Evolucion de la Posicion
de Inversion
Internacional Neta de
Honduras

| Semestre 2009

La economia mundial se ha venido
desenvolviendo bajo un esquema
de severas condiciones de
financiamiento, lo cual ha
generado consecuencias adversas
sobre la actividad econdmica y ha
ejercido un efecto directo en el
precio de los activos a nivel
mundial. Al finalizar el primer
semestre de 2009, Ia Pl reporté un
aumento en el saldo deudor de
26.7% respecto al saldo deudor de
2008.

A Junio de 2009, la Posicion de
Inversion  Internacional  (PIl) de
Honduras" registrdé un saldo negativo
de US$4,591.8 millones, situandose
en 31.3% del PIB. Este resultado es
mayor en US$967.8 millones (26.7%)
con relacién al saldo negativo del
primer semestre de 2008 que
ascendi6 a US$3,624.0 millones
(25.3% del PIB).

El aumento del saldo deudor fue
resultado de la ampliacién de la
deuda neta de otros sectores no
financieros residentes y del Gobierno
General, aunado a una reduccion en
el saldo acreedor del Banco Central
de Honduras (BCH); ademas destaca
el cambio de posicion del sector
financiero, al pasar de un saldo
negativo de US$45.8 millones en el
primer semestre de 2008 a un saldo
positvo de US$92.3 millones en
similar semestre de 2009.

Por instrumentos, el incremento fue
consecuencia de un aumento en el

'Diferencia entre los derechos financieros de
los residentes de Honduras frente al exterior y
viceversa.

saldo deudor tanto de la inversion
directa como de la otra inversion,
contrarrestada parcialmente por un
crecimiento en el saldo acreedor de la
inversion de cartera. Entre junio de
2008 vy junio de 2009, los activos
externos  disminuyeron  US$63.0
millones (variacién de -1.3%) para
totalizar un saldo de US$4,879.3
millones. El total de activos se
conforma asi: BCH por US$2,691.3
millones, lo que representd una
participacion de 55.2% del total y de
los cuales US$2,432.9 millones
corresponden a activos de reserva;
en tanto que los Otros Sectores no
Financieros mostraron un saldo de
US$1,250.9 millones (25.6% del total)
y el Sector Financiero un stock de
US$773.7 millones (15.9% del total),
fundamentalmente por inversiones en
depdsitos en el exterior;
adicionalmente el Gobierno General
registr6 un saldo de US$163.4
millones (3.3% del total),
principalmente por inversiones en
titulos de deuda que a la vez
alcanzaron una participacion de
96.3% del total de activos de este
sector.

Por su parte, los pasivos externos
aumentaron en US$904.9 millones
(10.6%), para alcanzar un saldo de
US$9,471.1 millones, compuestos por
los de Otros Sectores no Financieros
por US$6,343.1 millones (67.0% del
total) esencialmente por inversion
extranjera directa (IED)- y por los del
Gobierno General por US$2,240.3
millones (23.7% del total), incluyendo
la deuda externa. El sector financiero
por su parte, registré un saldo de
US$681.4 millones (7.2% del total)
conformado por deuda externa y
depdsitos captados de no residentes,
asi como los pasivos del BCH por
US$206.3 millones (2.2% del total),
basicamente por capitales adeudados
al exterior.

Posicion de Inversion Internacional
1 Activos y Pasivos

| Semestre 2009°
Cifras en millones de US$

Pl wActivos © Pasivos

4508
| 360

9411

B386.3

'l

0y 09

Activos, Pasivos y PIl como porcentaje del PIB

D -
D -

» 0 w2

Fuenke: Seccion de Balanza d Pagos, Subgerencia de Esudios Economicos, BCH.

pl Prefiminar, sujeb a revision,



Cabe resaltar que el aumento de
pasivos reflejado durante el segundo
trimestre de 2009, se explica en un
68.4% por fluctuaciones del tipo de
cambio del doélar estadounidense
(devaluacién) frente a otras monedas,
lo que se evidencid en un aumento
del endeudamiento externo del
Gobierno Central, asi como en un
31.6%, por efecto de otras
transacciones financieras.

Posicion de Inversion
Internacional Neta por
Sector Institucional

A nivel de sector, el que reporta la
mayor participacion es el de “Otros
Sectores no Financieros”,
presentando  un  crecimiento
interanual de 16.2%, seguido del
Gobierno General con 15.5%, lo
que fue parcialmente compensado
por el cambio de posicion del
sector financiero al pasar de un
saldo deudor a junio de 2008 a uno
acreedor en 2009.

