de las subsidiarias sin
autorizaciéon del Congreso Nacional. Esto
posiciona a Honduras como uno de los sistemas
eléctricos con mayor control publico de la
regién, comparable solo a Costa Rica (por el

peso del ICE). Leer mas.

Estudio PISA alerta de una caida histérica del
rendimiento escolar internacional

Los resultados mas recientes del estudio PISA
muestran una disminucién significativa en los
niveles de desempefio de estudiantes de
distintos paises en areas como matematicas,
lectura y ciencias. El informe recoge datos
evidencia

comparativos internacionales y

retrocesos en multiples sistemas educativos. La
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publicacion presenta las principales
conclusiones difundidas por los organismos

responsables de la evaluacion. Leer mas.

La AIE advierte sobre el "periodo perdido’ en la
demanda mundial de petrodleo

La International Energy Agency (IEA) advirtié
que 2026 y 2027 podrian convertirse en un
“periodo perdido” para el crecimiento de la
demanda mundial de petréleo debido a la
prolongacién de las restricciones en el estrecho
de Ormuz y al encarecimiento de los
combustibles refinados. La agencia revisd a la
baja sus previsiones y estima que la demanda
global caera en 2,5 millones de barriles diarios
en 2026, una reduccién mayor a la proyectada
anteriormente. Segun el informe, el
estancamiento de las negociaciones entre
Estados Unidos e Irdn mantiene limitados los
flujos de crudo desde el Golfo Pérsico, mientras
que los elevados precios del diésel y otros
derivados estan afectando el consumo. La IEA
también informdé que la produccién mundial
disminuyé en agosto, con mas de 10 millones
de barriles diarios de capacidad del Golfo aun
fuera del mercado, y sefialé que la recuperacion
de la oferta regional se ha pospuesto hasta

2027. Leer mas.

El diésel estadounidense alcanza un récord de
6 délares por galén en el choque de

suministro irani

El precio promedio del diésel en Estados Unidos
alcanzé un récord de 6,06 dodlares por galén,
superando el maximo anterior registrado en
2022, segun datos citados por el medio. El
aumento esta relacionado con las restricciones

en el suministro mundial de combustibles

derivadas del conflicto entre Estados Unidos e
Iran, las limitaciones al transito maritimo en el
estrecho de Ormuz y los ataques ucranianos
contra refinerias rusas. La reduccion de la
oferta internacional ha elevado la demanda
sobre los productos refinados estadounidenses
y ha reducido las existencias disponibles en el
mercado interno. El diésel es un combustible
clave para el transporte de mercancias, la
agricultura y la actividad industrial, por lo que
el incremento de precios esta trasladandose a
los costos de produccién y distribucién. El alza
coincide ademas con la temporada de cosechas
en Estados Unidos, periodo en el que aumenta
el consumo de combustible agricola. La oferta
sigue siendo limitada y la situacién podria
mantenerse mientras persistan las restricciones
en las rutas energéticas internacionales y
continten las interrupciones en la produccién
de combustibles refinados. Leer mas.
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Descargo de responsabilidad

Este informe ha sido emitido por Analitika. Este informe esta destinado a ser visto Uinicamente por los clientes Analitika. E1
contenido de este informe ya sea en su totalidad o en parte, no debe ser reproducido, almacenado en un sistema de
recuperacién de datos o transmitido de ninguna forma o por ningin medio, electrénico, mecanico, fotocopia, grabacién o de
otro tipo sin el permiso por escrito de Analitika.

La informacién y las opiniones expresadas en este informe se han recopilado de fuentes disponibles publicamente que se
consideran confiables, pero no estan destinadas a ser tratadas como consejos ni confiadas como hechos. Ni Analitika, ni
ninguno de sus directores, empleados o agentes acepta responsabilidad y, en la medida maxima permitida por la ley aplicable,
no sera responsable de ninguna pérdida o dafio que surja del uso de este informe, incluso como resultado de decisiones o
acciones tomadas en base a o en relacién con la informacién contenida en este informe. Analitika no garantiza ni declara
que este informe sea preciso, completo o confiable y no proporciona ninguna garantia en relacién con la informacién
contenida en este informe. Las opiniones, previsiones o estimaciones contenidas en el presente documento constituyen un
juicio a la fecha de este informe basado en la informacién disponible.

No se puede garantizar que los resultados o eventos futuros sean consistentes con dichas opiniones, pronésticos o

estimaciones.
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