


FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
HONDURAS
Informe del Personal sobre la consulta del Articulo IV 2009
Preparado por el Departamento del Hemisferio Occidental
(en consulta con otros departamentos)
Aprobado por Miguel A. Savastano y Michele Shannon

14 de abril de 2009

Antecedentes. El desempefio desde la ultima consulta del Articulo IV ha sido mixto. El crecimiento del
producto se ha ubicado por encima de la tendencia y el déficit fiscal ha sido bajo como resultado del alivio de
la deuda. Sin embargo, la inflacion ha aumentado, la posicion externa se ha debilitado y las vulnerabilidades
del sector financiero son mas altas.

Perspectivas. Un déficit de cuenta de corriente elevado, combinado con una marcada disminucién en la
entrada de flujos de capitales netos (debido a factores globales y domésticos) podria producir un déficit de la
balanza de pagos de cerca de US$300 millones en el 2009 (11 por ciento de reservas brutas al final del 2008).
Con las politicas actuales, las reservas podrian alcanzar niveles extremamente bajos para el 2010-2011. La
desaceleracion del crecimiento econdmico también representa una amenaza al sistema financiero.

Contexto Politico y las visiones de las autoridades. Las elecciones presidenciales estan calendarizadas para
noviembre de 2009 y la re-eleccion no es permitida. La prioridad de las autoridades es apoyar la demanda
doméstica para mitigar el efecto del choque global sobre la actividad econdmica. Las autoridades consideran
que el mantenimiento de un sistema de tipo de cambio fijo y el mantenimiento de holgadas condiciones de
liguidez son elementos claves de su respuesta de politica ante la crisis, ya que los precios del petrdleo han
bajado y han aliviado la necesidad de una rapida correccién de la politica para proteger la balanza de pagos.

Recomendaciones del Personal. Con riesgos significativos de deterioro de la perspectivas, la prioridad de la
politica debe ser reducir los riesgos de un ajuste desordenado en la balanza de pagos para conservar la
estabilidad macroecondmica y sostener el crecimiento econdmico a mediano plazo. La misiéon recomendé:

» Corrigiendo los deAcuerdo Stand-Bylances macro. Evitando una expansion fiscal grande en el 2009,
fortaleciendo la politica monetaria y reinstalando la banda de tipo de cambio reptante (crawling peg).

» Aumentando la resistencia del Sistema bancario. Fortaleciendo la supervisidn de la liquidez, preparando
planes de contingencia para tratar potenciales problemas del sistema bancario, mejorando el cumplimiento
de las normas de aprovisionamiento y continuando con la implementacion de la supervisién basada en el
riesgo.

Creando un consenso con los principales candidatos presidenciales sobre las politicas necesarias para el
crecimiento sostenible y la reduccion de la pobreza. No se han completado las reformas identificadas en el
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP) del 2004 y estas reformas contintan siendo
relevantes hoy, incluyendo el fortalecimiento de la gobernabilidad y de las instituciones macroeconémicas.

Relaciones con el Fondo. La uUltima consulta del Articulo IV concluyé el 21 de febrero de 2007. Un Acuerdo
Stand-By de 12 meses (Acuerdo Stand-By) expirdé el 30 de marzo de 2009; ninguna compra fue realizada y
ninguna revision fue completada dada las grandes desviaciones en la politica monetaria y cambiaria.

Misién. Las reuniones se llevaron a cabo en el periodo comprendido del 23 de febrero al 5 de marzo de 2009.
El equipo estaba compuesto por A. Lopez - Mejia (Jefe), G. Bannister y G. Callegari (WHD), S. Maziad (SPR) y F.
Bornhorst (FAD). C. Medeiros (MCM) también se unié a la misién. M. Garza, el Representante Residente del
Fondo asistio a la mision. A. Umafia (OED) participé en la reunidn final.



I. ANTECEDENTES

1. A inicios del 2008 el Fondo aprobo un Acuerdo Stand-By de 12-meses con Honduras dirigido a corregir los
desequilibrios macroeconomicos identificados como riesgosos en la consulta del Articulo IV del 2006". Hace un afio, la
economia estaba creciendo sobre la tendencia, la inflacion progresaba lentamente, el déficit en cuenta corriente habia
excedido el 10 por ciento del PIB y las reservas internacionales estaban disminuyendo (Figura 1). El Acuerdo Stand-By
tenia como objetivo proporcionar un puente al establecimiento del (SCLP) que ayudaria a que Honduras tratara con sus
desafios estructurales. Entre éstos, se calificd como critico las débiles instituciones y gobernabilidad. Esta calificacion se
debe en parte a la interrupcion del previo Acuerdo SCLP en el 2006 (cuando se concedieron sustanciales concesiones en
los sueldos de los maestros y otros obreros del sector publico).

