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ENTORNO INTERNACIONAL 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un crecimiento para América Latina y el 
Caribe de 4.5% durante el  año 2011, que se reduciría aproximadamente a 4.0% en 2012. 
Aunque se estima que la desaceleración en las economías avanzadas va a tener un efecto 
moderado en la mayoría de los países, hay riesgos de que se produzca un deterioro de las 
perspectivas económicas. En lo que va del 2011, el crecimiento de la economía 
latinoamericana ha estado impulsado por la fuerte demanda interna y el alza en las 
exportaciones de materias primas en los países de América del Sur.1

 
/. 

La desaceleración de la economía mundial está comenzando a afectar a las instituciones 
financieras de la región latinoamericana, incidiendo negativamente en los mercados 
bursátiles, en la estabilidad y competitividad de las monedas y en los precios de las materias 
primas.  
  
IMAE REGIÓN CENTROAMERICANA 
A nivel centroamericano, la evolución de la actividad económica mostró a agosto de 2011 una 
variación acumulada de 4.2%2

 

/, siendo la economía de Nicaragua la que refleja el mayor 
dinamismo, seguida por la de Honduras; en tanto, las de Guatemala, Costa Rica y El 
Salvador revelaron resultados por debajo del promedio regional. 

IMAE EN HONDURAS  
De acuerdo con los resultados a septiembre 
de 2011, la trayectoria de la actividad 
económica cuantificada mediante el IMAE en 
su serie original, presentó un crecimiento 
acumulado de 5.3%3

 

/; impulsado por el 
mejoramiento en los flujos comerciales con el 
exterior y por el desenvolvimiento favorable 
en las actividades económicas internas. 

La serie de tendencia ciclo del IMAE 
experimentó un aumento interanual de 4.7%, 
en tanto la serie desestacionalizada observó 
una variación positiva de 2.5% respecto al 
mes previo, denotando un mejoramiento en la 
actividad productiva en el corto plazo4

 
/.  

Durante el período bajo análisis, el 
comportamiento del IMAE global fue 
impulsado por el dinamismo de las siguientes 
actividades: Banca y Seguros (15.9%); 
Transporte y Comunicaciones (7.8%); 
Comercio (7.3%); Agricultura, Silvicultura y 
Pesca (5.5%) e Industria Manufacturera 
(4.3%). Sin embargo, se presentaron caídas 
en las actividades de Servicios Diversos 
(3.3%); Minas y Canteras (3.9%) y 
Construcción (0.4%). 
 

                                                             
1/ Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas Económicas Regionales, Octubre 2011, www.imf.org 
2/ Reporte Mensual a Agosto de 2011 de la Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, www.secmca.org 

3/ Variación de la serie original sin desestacionalizar y comparando los índices promedio acumulados de enero-septiembre de cada año.  
4/ Cálculos realizados según el modelo Arima en el software econométrico Tramo-Seats desarrollado por G. Caporello y A. Maravall del Banco de España; 
este componente subyacente permite observar el movimiento de largo plazo de la serie, excluyendo del mismo el efecto estacional e irregular.  

 

http://www.secmca.org/�
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ANÁLISIS SEGÚN ACTIVIDAD ECONÓMICA  
(A SEPTIEMBRE DE 2011) 
  
Banca y Seguros 
Los servicios bancarios siguen 
incrementándose, contribuyendo en gran 
medida para que esta actividad experimente 
una variación acumulada de 15.9%. 
 
La intermediación financiera5

  

/ aumentó en 
17.6%, producto del alza en el otorgamiento 
de préstamos destinados al consumo (31.4%) 
y a las actividades productivas, como 
manufactura y agropecuarias, que registraron 
un crecimiento de 6.5% y 21.7%, 
respectivamente. 

El uso creciente de tarjetas de crédito para la 
adquisición de bienes y servicios ha influido 
para que los préstamos dirigidos a financiar 
el consumo representen el 49.0% del total de 
la cartera de préstamos nuevos colocados 
por el sistema financiero en el período 
analizado.  
 
Por su parte, la actividad de seguros obtuvo 
un aumento de 4.0%, asociado a la mayor 
constitución de reservas, así como por el alza 
en los ingresos por la contratación de primas 
y fianzas, principalmente las asociadas a los 
rubros de seguros de incendios, lineas 
aliadas, accidentes y seguros de vida 
colectivo.  
 
Transporte y Comunicaciones 
El buen desempeño en la economía interna y 
el mayor flujo comercial con el exterior han 
incidido positivamente para que los servicios 
de transporte y comunicaciones crezcan en 
7.8%.  
 
