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Advertencia
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La economia hondurefia mostré buen dinamismo y
desempeno durante 2022, a pesar de un contexto
internacional menos favorable (caracterizado por una
alta inflacion, desaceleracion econémica y el
endurecimiento de las condiciones financieras), al
estimarse un crecimiento de 4.0%, situandose por
encima del crecimiento potencial y del promedio
registrado en el periodo pre-pandemia 2015-2019.
Dicho crecimiento fue sustentado principalmente por la
contribucién positiva del consumo privado dado los
mayores flujos de remesas familiares y la mayor
disponibilidad de crédito bancario tanto para las
empresas como para los hogares; aunado al
comportamiento favorable de las exportaciones,
impulsadas por las mayores ventas de textiles vy
productos agricolas pese a las complejidades
presentadas en el contexto externo; asi como por la
inversion privada, impulsada por el mayor dinamismo
econdmico ante menores restricciones sanitarias que
permitieron la ejecucién de nuevos proyectos
principalmente en inversidon fija residencial y no
residencial.

Por el enfoque de la produccion, las principales
actividades que impulsaron el crecimiento econémico,
fueron Intermediacion Financiera; Industrias
Manufactureras; Comercio, Hoteles y Restaurantes;
Transporte y Almacenamiento; asi como
Comunicaciones. Cabe mencionar, que las medidas de
apoyo a los sectores productivos impulsados desde el
ejecutivo a través de la reapertura de Banadesa, el bono
tecnoldgico y mejores condiciones financieras para los
fondos Banhprovi, también contribuyeron al dinamismo
de la actividad econémica.

En lo referente al sector externo, la cuenta corriente de
la Balanza de Pagos registré un déficit de 3.2% del
Producto Interno Bruto (PIB) en 2022, inferior al
promedio observado entre 2015 y 2019 (3.6% del PIB),
resultado explicado principalmente por la reduccién del
déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF), -pese al
incremento del gasto privado ante el alza en los precios
de los bienes y servicios importados-, aunado al mayor
flujo de divisas procedentes de las remesas familiares y
de las exportaciones totales, asociado en parte al
incremento en los precios de los principales productos

de exportacion de mercancias generales y los procesos
de relocalizacidn en la maquila.

Por su parte, las finanzas publicas registraron al cierre
de 2022 un déficit de la Administracion Central (AC) de
1.3% del PIB (5.0% del PIB en 2021), como resultado de
una mejora en la recaudacion tributaria y un mayor
control del gasto publico, lo que —a su vez— permitié
generar el espacio fiscal para la aplicacion de politicas
publicas orientadas a mitigar los efectos de los
mayores precios internacionales de los combustibles
(principalmente en materia de subsidios a los
combustibles y energia). Asimismo, el déficit del SPNF
se situé en 0.2% del PIB (3.7% del PIB en 2021),
influenciado primordialmente por el menor déficit de la
AC (por debajo del techo establecido en la cladusula de
excepcion de la Ley de Responsabilidad Fiscal “LRF” de
4.9% del PIB para el cierre de 2022).

inflacién,
mundial

En lo concerniente a Ia las presiones
inflacionarias a  nivel —provocadas
inicialmente por los efectos de la pandemia- se
acentuaron durante 2022, producto del conflicto
geopolitico Rusia-Ucrania que ocasiond un incremento
en los costos globales, afectando directamente los
precios internacionales de las materias primas,
combustibles y el servicio de fletes. Lo anterior,
exacerbd el comportamiento de la inflacion de nuestros
principales socios comerciales; situacién que conllevo a
qgue la inflacién interna se incrementara durante los
primeros siete meses de 2022, alcanzando su punto mas
alto en julio (10.86%).

Posteriormente, en el ultimo trimestre del afo se
observé una desaceleracion en el ritmo inflacionario,
debido —en parte— a las rebajas consecutivas en los
precios internos de los combustibles de uso vehicular y
doméstico, asi como por la combinaciéon de politicas
econdémicas encaminadas a retirar los excedentes de
liguidez en la economia, moderar la volatilidad del tipo
de cambio y la aplicacion de subsidios a los combustibles
y energia eléctrica; lo cual —en su conjunto— permitio
que la inflacion retornara a niveles de un digito,
ubicandose en 9.80% al cierre del afio.

Respecto al sector monetario, el crédito al sector
privado de las Otras Sociedades de Depdsito (OSD)



continud expandiéndose a tasas histéricamente altas,
hasta ubicarse en 19.0% en diciembre de 2022,
atribuido a los excedentes de liquidez y las mejores
condiciones financieras del sector bancario, aunado a la
menor incertidumbre de los agentes en un entorno de
relativo control sanitario, menores restricciones de
movilidad y distanciamiento social, asi como por la
recuperacion parcial de los empleos, lo que ha
impulsado el consumo e inversidn privada.