Al primer semestre del afio en curso,
los Otros Sectores no Financieros
registraron un saldo deudor de
US$5,092.2 millones, lo que significo
un aumento de US$711.7 millones
respecto al acervo presentado en
similar periodo de 2008 (US$4,380.5

millones). Esta expansién de pasivos
fue ocasionada principalmente por un
incremento de los capitales de IED
por US$692.1 millones, siendo los
sectores de telecomunicaciones,
industria manufacturera, servicios y
maquila, los que mayores montos de
capital recibieron. Lo anterior fue
compensado por el aumento
registrado en los activos en US$60.1
millones, basicamente por las
inversiones en depositos en el
exterior por parte del sector privado
no financiero.

Con relacién a la posicién deudora
del Gobierno General, ésta ascendid
a US$2,076.9 millones, mayor en
US$278.9 millones al saldo de junio
de 2008 resultado en su mayoria al
endeudamiento externo neto
(préstamos y bonos), el que fue
afectado por un movimiento en las
transacciones financieras referente a
la apreciacion del dolar frente a otras
monedas en las que fue contratada la
deuda externa (préstamos) durante el
periodo analizado.

Por su parte, la posicién acreedora
del BCH a junio de 2009, fue de
US$2,485.0 millones, reduciéndose
en  US$1154  millones  en
comparacion a similar periodo de
2008 (US$2,600.4 millones). Este
comportamiento se debe a la

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL POR SECTOR
Saldos en millones de US$

| Semestre Variaciones
2008" 2009” Absoluta Relativa
09/08 09/08
ACTIVOS 4,942.3 4,879.3 -63.0 -1.3
Banco Central de Honduras 2,797.5 2,691.3 -106.2 -3.8
Gobierno General 151.7 163.4 11.8 7.8
Sector Financiero 802.4 773.7 -28.6 -3.6
Otros Sectores 1,190.8 1,250.9 60.1 5.0
PASIVOS 8,566.3 9,471.1 904.9 10.6
Banco Central de Honduras 197.1 206.3 9.2 4.7
Gobierno General 1,949.7 2,240.3 290.6 14.9
Sector Financiero 848.1 681.4 -166.7 -19.7
Otros Sectores 5,571.3 6,343.1 771.8 13.9
Banco Central de Honduras 2,600.4 2,485.0 -115.4 -4.4
Gobierno General -1,798.0 -2,076.9 -278.9 15.5
Sector Financiero -45.8 92.3 138.1 -301.8
Otros Sectores -4,380.5 -5,092.2 -711.7 16.2
PII NETA -3,624.0 -4,591.8 -967.8 26.7

Fuente: Seccién de Balanza de Pagos, Subgerencia de Estudios Econémicos, BCH.

" Revisado
" preliminar, sujeto a revision.

Nota: La suma de las partes no es necesariamente igual al total, debido a las aproximaciones.

contraccion en los activos de reserva
liquidos en US$108.9 millones, como
resultado del aumento en la venta
neta de divisas por la reduccion de
los ingresos por concepto de remesas
familiares y exportacién de bienes,
entre otros. En tanto, los pasivos
frente a no residentes aumentaron
US$9.2  millones, debido  al
crecimiento de los depésitos en
US$28.0 millones, contrarrestado en
parte  por la  reduccidén  del
endeudamiento externo neto
(préstamos) en US$18.8 millones.

El sector financiero pas6 de una
posicion deudora de US$45.8
millones en junio de 2008, a una
posicion acreedora de US$92.3
millones en igual periodo de 2009,
resultado de una disminucién en los
pasivos por el orden de US$166.7
millones, que superd con creces la
reduccion de los activos por US$28.6
millones. En el caso de los pasivos, la
reduccién se debié a que otros flujos
de capital asociados al saldo de la
deuda externa y la captacion de
depdsitos de no  residentes,
disminuyeron como consecuencia de
la crisis econdmica y financiera
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internacional. Por otra parte, lo
acontecido por el lado de los activos,
fue producto de una cancelacion de
depdsitos que se mantenian en el
exterior compensado por un aumento
de las inversiones en titulos de deuda
y en el stock de cartera de préstamos
otorgados a sectores no residentes.
Dicho cambio en la posicion,
evidencié las menores necesidades
de liquidez por parte del sector
financiero nacional, bajo un contexto
de desaceleracién de la economia y
estancamiento del crédito.

