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EDIDAS RECIENTES DE POLITICA

El Banco Central de Honduras (BCH) continu6 con su postura preventiva de politica monetaria, con el fin de
reducir las presiones inflacionarias observadas en la economia nacional. En este contexto, durante octubre de
2007, el BCH mantuvo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 6.75%; adicionalmente, se sigui6 con la politica
de inversiones obligatorias en moneda nacional para las instituciones del sistema financiero, con el fin de contro-
lar el acelerado crecimiento del crédito y de las importaciones.

ONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

AUn con las recientes perturbaciones en los mercados
financieros, la economia mundial continuara expan-
diéndose a paso firme durante el 2007, sustentado por
el buen comportamiento del consumo y la inversion
en algunas economias avanzadas y por el dinamismo
de la actividad econémica mostrado por los paises
emergentes y en desarrollo.

En el tercer trimestre de 2007, la economia estadouni-
dense alcanz6 una tasa de crecimiento superior a la de
los dos trimestres previos, como resultado del dinamis-
mo en el consumo, el gasto estatal y las exportaciones,
dentro de un entorno relativamente favorable en el mer-
cado laboral.

Para la Zona Euro se espera un crecimiento econémico
superior al 2.0%, el nivel de inflacién se mantiene alre-
dedor del 2.0%, aun y cuando el Banco Central Europeo
prevé riesgos de inflacion en lo que resta del afio.

A pesar de los problemas asociados a la crisis inmobilia-
ria de Estados Unidos, principal socio comercial de la
region, se prevé un crecimiento del PIB promedio del
5% para Centroamérica durante el 2007,

Perspectivas de la Economia Mundial
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Fuente: World Economic Outlook FMI, Actualizacién Octubre 2007.

Se espera que China tenga un crecimiento econdémico
del 10.5% en el cuarto trimestre de 2007. En tanto, las
economias de India y Rusia seguiran teniendo un creci-
miento muy sélido. En conjunto, estas tres economias
aportaron mas de la mitad del crecimiento mundial
durante 2006.

Aungue la inflacion mundial se mantuvo estable durante el primer semestre del 2007, el incremento en el precio
de los alimentos y del petréleo se presenta como una amenaza para alcanzar las metas de inflacion propuestas
en la mayoria de los paises. Conforme con lo anterior, las encuestas econémicas de Bloomberg de septiembre
mantienen la indicacion de que la inflacién mundial a finales de 2007 seria igual 0 mayor a la proyectada a

inicios del presente afio.

! Tomado del documento “Perspectivas Econdmicas para las Américas”, FMI, noviembre de 2007.
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Precio Internacional del Petréleo WTI Spot 03/12/07 y Futuros en Adelante
(US$ por Barril)
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Fuente:Precios Spot tomados de US Energy Information Administration
y precios futuros del Wall Street Journal.

Centroamérica: Precio Promedio del Diesel
(US$ por galén)
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Fuente: Comision Administradora de Petréleo de Honduras

El precio internacional spot del barril de petréleo (WTI)?, al 31
de octubre de 2007 oscilaba en US$90.33 por barril, mayor en
US$8.69 que el precio reportado al 30 de septiembre de 2007 y
en US$31.61 al observado en el mismo dia del afio anterior
(US$58.72 por barril). Al cierre de octubre, los precios a futuro
para entrega en enero de 2008 se encuentran en US$87.84.

Como resultado del continuo incremento del precio del petréleo
en el mercado internacional, el costo de los combustibles siguié
al alza en los Gltimos meses de 2007 en la totalidad de los paises
del &rea centroamericana. Al 2 de noviembre el precio del diesel
en Guatemala, Nicaragua y EIl Salvador registr6 los mayores
incrementos, mientras que Costa Rica y Honduras mantuvieron
invariable el precio del diesel. En el caso de Honduras, como
resultado de la politica de subsidios aplicada por el Gobierno.