El BCH, conforme a lo establecido en el Programa
Monetario 2022-2023, mediante la utilizacion de las
operaciones de mercado abierto continué retirando de
forma gradual los excesos de liquidez del sistema
financiero, ayudando a reducir las presiones
inflacionarias. Asi, el saldo de Valores del BCH se
incrementd en alrededor de L15,000 millones,
alcanzando un saldo histérico de L50,193.0 millones en
diciembre de 2022. Como resultado de la reduccién de
la liquidez de corto plazo, las tasas de colocacién de los
Valores del BCH (VBCH) se han incrementado,
alinedndose a las tasas de corte de referencia
establecidas por el BCH.

Respecto a las perspectivas econdmicas
internacionales, segun el World Economic Outlook
(WEO) del Fondo Monetario Internacional (FMI) de abril
de 2023, se prevé una desaceleracién del crecimiento
mundial para 2023, debido al endurecimiento
simultdneo de las politicas para contener la elevada
inflacién, condiciones financieras mas restrictivas, las
continuas perturbaciones ocasionadas por el conflicto
Rusia-Ucrania, la menor confianza de los consumidores,
aunado a las recientes vulnerabilidades del sector
bancario y los temores de contagio en el sistema
financiero. En tanto, para 2024 se espera una
recuperacion gradual de la actividad econdmica
mundial y moderacién de la inflacién. En ese sentido, se
prevé una disminucion en los precios de la mayoria de
alimentos, materias primas y combustibles para ambos
afios, debido en gran parte a la desaceleracién en el
crecimiento econdmico mundial; no obstante, seguin
los promedios histdricos, estos precios seguirian
siendo elevados y volatiles, lo que prolonga los desafios
asociados a la reduccion de la inflacién.

En el contexto interno, el BCH prevé un buen
desempefio de la economia hondurefa en 2023,
registrando tasas de crecimiento en un rango de 3.5%

a 4.0%; dicho comportamiento estaria sustentado por la
evolucidn del consumo privado apoyado por los ajustes
salariales, comportamiento favorable de las remesas
familiares y el crecimiento del crédito, asi como por la
mejora de la Inversién Publica dirigida principalmente a
programas y proyectos del sector energia, carreteras,
desarrollo productivo y gasto social focalizado. Por su
parte, se prevé una desaceleracion de las exportaciones
producto del debilitamiento de la demanda externa.
Para 2024, la actividad econdmica mantendria el
dinamismo previsto en 2023; destacando la inversion
privada y la mejora en las exportaciones, asociada a la
mayor demanda externa de banano, camarones,
tilapias, melones, sandias y bienes manufacturados
(prendas de vestir y arneses).

En cuanto a la inflacidn, los prondsticos mas recientes
del BCH, al incorporar los factores determinantes de la
inflacion, indican que ésta continuaria reduciéndose en
el transcurso de 2023 a medida que se desvanezcan los
choques de oferta global, pero con persistencia de
riesgos al alza, previendo que se mantenga por encima
del limite superior del rango de tolerancia (4.0% + 1.0
pp), convergiendo dentro del mismo durante 2024.

Es importante destacar, que en el primer trimestre de
2023 los precios de las materias primas han registrado
una alta volatilidad a nivel internacional, principalmente
los precios del petréleo, comportamiento incidido por
los recortes esperados en la produccion de los de los
paises miembros de la Organizacidn de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) en el segundo
trimestre de 2023, lo que tendra efecto en mayores
presiones inflacionarias principalmente por la inflacién
importada.

Respecto al sector externo, las remesas familiares
continuarian siendo la fuente principal de ingresos de
divisas al pais, asociado al comportamiento esperado
en el mercado laboral estadounidense. Por su parte, las
exportaciones mostrarian un menor dinamismo
respecto a 2022, en linea con la desaceleracién
prevista de la actividad econdmica mundial, asimismo
las importaciones mostrarian un menor crecimiento
para ambos afios, asociado a la menor demanda
agregada interna, asi como a la disipacion prevista en
los choques de precios registrados en 2022. Como
resultado de lo anterior, se espera que el déficit en
cuenta corriente se sitle en 3.8% del PIB para 2023 y



3.5% del PIB para 2024. Derivado de lo anterior,
destaca que la posicion externa del pais se mantendria
fortalecida, al mostrar una cobertura igual o mayor a
cinco meses de importacion de bienes y servicios,
ubicandose por encima de los parametros
internacionalmente aceptados.