2. El objetivo principal del Acuerdo Stand-By de 2008 era mantener la estabilidad macroeconémica y fortalecer las
fundaciones para un crecimiento sostenido. Con este fin, las politicas econdmicas estaban dirigidas a reorientar la
postura fiscal hacia gastos prioritarios, contener la inflacidn, fortalecer la balanza de pagos y afrontar las debilidades en
el sector de energia. En el evento, las condiciones externas (sobre todo los precios de los alimentos y las importaciones
de derivados de petrdleo) fueron mas adversas que lo esperado y las politicas no estuvieron en linea con aquéllas
concertadas bajo el Acuerdo Stand-By (recuadro 1). A pesar de un rapido debilitamiento de la posicién de la balanza de
los pagos, la politica monetaria permanecié expansionista y el tipo de cambio se mantuvo fijo (cifras 2 y 3). El
desempefio fiscal fue mixto. La meta del déficit fiscal en el programa (1.5 por ciento de PIB) no se cumplié por un
margen pequefio (0.2 por ciento del PIB) producto de que los desbordamientos en el gasto corriente y en el crédito
neto a los fondos de pensiones (principalmente a maestros) fueron compensados parcialmente por gastos de capital
mas bajos de lo previsto. Mientras se fortalecieron las finanzas de la compafiia de electricidad, el gasto corriente
(principalmente los subsidios indirectos) aumentaron a medida que el gobierno intenté mitigar el impacto de los altos
precios del petrdleo sobre el ingreso personal (Figura 4).

3. La débil implementacion de la politica economica y el adverso ambiente global afectaron el desempeifio
econdémico durante el 2008.

Producto e inflacion. El crecimiento econdmico se desacelerd en alrededor de 4 por ciento (lo que representa
una disminuciéon con respecto al crecimiento

econdémico promedio de 6.25% por ciento durante
2004-2007), reflejando restricciones de capacidad,
precios del petréleo y de los alimentos mas altos
hasta septiembre 2008 y un desaceleracidn en las
remesas y las exportaciones (Cifras 1, 3). La inflacion
(tasa de 12 meses) reflejo el desarrollo de los
precios mundiales de los combustibles y alimentos,
alcanzando 14 por ciento en agosto y
desacelerandose a 8.8 por ciento en marzo de 2009
(cerca del punto medio de la meta de inflacién
oficial del 8-10 por ciento); al mismo tiempo, la
inflacién subyacente ha continuado mostrando una
tendencia ascendente y alcanzd 9.2 por ciento en
marzo.
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Posicion Externa. El déficit de cuenta corriente alcanzd 14 por ciento del PIB (representando un aumento con
respecto al observado en el 2007, que fue del 10 por ciento) principalmente debido a los precios del petréleo
mas altos (la factura de importacion de petréleo fue del 3 por ciento de PIB mas alta que en el 2007). Sin
embargo, las importaciones no relacionadas con el petrdleo continuaron creciendo y las exportaciones se
desaceleraron. Aunque las entradas netas de capital aumentaron significativamente, fueron insuficientes para
cubrir el déficit de cuenta corriente y las reservas internacionales cayeron en US$173 millones. Las reservas se
estabilizaron en los primeros tres meses de 2009, en parte debido a los desembolsos externos y a factores
estacionales. El tipo de cambio real se ha apreciado cerca del 20 por ciento dado que el tipo de cambio esta de
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hecho fijo desde octubre de 2005; el anélisis del personal sugiere que, al final de 2008, el lempira podria estar
sobrevaluado en 10-15 por ciento (Apéndice I).

Sistema Financiero. Las sefales de que el sistema financiero se encontraba bajo tensidn fueron evidentes en

el 2008 a medida que la actividad econdémica y el Foreign bank credit has fallen in line with the region,

crecimiento del crédito bancario se desaceleraron although not as much as in other develaping countries
=
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Figure 1. Honduras: Recent Macroeconomic Developments

Since 2006 Honduras' real GDP growth has been strong, but economic imbalances have

emerged.
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Figure 2. Honduras: Monetary Developments

Expansionary monetary policy fueled domestic demand growth and increased external imbalances.

Since 2006, lower monetary requirements. .

...and a policy rate negative in real terms. ..
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Figure 3. Honduras: External Sector Developments

Growing trade imbalances and stagnant remittances widened the current account deficit, while the real
exchange rate appreciated.

The trade deficit has been rising since 2006.
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Figure 4. Honduras: Fiscal Developments

Following debt relief, public debt has remained low and stable, but the quality of pro-poor spending remains
low and public investment has declined.

With the overall fiscal deficit under control
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