ONTEXTO ECONOMICO NACIONAL

BACTIVIDAD ECONOMICA

Indice Mensual de Actividad Econémica
Variacion promedio mévil de doce meses de la tendencia ciclo
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Fuente:Seccién Cuentas Nacionales, Subgerencia de Estudios Econémicos, BCH.
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Fuente: Encuesta Barrido de Edificaciones, Seccién Cuentas Nacionales, Subgerencia de

Estudios Economicos, BCH.

2 \West Texas Intermediate

En el periodo enero-octubre de 2007, los sectores que
mas contribucion aportaron al crecimiento del IMAE
fueron: comercio, transporte y comunicaciones, banca
y seguros, industria manufacturera y agricultura, sil-
viculturay pesca.

A octubre de 2007 el crecimiento interanual del indice
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE)¥ fue 7.4%,
superior en 0.4 puntos porcentuales (pp) al registrado en
igual periodo del afio anterior e inferior al crecimiento a
septiembre (7.9%).

El sector de construccion privada continla manteniendo
su dinamismo, principalmente por aumento de las edifi-
caciones para uso residencial, comercial e industrial en
las principales ciudades del pais.

9E| Producto Interno Bruto (PIB) es de facil interpretacion, sus variaciones relativas dan la sefial del crecimiento econémico; en cambio

el IMAE por la naturaleza de su construccion y propiedades estadisticas, presenta variaciones relativamente volatiles, ya que este indica-

dor recoge informacién que no es visible en el PIB anual. El ejemplo més claro es la estacionalidad en la produccién o consumo de algu-

nos bienes o servicios, lo que ocurre en ciertos meses o épocas del afio. EI IMAE también recoge el efecto de algunos comportamientos 3
irregulares, debido a causas econdémicas (incremento en el precio de una materia prima, por ejemplo) y extra econdmicas (interrupcién de

vias de comunicacion o areas de mercados, huelgas e incluso el nimero de dias habiles que se trabaja en cada mes). Con la influencia de
estos factores es de esperar un rango mayor en las variaciones mensuales que resultan en el IMAE, en comparacion con las tasas que
refleja el PIB anual e incluso puede ocurrir que los indicadores reflejen diferentes fases del ciclo econémico de forma simultanea.
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INDICADORES DE CONSUMO

Entre enero y octubre del presente afio, el consumo de
Millones de galones

40

combustibles aument6 en 17.1%, comparado con igual
periodo del afio anterior; dentro del total de combustibles
) destaca el aumento de 81.6% en el consumo de gasolina
AV regular, generado por la campafia que ha realizado el

Gobierno para incentivar el uso de este tipo de gasolina.

Por su parte el consumo de diesel aument6 en 12.9%, y
el de gasolina super en 10.9%.
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Fuente: Comisién Administradora de Petréleo de Honduras.

Nota: Incluye consumo de gasolina superior y regular, diesel y kerosene

i SECTOR EXTERNO

El crecimiento en las exportaciones en el mes de octubre se debe a mayores ventas al exterior de café, bana-
no, madera, cigarrillos, aceite de palma, plomo, tilapia, preparaciones de legumbres y frutas, y legumbres y
hortalizas; por su parte, las importaciones crecieron principalmente a causa del aumento en el valor de las
compras de materias primas y de bienes de consumo y de capital, lo anterior provocé que continuara incre-
mentandose la posicidn deficitaria de la balanza comercial durante el mes de octubre de 2007.

El tipo de cambio de referencia del lempira frente al dolar estadounidense se mantuvo invariable durante octu-
bre de 2007, igual al tipo de cambio registrado en el mismo mes de 2006, completandose 25 meses de estabili-
dad cambiaria.

indice de Tipo de Cambio Efectivo Real, 2005=100

(Variacion interanual) A octubre el ritmo de variacion interanual del indice de

. Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)” present6 una
pérdida tedrica de competitividad en las exportaciones,
influenciada principalmente por la estabilidad del tipo
de cambio nominal. Por su parte, el nivel del tipo de
cambio nominal promedio ponderado de nuestros prin-
cipales socios comerciales mostré una apreciacién
mensual de 0.3% Yy la inflacion externa promedio pon-
derada reflejé una variacion mensual de 0.4%.
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Fuente: Seccion de Indicadores Econdmicos, Subgerencia de Estudios Econémicos,BCH.