En lo referente al sector monetario, se prevé que el
crédito al sector privado continte siendo un factor que
dinamice la actividad econdmica, estimando para el
cierre de 2023 y 2024 un crecimiento de 15.0% y 11.0%,
en su orden; ayudando a financiar la mayoria de las
actividades econdmicas del pais. En cuanto a los
depdsitos del sector privado se estima mantengan un
buen dinamismo, no obstante, en menor medida con
relacidn a los flujos interanuales mostrados en los tres
afios previos, denotando normalizacion en su
comportamiento; es asi, que se estima que denoten un
crecimiento de 11.5% y 10.2%.

Respecto a la politica cambiaria, el BCH aprobé medidas
encaminadas a mejorar la certidumbre y equidad en la
asignacion de divisas para los distintos agentes
econdmicos y la poblacidon en general, reactivando la
subasta de divisas, mecanismo que permitird atender la
demanda de acuerdo a los ciclos de la actividad
econdmica y la estacionalidad de los flujos de divisas.

Es ese contexto, el BCH continuard evaluando el
entorno macroeconémico prevaleciente, caracterizado
por una mayor desaceleracién de la actividad
econdmica mundial y la reduccién de las presiones
inflacionarias globales, las cuales estarian sujetas a
volatilidades en los precios de las materias primas y
combustibles; asi, el desenvolvimiento de los escenarios
descritos estaria determinando las decisiones de
politica monetaria y cambiaria que el BCH adoptaria, en
funcién de mantener el valor interno y externo de la
moneda nacional, asi como atenuar los efectos de un
menor crecimiento mundial en la actividad econdmica
nacional.

En el siguiente cuadro se describen los principales
resultados macroecondmicos para 2023 y 2024:

Proyeccion de Principales Variables Macroecomicas 2023-2024

Observado PM
Conceptos

2022 2023 2024
Inflacién _ 9.80 6070 4050
(variacion porcentual interanual del IPC)
PIB real . 40 3540  35-40
(variacion porcentual interanual)
Exp.ort.aluones de Blfenes 191 25 63
(variacion porcentual interanual)
Implor‘t;,acwnes de Blfanes 166 63 72
(variacion porcentual interanual)
Remesas Familiares 84649 91844 99191
(millones de US$)
(variacion porcentual interanual) 17.8 85 8.0
Resultado en Cuenta Corriente de la BOP 34 38 35
(% del PIB)
Cobertura de Reselrvas Interlnacmnalesl . 60 250 250
(meses de Importaciones de bienes y servicios)
Dep.os.lltos Totales er_1 las Otras Sociedades de Depdsito 127 15 102
(variacion porcentual interanual)
Cretlilt‘o, de las OSD él Sector Privado 190 150 110
(variacion porcentual interanual)
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B. EVOLUCION DEL CONTEXTO
INTERNACIONAL 'Y PERSPECTIVAS

Evolucion econdmica 2022

La lucha mundial contra la inflacién, el conflicto geopolitico Rusia-
Ucrania y el rebrote de la COVID-19 en China frenaron la actividad
econémica mundial en 2022; no obstante, el PIB real fue mds sélido de
lo previsto en el tercer y cuarto trimestre de 2022 en muchas economias,
incluidas Estados Unidos de América (EUA), la Zona euro e importantes
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Crecimiento Econémico Global 2022
(variacion porcentual)

sin datos

®6%omas @3% 6% @0% 3% @ 3% 0 @menosde3%

Fuente: FMI.

La actividad econémica mundial se enfrenté a un
entorno mas complejo e incierto en 2022, al
experimentar una desaceleracion generalizada y mas
pronunciada de lo previsto, como resultado de niveles
persistentemente elevados de inflacidn, afectando el
costo de vida de la poblacién mundial; aumentos de las
tasas de interés, que aceleraron el endurecimiento de
las condiciones financieras mundiales; las
perturbaciones causadas por el conflicto Rusia-Ucrania,
afectando principalmente los precios de los energéticos
y los alimentos, aunado a la menor demanda de China
debido a los confinamientos en algunas de las
principales ciudades por los rebrotes de Covid-19.

Cabe resaltar, que los desafios que enfrenta la
economia mundial se han convertido en crisis en
cascadas, provocando impactos importantes en la
alimentacién y nutricién, salud, educacion, empleo,
migracion y el medio ambiente. Estas crisis en cascadas
conducen a un mundo cada vez mas fragmentado, mas
fragil y propenso a choques que pueden desestabilizar
la economia de un pais, y dentro del pais, de los hogares
de menores ingresos.

Pese a los problemas descritos anteriormente, el PIB
real en muchas economias fue mas soélido de lo
esperado en el tercer y cuarto trimestre de 2022,
incluidas la economia estadounidense, la Zona euro e
importantes paises de mercados emergentes y en

desarrollo. Las causas de estos resultados en la mayoria
de los casos fueron factores internos, debido a un
consumo e inversiéon privada mas sélidos de lo esperado
y apoyo fiscal superior al previsto. Por el lado de la
oferta, las presiones sobre los precios de los insumos
cedieron temporalmente al aliviarse en parte los
desbalances en las cadenas de suministro y al disminuir
relativamente los costos de fletes.