Transporte 
Los servicios de transporte marítimo se 
incrementaron en 12.2% producto del mayor 
volumen transportado de bienes exportados e 
importados.  

 
Los bienes vendidos al exterior que 
resultaron más demandados  fueron: café, 
bananos, melones, mercancías provenientes 
de las zonas libres y minerales a granel. 
 
 

                                                             
5/ Medida por los flujos en términos reales de los préstamos nuevos otorgados por el sistema financiero. Ver Nota Metodológica, página 10. 
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Por su parte, los servicios de transporte 
terrestre presentaron un comportamiento 
positivo al crecer 6.8%, resultado atribuido al 
aumento en el traslado de personas que 
utilizan  el transporte interurbano; sumado a 
lo anterior, el transporte terrestre de bienes 
denota una mayor demanda como efecto del 
desempeño favorable en las actividades 
manufactureras y agropecuarias y por el 
mayor volumen de bienes comercializados 
con el exterior. 
 
Comunicaciones 
Los servicios de comunicaciones mostraron 
un alza de 7.0%, impulsados por el mayor 
tráfico de minutos mediante el uso de la 
telefonía móvil (32.5%), producto de la 
ampliación en la cobertura del servicio, la 
implementación de nuevas promociones y de 
tecnologías innovadoras.  
 
En contraste, la telefonía fija registró una 
disminución del 21.4%, como resultado del 
menor uso de este servicio para realizar 
llamadas nacionales e internacionales, las 
que decrecieron en 6.7% y 21.4% 
respectivamente; explicado por la sustitución 
de la telefonía fija por la móvil. 
 
Comercio 
Al tercer trimestre de 2011, la actividad 
comercial reflejó un aumento  de 7.3%, 
superior en 5.7 pp al registrado en igual 
período de 2010 (1.6%), motivado por el 
dinamismo en la producción agrícola y 
manufacturera, así como en las 
importaciones de bienes. 
 
Los bienes que más se comercializaron  en el 
mercado interno fueron: artículos y prendas 
de vestir, productos y sustancias químicas, 
combustibles y lubricantes, automóviles y 
productos alimenticios.  
 
Agricultura, Silvicultura y Pesca 
Esta actividad sigue mostrando un buen 
desempeño en relación al año anterior al 
aumentar 5.5%, siendo las actividades 
agrícolas, avícolas y pesqueras las de mayor 
contribución a este resultado. 
 
La actividad agrícola mostró un crecimiento 
de 3.3%, comportamiento explicado en parte 
por el aumento de 4.2% en el cultivo de café, 
producto de la mayor cosecha obtenida 
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durante este período debido a la 
implementación de programas de fertilización 
por parte del Instituto Hondureño del Café 
(Ihcafé), aunado al mejoramiento en la 
demanda externa proveniente de Europa y de 
los Estados Unidos de América (EUA) y al 
alza de los precios en el mercado 
internacional. 
 
De la misma manera, el cultivo de banano se 
incrementó   en 7.1%, explicado por el uso de 
programas de mitigación contra plagas y 
demás ácaros, situación que se combina con 
el aumento en la demanda externa. 
 
La actividad de pesca reportó una variación 
positiva de 24.2%, resultado del alza en la 
producción de camarón cultivado (24.9%), 
debido al adelanto en la cosecha durante el 
segundo ciclo de producción. Asimismo, el 
camarón de extracción aumentó (3.6%) por 
mejores precios internacionales. 
 
La extracción de langosta experimentó un  
aumento de 10.0%, resultado del  dinamismo 
de este producto durante el inicio de la 
cosecha, influenciado por los atractivos 
precios en el mercado internacional.  
 
La producción avícola mostró un alza de 
6.2%, por  la evolución ascendente de la 
actividad de cría y engorde de aves (8.0%), 
influenciado por la mayor demanda de parte 
de la industria, así como por  el mejoramiento 
en los procesos de nutrición de las aves.  
 
Industria Manufacturera  
La industria manufacturera se incrementó en 
4.3%. Las actividades que más aportaron a 
este resultado fueron los alimentos, las 
bebidas y tabaco, textiles, minerales no 
metálicos, productos metálicos y sustancias y 
productos químicos. 
  
Los alimentos, bebidas y tabaco mostraron -
de manera agregada- una variación 
acumulada de 6.3%, indicando un mayor 
dinamismo luego del crecimiento de 1.2% 
observado en el mismo período de 2010. 
Dentro de esta actividad, la matanza y 
preparación de carne creció en 15.2%, 
debido a la mayor producción de carne 
bovina (84.7%), respondiendo al aumento  en 
la demanda externa, principalmente la de los 
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mercados de los EUA, Puerto Rico, 
Centroamérica, México y Bolivia.  
 