“El BCH revis6 la metodologia de calculo del (ITCER), con el propésito de incorporar la evolucién del comercio en los Gltimos afios y
actualizar la importancia relativa de los principales socios comerciales; con esta revisién se cambi6 el afio base de 1988 a 2005. Los resulta-
dos de la nueva base no modifican la tendencia del indice, pero si reduce la intensidad de los niveles de variacion. 4
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Balanza de M fas Enero - Octubre de cada afio ™ . . .
Entre enero y octubre de 2007 las importaciones de bie-

I Exportaciones
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Fuente:Seccion de Balanza de Pagos, Subgerencia de Estudios Econémicos,BCH.

p/ Preliminar

El valor de las exportaciones de mercancias genera-
les a octubre de 2007 crecié en 10.5% (US$171.1
millones), mostrando un aumento interanual similar
al registrado en igual periodo de 2006 (US$171.3
millones). Lo anterior estuvo influenciado principal-
mente por el aumento en las exportaciones de café,
aceite de palma, banano y cigarrillos (en el volumen

Yy precio).

Ademas, se destaca el aumento en el valor de las
exportaciones de madera, tilapia y preparacion de
legumbres y frutas. Sin embargo, se redujo el valor
exportado de camaroén y azucar.

Las exportaciones de zinc y oro reflejaron una caida
a causa de menores volimenes exportados, debido a
los procesos de reestructuracion 'y reemplazo de
equipo que estan llevando a cabo las empresas dedi-
cadas a la explotacion de este rubro.

Es de hacer notar que las exportaciones de produc-
tos no tradicionales continGan representando mas
del 50.0% de las exportaciones totales de bienes al
mes de octubre de 2007.

Importaciones por Destino Econémico Enero-Octubre de cada afio

(En millones de délares)
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Fuente: Seccion de Balanza de Pagos, Subgerencia de Estudios Econémicos,BCH.

nes se incrementaron en 24.3% (US$1,073.5 millones)
con relaciéon al mismo periodo del afio anterior. Dicho
aumento fue causado en mayor medida por el alza de
28.9% de los bienes de consumo (prendas de vestir, cal-
zado, productos editoriales de prensa, etiquetas y produc-
tos para la elaboracién de alfombras, productos de pana-
derias, harinas de mostaza, agua mineral y cervezas de
malta). Entre tanto, las importaciones de materias primas
y productos intermedios aumentaron en 22.1% (US$279.9
millones) y fueron destinadas a la compra de productos
plasticos, trigo para la industria molinera, maiz y sus hari-
nas destinados para la elaboracién de concentrados.

Las importaciones de combustible a octubre de 2007 fue-
ron superiores en 8.6% a las realizadas en igual periodo
de 2006, ya que pese al aumento de 3.9% en el precio de
los mismos, los volimenes importados se incrementaron
en 4.1%, debido a la mayor demanda. Mientras tanto, las
importaciones de bienes de capital se incrementaron en
45.2% (US$304.3 millones), destacandose las importacio-
nes de maquinaria para envasado, bombas para la eleva-
cidn de liquidos, motores diesel, tractores y vehiculos.

Variacion Mensual de las Reservas Internacionales Netas
(Millones de US$)
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Fuente:Seccion de Monetaria, Subgerencia de Estudios Econémicos,BCH.