Inflacion fendmeno mundial

Las presiones inflacionarias se acentuaron durante 2022, producto del
conflicto entre Rusia-Ucrania y los frecuentes bloqueos econémicos en
China por rebrotes de casos Covid-19, exacerbando los efectos negativos
generados por la pandemia. En ese sentido, los bancos centrales se
enfocaron en aplicar medidas de politica con el fin de reducir las altas
tasas de inflacion, destacando que la mayoria de paises de la region
latinoamericana se encuentran dentro del sequndo rango mds bajo de
inflacién (5.0% a 9.9%) para el cierre de 2022.

Choques Inflacionarios generalizados a nivel global
(inflacion a diciembre de 2022)

M 50% o mas

W 20-49,9%

W 10-19,9%
5-9,9%
Menos de 5%

Fuente: FMI y bancos centrales.

Por su parte, la inflacion aumenté tanto en las
economias avanzadas como emergentes, alcanzando
su punto maximo en el tercer trimestre de 2022 parala
mayoria de economias, ubicandose por encima de la
meta o rango de inflacion establecido por los bancos
centrales. El aumento en los precios, fue reflejo de una
combinacion de factores de oferta y demanda; por el
lado de la demanda, la aceleracion de la actividad
econdmica durante el repunte inicial de la recesidon
mundial de 2020, asi como los efectos retardados del
apoyo macroecondmico, contribuyeron a la persistencia
de las presiones inflacionarias. Por el lado de la oferta,
la escasez de productos basicos clave, perturbaciones
en las cadenas de suministros (cuellos de botella)
exacerbada por el conflicto Rusia-Ucrania, contribuyé
sustancialmente al aumento de los precios de la
energia, combustibles, materias primas y alimentos.
Adicionalmente, muchos paises experimentaron fuertes
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depreciaciones cambiarias que se tradujeron en precios
de importacién, produccién y consumo mas altos.

No obstante, las presiones inflacionarias comenzaron
a descender hacia finales del afo, reflejando una
desaceleracion en el crecimiento de los precios en los
ultimos meses de 2022, como resultado del
debilitamiento de la demanda, el descenso en los
precios de los combustibles y moderacion en el
aumento de los precios de las materias primas y
alimentos, aunado a la combinacién de medidas de
politica econdmica tomada por los Gobiernos (ver mas
detalle en el Recuadro No. 1).

Por su parte, la inflacién subyacente adn no ha
alcanzado su nivel maximo en la mayoria de las
economias y permanece bastante por encima de los
niveles observados antes de la pandemia, debido a los
ajustes de costos, de efectos de segunda vuelta
(persistencia inflacionaria) derivados de los choques de
oferta mencionados.

Crecimiento e inflacion mundial

La alta inflacién desencadend ajustes rdpidos y sincronizados de la
politica monetaria en todo el mundo, principalmente en las principales
economias avanzadas; donde las condiciones financieras mundiales mads

restrictivas han ejercido un freno sobre la actividad economica.
A. Crecimiento Econémico 2022 B. Inflacién Mundial
(variacién porcentual) (variacién porcentual)

120
]
BM © FMI 2021 = 2022¢/ 9.8

87
73
5.9
a7

Mundial Economias
Avanzadas

a5
40

4.0 40

3o 34 34 36

& 8.0
3.0 29 27

25

25 60
20 40
15
1.0 20
05 00
0.0

Mundial Economias

Economias

Economias América Latina Emergentes

avanzadas  Emergentes  yel Caribe
C. indice de Presi6n Cadena de Suministro
(desviacion estandar del valor promedio)

5.0

D. Ciclo de la Politica Monetaria
(numero de paises, valor absoluto)

Contraccion
Monetaria

TPM: Aumento Disminucién I
Economias Avanzadas BN WE
Economias Emergentes -

Flexibilizacion
Monetaria

15

2 S
T T 3T TriTeYoYOYoRoR
2 2

dic
dic-16
dic17
jun-18
dic-18
jun-19
dic-19
jun-20
dic-20
jun-21
dic-21
jun-22
dic-22
dic-21
abr-22
ago-22
dic-22

Fuente: A. BM enero de 2023y FMI abril del mismo afio. B. FMI abril de 2023. C. Banco de la Reserva Federal de NY. D. Bancos Centrales.
Nota: El indice de Presin de Cadena de Suminstro utiliza datos de los sectores de transporte y manufactura de siete economias (China, Zona Euro,
Japén, Corea del Sur, Taiwdn, Reino Unido y los Estados Unidos); dicho indicador estd normalizado de modo que cero indica el valor promedio y los

valores posi cudntas

estandar estd el indice por encima/por debajo de este valor promedio.