Adicionalmente, la producción de carne de 
pollo creció en 8.0%, resultado del 
mejoramiento en la productividad y eficiencia 
vinculada a la inversión en nueva tecnología 
que ha permitido mejorar el peso de las aves 
y reducir el período de engorde; además, se 
observa un alza en el consumo interno. 
 
Por su parte, la actividad de elaboración y 
conservación de pescado experimentó un 
crecimiento de 24.2%, resultado vinculado 
con la mayor producción de camarón 
cultivado, derivado del adelanto de la 
cosecha de algunas empresas. 
 
Asimismo, la producción de cervezas registró 
un crecimiento de 15.9%, impulsado por el 
incremento  en la demanda externa, 
principalmente de los EUA, así como de los 
mercados de Panamá y El Salvador.  
 
La elaboración de productos de tabaco 
(cigarrillos) experimentó una variación 
positiva de 7.5%, contrastando con la 
reducción de 17.5% registrada  el año previo, 
efecto del aumento  en la demanda externa, 
particularmente de los mercados de 
Nicaragua, El Salvador, Costa Rica, 
Guatemala y República Dominicana.  
 
La industria de minerales no metálicos 
aumentó en 22.4%, resultado de la mayor 
producción de cemento (12.1%), vinculada al 
crecimiento en la edificación de proyectos 
para el área comercial, así como para obras 
de infraestructura en el sector público. 
Adicionalmente, la elaboración de láminas de 
fibrocemento creció en 47.2%, favorecida por 
una mayor demanda externa de los 
mercados de Costa Rica, República 
Dominica y Jamaica. 
 
La industria de productos de papel e 
imprentas editoras mostró una reducción de 
4.2%, resultado de la caída en la elaboración 
de cajas de cartón y bolsas de papel para 
cemento, esta última debido a que la 
demanda interna está siendo cubierta en su 
mayoría con importaciones provenientes de 
Guatemala y México. Asimismo, la edición de 
periódicos experimentó una leve caída de 



     ÍNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONÓMICA                                                                                               SEPTIEMBRE 2011 
 

 
7 

0.1%, producto de la menor demanda de este 
producto en las principales ciudades del país.  
 
La actividad de sustancias y productos 
químicos aumentó en 5.4%, explicado por el 
alza en la producción de plásticos (7.7%), así 
como por el aumento en la fabricación de 
jabones y productos químicos (1.7%), 
motivada por la mayor demanda externa de 
los mercados de El Salvador y Guatemala. 
 
Electricidad y Agua 
El desempeño favorable de la mayoría de las 
actividades económicas durante este 
período, influyó para que la actividad de 
electricidad y agua experimentara un alza de 
5.3%, mayor en 1.7 pp a lo observado en el 
mismo período del año 2010. 
 
La generación de energía eléctrica se 
expandió en 5.7% debido al alza en la 
producción de energía térmica (8.5%), 
hidráulica (1.0%) y por biomasa (19.0%). 
 
El consumo de energía eléctrica registró un 
crecimiento de 1.7%, impulsado 
principalmente por la mayor demanda para 
uso industrial (9.4%) y comercial (1.0%). 

Por otra parte, el consumo para uso 
residencial, que representa el 41.6% del total, 
disminuyó en 1.0% explicado por la menor 
demanda de los consumidores que facturan 
más de 300 kilovatios. 
 
La brecha entre la energía generada y la 
consumida, que representa el 28% del total 
de la energía generada, está explicada por 
las pérdidas que se clasifican en técnicas 
(transmisión y distribución) y no técnicas 
(robo), las cuales se incrementaron en 
21.8%. 
 
La distribución de agua se redujo en 1.9%, 
debido principalmente a la disminución en el 
consumo residencial (1.6%), que representa 
aproximadamente el 80.0% del total del agua 
consumida;  comportamiento explicado por la 
continuación de los racionamientos por parte 
de las empresas distribuidoras. 
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Construcción 
Al finalizar el tercer trimestre de 2011, la 
industria de la construcción mostró  una leve 
reducción de 0.4%, menor en 16.1 pp a la 
registrada en igual período de 2010. 
 
La menor caída en la construcción privada 
fue impulsada principalmente por el alza en la 
edificación de obras de tipo comercial, rubro 
que presentó un crecimiento de 73.3%, 
evidenciando el avance en la ejecución de 
proyectos de infraestructura; destacándose 
las construcciones del City Mall y del Centro 
Comercial Premier en el Distrito Central.  
 