Al finalizar el mes de octubre de 2007 el saldo de las Re-
servas Internacionales Netas (RIN) del BCH registré un
monto de US$2,251.4 millones, inferior en US$192.7
millones con respecto al saldo de cierre de 2006.
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Resumen de los Principales Ingresos y Egresos de Divisas

de la Balanza Cambiaria a octubre de cada afo
En millones de délares’

Variaciones
Conceptos 2006 2007 Absolutas
Ingresos

Los principales factores que han incidido en la

Exportaciones 2,014.0 2,199.4 185.4

1A H 1 Bi 1,457.3 1,651.7 194.4
desacumulacién de reservas internacionales del
- Renta 234.2 243.3 9.1
I I b h - Transferencias Corrientes 2,053.2 2,261.8 208.5
BCH’ OS ConStItuyen’ a mayor rec a Comer De las Cuales Remesas Familiares 1,854.3 2,053.7 199.4
H H H Movimientos de Capital vy Financieros 742.3 895.1 152.8
cial y la menor entrada de divisas por concepto Do Ias Cuales Capital Sector Privado 520.0 c050 7o
— Variacion en Depo. Mon. Extranjera 0.0 174.9 174.9
de remesas familiares. S T sEemT STIE a0ty
Egresos
Importaciones 4,534.3 5,563.9 1,029.7
Bienes 4,151.9 5,059.4 907.5
Servicios 382.3 504.5 122.2
Renta 69.2 71.0 1.7
Tranferencias Corrientes 7.7 4.2 -3.5
Movimientos de Capital 185.7 167.5 -18.2

Variacién en Retiros Mon. Extraniera 17.9 0.0 -17.9

Total Egresos 4,814.8 5,806.6 291.9

Saldo (Ingresos - Egresos) 228.9 (32.3) (261.2)

Fuente: Departamento de Internacional, BCH

A octubre de 2007 el saldo de la deuda externa del sector publico se redujo en US$1,012.4 millones comparada con
el observado en igual periodo del afio anterior, producto principalmente de reducciones de US$950.6 millones en el
saldo de deuda con organismos multilaterales y US$61.8 millones con organismos bilaterales. Lo anterior como
consecuencia de la condonacién de deuda externa en el marco de la iniciativa HIPC, donde destaca la realizada por
el BID US$1,144.3 millones. Durante 2007 se ha recibido un alivio de deuda externa de US$171.7 millones, de los
cuales US$80.5 millones fueron bajo el marco de la iniciativa HIPC y US$61.5 millones bajo la MDRI.

Por tipo de acreedor, la deuda externa publica se concentra en su mayoria (64.6%) en organismos multilaterales,
especialmente en el BCIE, IDA y BID; mientras que bilateralmente el 1ICO de Espafia y el MCC de Italia son
nuestros mayores acreedores.

== SECTOR FISCAL

Cuenta Financiera de la Administracién Central a septiembre de cada afio La cuenta financiera de la Administracion Central
muestra un superavit en el resultado global de L578.0
millones a septiembre de 2007, inferior al registrado en
2007 319494 igual periodo de 2006, debido principalmente al incre-
mento en los gastos en sueldos y salarios (L2,921.8
] millones), compra de bienes y servicios (L1,363.7 mi-
llones) y gastos de capital (L2,177.2 millones), asocia-
e dos a la Estrategia para la Reduccién de la Pobreza
(escuelas, caminos, clinicas, entre otros). Lo anterior
fue compensado en parte por incremento en los ingre-
o005 | sos totales de L5,707.5 millones, destacando el incre-
F mento en las recaudaciones por impuestos indirectos
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ (L3,546.1 millones), del que el 87.5% corresponde al
3000 2000 7000 12000 17,000 22,000 27,000 32,000 37,000 impuesto sobre bienes y servicios. Por su parte, los
Ingresns totales. W Gastos totzles M Resuitado globa ingresos por impuestos directos crecieron en L1,820.1
Fuente: Seccion de Finanzas Piblicas, Subgerencia de Estudios Econémicos,BCH. miIIones, de los cuales L1,656.5 millones corresponden
al impuesto sobre la renta.