En lo referente al comercio mundial, éste mostré
desaceleracion respecto a 2021 como reflejo del
menor crecimiento de la produccién industrial; no
obstante, el comercio de bienes superé los niveles
previos a la pandemia y el de servicios siguid
recuperandose apoyado por el cambio gradual de la
demanda hacia los servicios. Los flujos de turismo
mostraron mayor dinamismo respecto al afio previo,
dado que muchos paises relajaron las restricciones de

viaje, pero permanecieron por debajo de los niveles pre
pandémicos. Si bien las presiones de la cadena de
suministro global aun se encuentran por encima de los
niveles previos a la pandemia, se han aliviado desde
mediados de 2022, reflejado en una estabilizacion de los
costos de transporte y normalizacidn de inventarios.

Al analizar la evolucién econdmica por grupo de paises,
se observd una desaceleracion en economias
avanzadas como emergentes para 2022 en relacion al
afno previo; en el caso de las avanzadas, se destaca el
menor crecimiento de los EUA y la Zona Euro. En lo
referente a los EUA, el menor dinamismo se atribuye a
la disminucion de la demanda de los consumidores,
dada la reduccién en el ingreso real disponible por la
subida en los precios, aunado a tasas de interés mas
altas que disminuyeron el gasto especialmente en
inversién residencial; adicionalmente, la politica fiscal
se tornd notablemente menos expansiva, dado el
vencimiento del apoyo fiscal excepcional adoptado en
2020-2021. Cabe mencionar, que el crecimiento fue
mayor que lo previsto para los ultimos dos trimestres
del afio, dado que los consumidores continuaron
gastando sus ahorros, aunado a un mercado laboral
sélido donde el desempleo se ubica en minimos
histdricos, evidenciado en
empleos.

la creacién de nuevos

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal
(FED) continué con el retiro de los estimulos
monetarios en un entorno de niveles de inflacién
persistentemente elevados y condiciones sélidas del
mercado laboral. Entre las medidas mas relevantes se
encuentra la suspension de las compras netas de activos
en marzo de 2022, la reduccién del tamafio de su hoja
de balance en junio del mismo afio y el incremento
consecutivo de la tasa de politica monetaria en 450 pb
desde marzo, ubicandola actualmente entre un rango
de 4.75%-5.00%.



Medidas de politica fiscal adoptadas por los paises en 2022 para combatir la inflacién

Durante 2022, los precios de los alimentos continuaron acelerandose y las interrupciones del suministro han persistido tanto en los
mercados de alimentos como de energia. Los precios mas altos contintian afectando el nivel de vida de las personas alrededor del
mundo, lo que ha conllevado a los gobiernos a introducir una variedad de medidas fiscales y financieras, en vista que las medidas de
politica monetaria implementadas por los bancos centrales no contrarrestaron totalmente la inflacion (dada la procedencia de los
choques para cada caso en particular), por lo que fue necesario la adopcion de tales medidas, que incluyen subsidios de precios,
recortes de impuestos y transferencias de efectivo, entre otras. De acuerdo al FMI, el costo fiscal medio de estas medidas se estimé en
0.6% del producto interno bruto nacional, ademds de los subsidios preexistentes, entre los paises para los que habia estimaciones
disponibles.

Medidas anunciadas en 2022 en respuesta a los altos precios de los
alimentos y energia
(En porcentajes)

- g y en Desarrollo
Sin nuevas medidas 16% N
Subsidios en especie 0%
Restricciones comerciales 0%
Derechos arancelarios 3% I
Debajo de la linea 10% HE
Subsidios a Industrias Especificas 16% N
Otras medidas de ingresos 3/ 35% I
Congelacién de precios/subsidios de precios 35% I
Reduccién de Impuestos al Consumo 2/ 42 I
Efectivo y semiefectivo 1/ 48% I
100% 50% 0% 50% 100%

Y Incluye transferencias de efectivo y semiefectivo, como vales y descuentos en facturas de servicios publicos.
? Incluye impuestos al valoragregado y al consumo.

#Incluye cambios en impuestos sobre la renta y otras medidas de ingresos.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI basadas en una encuesta del FMI a 134 paises

(31 economias avanzadas y 103 economias emergentes y en desarrollo) realizada en marzo de 2022

sobre las medidas adoptadas por los gobiernos desde 2022 en respuesta al aumento de los precios de

los alimentos y las materias primas.