Por su parte, la menor inversión en proyectos 
de construcción residencial e industrial influyó 
para que estos destinos mostraran una caída 
de 12.5% y 95.6%, en su orden. 
 
Al analizar la construcción por ciudades, el 
Distrito Central reportó un crecimiento de 
5.7%, en tanto, la edificación de obras en 
San Pedro Sula descendió en 6.4%; 
adicionalmente, la construcción en Otras 
Ciudades (Tela, Choluteca, Villanueva, 
Choloma, entre otras) presentó en conjunto 
una caída de 1.5%. 
 
Minas y Canteras 
Esta actividad continúa en la senda negativa 
al registrar una baja de 3.9%, sin embargo, 
este resultado denota una menor caída 
respecto a la merma observada a septiembre 
del 2010 (-10.8%).  
 
Este resultado está vinculado al 
desenvolvimiento de la construcción privada 
y a la menor extracción de minerales, la que 
se redujo en 5.8%, principalmente de plomo, 
zinc, plata y oro; comportamiento que está 
explicado en mayor medida por el menor 
contenido de minerales encontrados en los 
yacimientos durante las labores de 
extracción, aunado a problemas de 
obstrucción en las líneas de tuberías que 
conducen a la represa de residuos mineros. 
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Servicios Diversos (Salud, Educación y 
Esparcimiento)  
Los servicios diversos presentaron una caída 
de 3.3%, contrario al crecimiento de 4.1% 
observado en el mismo período de 2010.  
 
Los servicios públicos, medidos a partir de 
las remuneraciones -en términos reales- 
pagadas a los rubros de educación y salud 
observaron una contracción de 4.1%, 
explicada parcialmente por la eliminación de 
reajustes salariales, principalmente en 
educación. Lo anterior debido a las medidas 
de reducción del gasto corriente de parte del 
gobierno. 
 
En contraste, los servicios privados 
aumentaron en 1.9%, particularmente los de 
cine (17.0%) por la mayor venta de boletos, 
producto del estreno de películas más 
llamativas para el público. 
 
Administración Pública 
El Valor Agregado Bruto a precios constantes 
de la administración tuvo una disminución de 
0.9%, en virtud de la implementación de 
políticas fiscales contractivas por parte del 
Gobierno de la República con el objetivo de 
contener la expansión del gasto corriente -
especialmente en lo que corresponde a 
salarios. 
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           Nota Metodológica para el cálculo del Indicador de Banca 

La actividad de Banca tiene una ponderación de 83.0% respecto al total de Banca y 
Seguros. Para construir el indicador mensual, la fuente de información básica es la 
Comisión Nacional de Bancos y Seguros (CNBS), de la cual se obtiene el flujo de 
préstamos nuevos otorgados mensualmente por parte del sistema financiero, los que son 
calculados a partir de los valores nominales deflactados con el Índice de Precios al 
Consumidor. 

Los préstamos nuevos se destinan a financiar los rubros de Consumo, Comercio, 
Manufactura, Propiedad Raíz, Agropecuario y Servicios, siendo el Consumo el destino de 
mayor demanda de recursos durante los últimos dos años en la banca comercial, producto 
de la creciente utilización de tarjetas de crédito para las compras de bienes y servicios, ya 
que las entidades bancarias registran como préstamo nuevo cada transacción realizada 
mediante el uso de la tarjeta de crédito, las que a su vez tienen un alto porcentaje de pago 
o repago en el corto plazo (30 a 45 días). 

Es importante mencionar que el comportamiento de los préstamos nuevos difiere de la 
evolución del saldo de la cartera crediticia, ya que ésta corresponde a los montos que se 
adeudan a las instituciones financieras y se conforma por: el saldo del período anterior 
más los préstamos nuevos, menos los abonos, cancelaciones de empréstitos y traslados 
por cuentas incobrables. 
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NOTA TÉCNICA SOBRE LA SERIE DE TENDENCIA CICLO DEL IMAE 
Las series de tiempo económicas, corresponden a una secuencia de datos, observaciones o valores, medidos en determinados momentos 
del tiempo, ordenados cronológicamente y, normalmente espaciados entre sí de manera uniforme. Los valores de las variables es el 
resultado de cuatro componentes subyacentes, cuyo movimiento en conjunto da como resultado los valores medidos, estos componentes 
son: la tendencia, el ciclo, la estacionalidad y el movimiento irregular. Cada componente describe la evolución en el corto y largo plazo de la 
serie, identificando en ella la inestabilidad, aleatoriedad y dirección o movimiento futuro. 

 

http://es.wikipedia.org/wiki/Dato�
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