(En millones de lempiras)
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«#= SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

1 promecto geerl e It e encimieno e

colocacién de Letras del BCH, durante octubre de 2
2007, se ubico en 6.72%, influenciado principal-
mente por el aumento en la tasas de interés prome-
dio ponderada de la subasta estructural.

16 4

== Inflacion Interanual
—— Tasa sobre Préstamos
12 4 —~— Tasa sobre Depdsitos a Plazo

Variaciones absolutas del promedio ponderado de tasas de interés sobre operaciones nuevas

Octubre de 2007

y Moneda Nacional Moneda Extranjera Interbancaria
En relacion con: ) i ) )
Activa Pasiva Activa Pasiva
M.es anteri0r~ ) 0 02 008 1 0l jul-05  oct-05 ene-06 abr-06 jul-06 oct-06 ene-07 abr-07  jul-07  oct-07
Mismo mes afio anterior 113 005 016 013 1 Fuente: Seccion de Indicadores Econdmicos, Subgerencia de Estudios Econdmicos, BCH
Diciembre affo anterior -0.69 0.17 0.9 031 140

El promedio de las tasas de interés sobre operaciones
Al mes de octubre la tasa de interés sobre préstamos ~ Nnuevas de crédito en el sistema bancario se ha mantenido
nuevos en moneda nacional disminuy6 con respecto  relativamente estable a partir de abril de 2007; debido a
al mismo mes del afio anterior en 1.13 pp, mientras  que en el mes de octubre la tasa de inflacion interanual
que la tasa de interés sobre préstamos nuevos en mo-  Sobrepaso al promedio de la tasa de interés pasiva sobre
neda extranjera aumentd en 0.16 pp. Por su parte, las  depositos a plazo, podria esperarse un incremento en di-
tasas de interés sobre depdsitos nuevos en moneda  cho promedio en los meses siguientes.
nacional y extranjera aumentaron 0.05 y 0.13 pp,
respectivamente, en relacion con las de octubre de
2006. En octubre de 2007, el mercado interbancario mostro
mayor dinamismo con respecto al comportamiento ob-

Eltimos custro meset de este a6, La i del Sistes
(artacisnlintaranuall) Gltimos cuatro meses de este afio. La liquidez del siste-
“ ma bancario en moneda nacional observa un saldo de

L10,383.2 millones al 1 de noviembre de 2007, inferior
en L2,590.6 millones al registrado en el mes anterior.

= Créditos = Dépositos

Tasa Promedio y Monto Transado Semanalmente en el Mercado Interbancario
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Fuente: Panorama Financiero, Seccién de Monetaria, Subgerencia de Estudios Econémicos, BCH

A octubre de 2007 el crédito y los depdsitos totales del 200
sistema financiero muestran tasas de crecimiento inter-
anuales de 34.2% y 174%’ reSpECtivamente; presentan_ O(ZJ-Jun-OG 25-Aug-06  17-Nov-06  9-Feb-07 4-May-07  27-Jul-07 19»0ct»073
do una ligera desaceleracion con respecto a la variacién

interanual registrada en el mes de septiembre. La caida
en el ritmo de crecimiento del crédito total obedece
principalmente a la menor demanda de créditos en mo-
neda extranjera. Por su parte, la caida en los depdsitos
totales se debe a la menor captacién en moneda extran-
jera, lo que ha sido incentivado por la estabilidad cam-
biaria y el mayor grado de confianza sobre la moneda
nacional.

Fuente:Unidad de Investigacion Econémica, Subgerencia de Estudios Econémicos,BCH.
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Préstamos Nuevos por Destino , gy , . -
El crédito total denoté un crecimiento interanual de

34.2% al cierre de octubre de 2007, producto de la expan-
sion del crédito en moneda nacional en 43.4% y del crédi-
to en moneda extranjera en 15.3%.