Entre algunas de las medidas de politica fiscal relevantes, adoptadas por los paises durante 2022, se encuentran:

>

El presidente de los EUA refrendd en agosto de 2022, la “Ley de Reduccion de la Inflacién”, un proyecto de aproximadamente
USS$S750,000 millones, con el objetivo abordar el cambio climatico, la atencién sanitaria, la politica fiscal y déficit federal de
dicho pais. Dentro de las principales medidas se encuentran las nuevas inversiones (alrededor de US$400,000 millones), en su
mayoria orientadas a dar un impulso a la industria de energia verde del pais y asi reducir la emision de gases contaminantes,
siendo ésta la mayor inversidn publica contra la crisis climatica en la historia de los EUA; adicionalmente, se cred la posibilidad
de negociar con Medicare (programa de cobertura sanitaria para las personas mayores de 65 afios) los precios de las medicinas
recetadas, buscando reducir los precios de los medicamentos y de la atencién médica y de esta manera contribuir en parte a
reducir las presiones inflacionarias.

En la region centroamericana y Republica Dominicana, se implementaron las siguientes medidas:

1. Subsidios a los precios de los combustibles (principalmente al diésel y a la gasolina regular) y al gas LPG.
Congelamiento y rebajas temporales de los precios de los combustibles.

Suspension temporal de los aranceles e impuestos a los combustibles.

Subsidios a la energia eléctrica focalizados a los sectores mas vulnerables.

U g 09

Suspension temporal de aranceles de importacidn a algunos productos basicos.

Para el caso, en Republica Dominicana, destacan los subsidios focalizados, la eliminaciéon temporal de los aranceles a
productos alimenticios de primera necesidad, subsidios a los combustibles con el fin de evitar alzas en los precios, y la pausa
a los ajustes de la tarifa eléctrica, asi como las iniciativas para mitigar el impacto de los altos costos de los insumos de la
produccién agropecuaria. En el caso de Costa Rica, se modifico la metodologia de la formula tarifaria, permitiendo una
reduccion en los precios por litro de diésel. Asimismo, se aplicaron subsidios a los pasajes de transporte publico y se
erradicaron los subsidios a los asfaltos con el propdsito de aminorar mas el costo por litro de la gasolina y el diésel, entre
otras.

En México, se aprobaron subsidios a las gasolinas y se eliminé el cobro del Impuesto Especial a Productos y Servicios (IEPS)
a gasolinas. Asimismo, se implementd una politica energética para controlar los precios de las tarifas eléctricas por debajo de
la inflacién gracias a que se cuenta con la empresa productiva del Estado, CFE, la cual absorbe el costo del subsidio y no se
traslada a la poblacion. Paralelamente, se suspendieron aranceles de importacion a 78 productos agropecuarios.
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Comportamiento de la economia

estadounidense

La economia estadounidense creci6 2.1% en 2022, mostrando un
mejor desemperio en el segundo semestre del afio, apoyada por
el mayor gasto en consumo e inversion privada. Por su parte, la
inflacién cerré en 6.4% para 2022, su minimo desde octubre de

2021, por encima de su meta de largo plazo 2.0%.

A. PIB Trimestral de los EUA
(variacion trimestral anualizada)

B.Inflacién de los EUA
(variacién porcentual)
10.00

353
400 9.00 Inflacién Total
30.0 so0 e Inflacién Subyacente 6.42
200 7.00
7.0 7.0
10.0 3.9 63 2.7 >0 322921 6.00
0.0 - = 5.00
100 146 2.8 1606 4.00
200 3.00
-30.0 2.00
-29.9 '
-40.0 .00
Con o owaed o on om owaed 1 onow owaed 000
o awm | om 323383885530 04843
ER28582855285328¢
C. Tasa de Desempleo Total y Latino en los EUA D. Tasa Efectiva de la FED y Bonos Tesoro 10 afios

(en porcentajes, serie desestacionalizada) (en porcentajes)

210 q 5.00
Total 450
Latino 400

150 o ==mms Tasa de desempleo de Largo Plazo 350
120 4 ‘ 3.00
250

90 1 { 200
6.0 4 | 150

< 1.00
3.0 4.0 050

0.0 0.00

Tasa Efectiva

18.0 - = Tasa 10 afios Bonos Tesoro 4.10

juk20 -
ene-21
abr-21
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abr-22
juk22
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ene-23 -

i

ne-
ene-20 +
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Fuente: A. US Bureau of Economic Analysis. By D. Federal Reserve Bank of St. Louis C.US Bureau of Labor Statistics

En la Zona Euro, la desaceleracion del PIB es reflejo de
las interrupciones en el suministro de gas natural por
parte de Rusia, el incremento de los precios
(especialmente de los energéticos), el deterioro de la
confianza econdmica, reduciendo la demanda internay
las exportaciones, asi como al aumento gradual de las
tasas por parte del Banco Central Europeo (BCE),
emitiendo sefiales de que las tasas permaneceran
elevadas por mas tiempo. Cabe mencionar, que el retiro
de las restricciones relacionadas con la pandemia, el
aumento de la demanda de empleo, la disminucién de
los cuellos de botella en las principales cadenas
mundiales de suministros y el apoyo de la politica fiscal,
fueron factores que compensaron los efectos adversos
derivados del conflicto Rusia-Ucrania.