Posicion de Inversion
Internacional Neta por
Instrumento

En el periodo de analisis, la
posicién deudora de la Pll Neta por
instrumentos fue superior,
producto de la profundizacion del
resultado deficitario de la inversion
directa por 14.2% y de la otra
inversién por 12.9%; estos
movimientos se contrarrestaron en
parte por el aumento observado en
el saldo acreedor de la inversién
de cartera por 13.2%.

El saldo negativo de la Pl a junio de
2009, mostré un aumento ocasionado
por el crecimiento registrado en el
saldo deudor de la IED, provocado
por el incremento de los pasivos
frente a inversionistas  directos
asociados a entradas de capitales
foraneos en US$692.1 millones. Sin
embargo, cabe mencionar que la
evolucién observada de dichos
capitales se ha venido
desacelerando, al pasar de ritmos de
crecimiento de dos digitos a partir de
2007 hasta situarse en 1.9% al
concluir el primer semestre de 2009.

La Otra Inversién presentd un saldo
deudor de US$1,762.3 millones,
incrementandose  en  US$201.1
millones respecto a junio de 2008,
resultado principalmente del aumento
de pasivos en US$162.8 millones
(4.4%), Dbasicamente  por el
endeudamiento externo del Gobierno
General. Adicionalmente se tiene la
desacumulacién de activos por
US$38.4 millones (-1.8%), producto
principalmente de la reduccién de los
depdsitos en el exterior del sector
financiero y del sector publico no
financiero.

Respecto a la inversion de cartera,
ésta reportd un saldo acreedor de
US$282.3 millones, denotando un
crecimiento de US$33.0 millones
(variacion de 13.2%), en comparacion
al primer semestre de 2008; este
componente contribuyé a atenuar la
posicion deudora neta de la PII,
producto de la influencia que
ejercieron los derechos financieros
frente a no residentes, compuestos
en su mayoria por inversiones en
titulos de deuda por parte del
Gobierno General, que alcanzé un
saldo de US$157.4 millones y el

sector financiero US$118.1 millones.
El sector financiero present6 el mayor
crecimiento con US$75.0 millones,
reflejando  un cambio en la
composicién de la cartera de
inversiones al presentar un mayor
dinamismo en el flujo de inversiones
en titulos de deuda y préstamos,
contrario a una desinversion en los
depdsitos en el exterior. Por el lado
de las obligaciones, el saldo de la
inversién de cartera esta conformado
en su totalidad por la deuda contraida
con el Gobierno de Venezuela,
resultado de la emisién de un bono
soberano que durante el primer
semestre de 2009 reportd un monto
de US$50.0 millones.

El stock de los activos de reserva
sumo US$2,432.9 millones en el
periodo analizado, presentando una
reduccion de US$108.9 millones
(-4.3%), producto de la disminucién
en la tenencia de depdsitos en el
exterior por US$756.3 millones, lo
cual ejercié un efecto expansivo en la
posicion deudora.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL POR INSTRUMENTO
Saldos en millones de US$

| Semestre Variaciénes
2008" 2009” Absoluta Relativa

09/08 09/08
ACTIVOS 4,942.3 4,879.3 -63.0 -1.3
Inversién Directa en el Extranjerc 24.4 25.7 1.3 55
Inversién de Cartera 249.4 332.3 83.0 333
Oftra Inversion 2,126.8 2,088.4 -38.4 -1.8
Activos de Reservas 2,541.8 2,432.9 -108.9 -4.3
PASIVOS 8,566.3 9,471.1 904.9 10.6
Inversion Directa en Honduras 4,878.3 5,570.4 692.1 14.2
Inversién de Cartera 0.0 50.0 50.0 0.0
Oftra Inversion 3,688.0 3,850.8 162.8 4.4
Inversién Directa -4,853.9 -5,544.7 -690.8 14.2
Inversion de Cartera 249.4 282.3 33.0 13.2
Otra Inversién -1,561.2 -1,762.3 -201.1 12.9
Activos de Reservas 2,541.8 2,432.9 -108.9 -4.3
PII NETA -3,624.0 -4,591.8 -967.8 26.7

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

" Revisado
o Preliminar, sujeto a revision.

Nota: La suma de las partes no es necesariamente igual al total, debido a las aproximaciones.