4.4% 12.0%  14.5% 16.8% 0.1%

2007

= Agropecuario Hasta octubre de 2007 el monto de préstamos nuevos se

I - ha incrementado en 35.3% con respecto a igual periodo
= propiecad Ralz del afio anterior. EI 69.0% de los nuevos créditos esta
soos | 4701260 151% 1340 = Comercio concentrado en tres rubros: Comercio (26.8%), consumo
B Consumo 0, H T 0,
oo (25.4%) y propiedad raiz (16.8%).
0/ 20,600 40,600 60,600 80,600 100‘,;)00

Fuente: Seccién de Monetaria, Subgerencia de Estudios Econémicos,

Al mismo mes la cartera de préstamos en mora en mone-
da nacional muestra una clara recuperacion en compara-
Raztn MIN cion con octubre del afio anterior. Por su parte, la cartera
de préstamos en mora en moneda extranjera presenta
igual comportamiento con respecto al observado doce

e Razon Total

=@ Razon M/E

meses atras. No obstante, el indicador de mora crediticia
a2 total se ha mantenido estable a partir de junio de 2007, ya
' que el incremento en la cartera de préstamos en mora
crece al mismo ritmo que la cartera total.

Jun-06 Aug-06 Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07 Jun-07 Aug-07 Oct-07

Fuente: Estimacion de la Seccion Programacion Financiera, Subgerencia de Estudios Econdmicos, BCH

En general, los indicadores de mora crediticia, total y por monedas, continGan reflejando una mejoria en la
calidad de las carteras producto de la expansion de la actividad econémica; lo que genera mayores ingresos a
los agentes econdmicos, dando como resultado que éstos puedan cumplir con el repago de sus deudas.
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=3 EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

A octubre de 2007 la inflacion interanual fue de 8.3%, acentuando el ritmo de aceleracion iniciado en mayo ante-
rior, al denotar un incremento de 1.2 pp en relacién con el observado en septiembre (7.1%). Por su parte, la infla-
cion subyacente interanual® fue de 7.2%, presentando una tendencia continua de crecimiento desde enero de
2007 (5.8%). Los resultados obtenidos para el indice de inflacion subyacente se deben principalmente al aumen-
to de los precios de los servicios, tales como: alquileres de vivienda, mensualidades en educacion y consultas a
médicos privados, asi como al incremento en el precio de bienes alimenticios industrializados como manteca
vegetal, leche entera en polvo, arroz clasificado, jab6n en barra y leche pasteurizada.

Inflacién Total y de Alimentos
(Variacion interanual)
18

= = |nflacién de Alimentos

15 A —a— Inflacién sin Alimentos

e |nflaciéon Total

0 T T T T T
Apr-06 Jul-06 Oct-06 Jan-07 Apr-07 Jul-07 Oct-07

Fuente: Seccion de Indicadores Econdmicos, Subgerencia de Estudios Econémicos,BCH.

La mayor parte del incremento en la variacion interanual del IPC a lo largo del afio, estuvo in-
fluenciado por el aumento de precio en algunos productos alimenticios como los frijoles rojos,
maiz desgranado, huevos de gallina, tortillas de maiz y cebolla, a la vez que contindan los aumen-
tos inusuales en los precios de productos industrializados como la manteca vegetal, leche entera
en polvo y azlcar de cafia. Asimismo, las presiones provenientes de los productos derivados del
trigo como la harina y productos de panaderia, que habia comenzado a incidir en la inflacion de
septiembre, aumentaron su impacto en el IPC de octubre reciente.

*ndice que excluye los productos que, por su naturaleza, tienen un comportamiento de precios que escapa a la incidencia de la politica
monetaria. Usualmente se asocian los cambios drasticos en la inflacién subyacente a la necesidad de reaccién de las politicas del Banco
Central. En el caso de Honduras, el indicador de inflacién subyacente excluye alimentos perecederos no industrializados (excepto carnes),
tarifas de energia y combustibles, los cuales tienen un peso de 14.86% dentro del IPC general.