Por su parte, lainflacidon de la Zona Euro se situd en 9.2%
en diciembre de 2022, continuando su trayectoria
descendente desde su punto mas alto en octubre del
mismo afo (10.6%), en linea con la moderacion en el
crecimiento de los precios de la energia; al analizar por
paises, la cifra refleja una desaceleracidn en los precios
principalmente de Alemania, Francia, Italia y Espafia; sin
embargo, la inflacién fue significativamente superior a
la observada el afio previo y se mantiene por encima del
rango meta del 2.0%.

En lo concerniente a las economias emergentes, China
experimentd el crecimiento mds bajo en mas de cuatro
décadas, sin incluir la crisis de la pandemia en 2020,
como consecuencia de los brotes de COVID-19 y cierres
en multiples localidades en 2022, asi como el
empeoramiento de la crisis del mercado inmobiliario;
sin embargo, la economia china se expandié un 2.9%
interanual en el cuarto trimestre, debido en parte a una
mayor expansion de lo previsto en la produccion
industrial y en las ventas minoristas.

Por otro lado, los paises de América Latina y el Caribe
continuaron mostrando buen desempeiio en 2022; no
obstante, los cambios en el entorno externo
caracterizados por: condiciones financieras mundiales
mas restrictivas, debilitamiento de la demanda mundial,
moderacion en los precios de las materias primas y la
desaceleracion en los flujos de capital a las economias
en desarrollo; redujeron el ritmo de crecimiento,
especialmente para el segundo semestre del afio. En
América Central, Panamd y Republica Dominicana, el
dinamismo de las exportaciones, el repunte del turismo
(propiciado por la recuperaciéon de los EUA), el aumento
en las remesas familiares y en algunos casos el respaldo
de politicas gubernamentales, ayudaron a consolidar su
recuperacion en la primera mitad del afio; sin embargo,
la actividad se ha desacelerado recientemente, en linea
con los cambios en el contexto internacional descritos
anteriormente.

Perspectivas 2023-2024

(variacién porcentual)
Fondo Monetario Internacional

Banco Mundial

Producto Interno Bruto (PIB) real (FMmI) (BM)
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Mundial 34 2.8 3.0 29 1.7 2.7
Economias avanzadas 2.7 13 14 25 0.5 1.6
Estados Unidos 21 1.6 11 1.9 0.5 1.6
Zona Euro 3 0.8 1.4 33 0.0 1.6
Japdn 11 13 1.0 1.2 1.0 0.7
Mercados emergentes y en desarrollo 4.0 3.9 4.2 34 3.4 4.1
China 3.0 5.2 4.5 2.7 4.3 5.0
Rusia 2.1 0.7 i3 -3.5 -3.3 1.6
América Latina y el Caribe 4.0 1.6 2.2 3.6 1.4 2.4
Brasil 2.9 0.9 15 2£) 0.8 2.0
Meéxico 3.1 1.8 1.6 3.1 1.5 1.8

Nota: Datos del FMI cor al informe ", ion de Perspectivas de la Economia Mundial" a abril de 2023. Por su
parte, datos del BM corresponde al informe "Perspectivas Economicas Globales" de enero 2023, exceptuando datos de ALC
que corresponden al "Informe Econémico de América Latina y El Caribe" de abril del mismo afio.

Se espera que el crecimiento mundial se desacelere en
2023 para luego mostrar un mayor dinamismo en
2024; sin embargo, dicho crecimiento se situaria por
debajo de lo observado en 2022 y la media anual
historica de 3.8% (2000-2019).

La proyeccidn para el presente aio, es congruente con
el comportamiento observado en 2022, caracterizado
por el endurecimiento simultaneo de las politicas para
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contener la elevada inflacidn, condiciones financieras
mas restrictivas, las continuas perturbaciones
ocasionadas por el conflicto Rusia-Ucrania, sumado a la
menor confianza de los consumidores. Adicionalmente,
durante el transcurso de 2023, ha pasado a un primer
plano las vulnerabilidades del sector bancario y los
temores de contagio en el sistema financiero, debido a
los efectos colaterales del rapido aumento de las tasas
de politica monetaria.

Es importante recalcar que algunas de las principales
economias del mundo (EUA y la Zona euro) estan
atravesando un periodo de debilidad en su actividad
econdmica, y los efectos de traspaso resultantes estan
exacerbando los problemas que enfrentan las
economias emergentes; es probable que la
combinaciéon de un crecimiento lento, combinado con
condiciones financieras mds estrictas y un fuerte
endeudamiento, debilite la inversiéon privada en este
grupo de paises. En tanto, el crecimiento previsto para
las economias avanzadas y emergentes en 2024, refleja
una recuperacion frente a los efectos del conflicto
Rusia-Ucrania y la moderacién de la inflacion.