Comparacion entre la
Posicion de Inversion
Internacional Neta de
Honduras y El Salvador

A nivel de Centroamérica, los
resultados de la PIl a junio de 2009
estdn Unicamente disponibles para
los paises de Honduras y El
Salvador, lo que limita ampliar el
analisis regional. No obstante, se
puede destacar que ambos paises
presentaron  posiciones deudoras
mas profundas que las del afio
anterior. Para Honduras el saldo de la
Pl es negativo en US$4,591.8
millones, saldo que representd un
31.3% del PIB, mayor en 6.0 pp
respecto al mismo periodo de 2008
(25.3%); El Salvador por su parte,
reportd un saldo de US$10,473.3
millones, superior en US$935.3
millones (9.8%) en relacién al primer
semestre de 2008. En el caso de
Honduras la ampliacién del resultado

Posicion de Inversion Internacional de Honduras y

deficitario de la Pll neta se explica por
incrementos de los pasivos, en
especial los relacionados con la IED;
en el caso de El Salvador se explica
por una reduccion en los activos
especificamente, inversién de cartera
y ofra inversion, acompafiado de un
incremento de pasivos, basicamente
por capitales de I|ED. De esta
manera, los pasivos de Honduras
crecieron en 10.6% superando el
crecimiento de El Salvador que fué de
3.6%; y por el lado de los activos,
Honduras refleja una caida de 1.3%,
respecto a una mayor contraccién de
6.5% registrada por El Salvador.

Cabe resaltar, que en términos
comparativos ambos paises
presentaron comportamientos

opuestos en los activos de reserva y
la inversion de cartera, no asi para la
IED y la otra inversion, los que se
movieron en la misma direccion.

De acuerdo a la estructura de la Pl
de ambos paises, en el caso de los
activos-excluyendo los activos de

Saldos en millones de US$

| Semestre 2008 "-2009”

reserva- éstos se conformaron
principalmente por el portafolio de las
inversiones materializadas en otros
flujos de capital. Por el lado de los
pasivos, los instrumentos que mayor
participacién alcanzaron fueron los de
IED, sobresaliendo las obligaciones
en titulos valores emitidos por la
economia salvadorefia. En el caso de
Honduras este tipo de instrumento
tiene una minima participacion.

Finalmente, se observa que El
Salvador presento posiciones
deudoras en todos los instrumentos,
mientras que Honduras reflejd un
saldo acreedor neto Unicamente en la
inversién de cartera.

El Salvador

Variaciénes 09/08
Honduras El Salvador Absoluta Relativa
2008" 2009” 2008" 2009”  |Honduras  El Salvador |Honduras  El Salvador
ACTIVOS 4,942.3 4,879.3 5,924.0 5,539.6 -63.0 -384.4 -1.3 -6.5
Inversion Directa en el Extranjero 24.4 25.7 428.3 446.2 13 17.9 5.5 4.2
Inversion de Cartera 249.4 332.3 703.4 223.0 83.0 -480.4 33.3 -68.3
Otra Inversién 2,126.8 2,088.4 2,487.7 2,082.0 -38.4 -405.7 -1.8 -16.3
Activos de Reservas 2,541.8 2,432.9 2,304.6 2,788.4 -108.9 483.8 -4.3 21.0
PASIVOS 8,566.3 9,471.1 15,462.0 16,012.8 904.9 550.8 10.6 3.6
Inversion Directa en el Extranjero 4,878.3 5,570.4 6,266.4 6,734.8 692.1 468.4 14.2 7.5
Inversion de Cartera 0.0 50.0 2,174.8 2,157.5 50.0 -17.3 0.0 -0.8
Otra Inversién 3,688.0 3,850.8 7,020.8 7,120.5 162.8 99.7 4.4 1.4
Inversion Directa en el Extranjero -4,853.9 -5,544.7 -5,838.1 -6,288.6 -690.8 -450.5 14.2 7.7
Inversiéon de Cartera 249.4 282.3 -1,471.4 -1,934.5 33.0 -463.1 13.2 315
Otra Inversién -1,561.2 -1,762.3 -4,533.1 -5,038.6 -201.1 -505.5 12.9 11.2
Activos de Reservas 2,541.8 2,432.9 2,304.6 2,788.4 -108.9 483.8 -4.3 21.0
PII NETA -3,624.0 -4,591.8 -9,538.0 -10,473.3 -967.8 -935.3 26.7 9.8

Nota: La informacién para el resto de paises centroamericanos no esta disponible

a la fecha analizada.

Fuente:Bancos Centrales de los paises de Centroamérica.

" Revisado
P preliminar, sujeto a revision.

Nota: La suma de las partes no es necesariamente igual al total, debido a las aproximaciones.