También se espera que el comercio mundial se
desacelere junto con el crecimiento econémico, a pesar
de la recuperacion continua del sector servicios y el
alivio de los cuellos de botella en la oferta. Esto sugiere
que los impactos negativos de los ultimos tres afios: la
pandemia y sus secuelas, lainvasién a Ucrania, el rapido
aumento de la inflacién y el endurecimiento de la
politica monetaria en todo el mundo, estan teniendo un
impacto duradero en las perspectivas de crecimiento
econdmico. Cabe mencionar que, el aumento de las
tensiones geopoliticas, han intensificado los temores de
fragmentacion econdmica y financiera a nivel mundial.

En las economias avanzadas, las perspectivas de
crecimiento se han deteriorado debido a la disminucién
de la confianza de los consumidores junto con la alta
inflacion y el rdpido endurecimiento de la politica
monetaria, asi como las repercusiones econdmicas del
conflicto Rusia-Ucrania, las recientes tensiones en el
sector financiero y |la fragmentacién
geoecondmica.

creciente

En los EUA, se espera que los ajustes de la politica
monetaria continlen desacelerando el ritmo de
crecimiento; no obstante, los mercados laborales se han
mantenido dinamicos, lo cual estaria sustentando el

crecimiento del consumo privado, previendo una
expansion del PIB a finales de afio en 1.6%. Por su parte,
la Zona euro se enfrenta a interrupciones del suministro
de energia y aumentos de precios asociados al conflicto
Rusia-Ucrania, lo que estaria incidiendo en la actividad
econdmica, estimandose que refleje un crecimiento de
0.8% al cierre de 2023.

En los paises emergentes, las proyecciones han
desmejorado para la mayoria de economias, debido en
gran parte a una demanda externa mas débil y
condiciones financieras mundiales mas restrictivas;
comportamiento que se compensaria en parte por el
repunte de la actividad en China, dada la reapertura
econdmica; asi, se anticipa que el crecimiento promedio
de los paises emergentes para 2023 no presente mayor
variacion en relacion al afio previo.

Se estima que el crecimiento de la inversion se
mantenga por debajo de su ritmo promedio de 2000-
2019, congruente con el debilitamiento de la actividad
econdmica, el aumento de la incertidumbre y el
incremento de los costos de endeudamiento.

En cuanto a América Latina, se espera que el dinamismo
en la region se desacelere en 2023 a medida que se
debilite el crecimiento de los socios comerciales-
principalmente de los EUA-, se endurezcan las
condiciones financieras, aumenten los costos de
servicio de deuda y se debiliten los precios de las
principales materias primas exportadas; dicha
desaceleracion seria compensada en parte por la
inesperada resiliencia de la demanda interna en varias
economias, entre ellas México y un apoyo fiscal superior
al previsto en el caso de Brasil. En América Central, se
prevé una moderacidn en el crecimiento, atribuido
principalmente a una actividad mds débil en Estados
Unidos, lo que pesard sobre las remesas familiares, las
exportaciones y la inversion extranjera directa.
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Proyecciones de Precios 2023-2024
Se espera una disminucion en los precios en la mayoria de
alimentos, materias primas y combustibles, debido en gran parte
a la desaceleracion esperada en el crecimiento econémico
mundial; sin embargo, segun los promedios histdricos, estos
precios seqguirian siendo elevados, lo que prolonga los desafios
asociados a la reduccion de la inflacion.

A. Precios de Productos Basicos B. Precios del Petréleo

(indice) (USD por barril)
170.0 — precios de la energia 120.0
9.4
= precios de productos basicos 100.0
1500 no energéticos
800 69.4 731 es9
1300 614
60.0
— 213
110.0 400
200 200
00
700 2019 2020 2021 2022 2023 pr/ 2024 pr/
2021 2022 2023 pr/ 2024 pr/
C. Inflacién Mundial D. Inflacién por grupo de paises
(variacién porcentual) (variacién porcentual)
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40
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Fuente: A. BM enero de 2023; B. FMI abril 2023; C. BM enero 2023y FMI abril 2023 ; D. FMI abril de 2023.

Nota: El indice de precios de la energia incluye carbn, crudo (Brent) y gas natural. Por su parte, el indice no energético es el promedio ponderado de
39 productos basicos (7 metales, 5 fertilizantes y 27 productos basicos agricolas)

El precio del petréleo es un promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate (WTI).

A nivel mundial, la inflacion ha demostrado ser mas
persistente de lo que se estimaba anteriormente, el
aumento de la inflacidon subyacente, los salarios y las
expectativas inflacionarias a corto plazo sugieren que la
inflacion puede permanecer mas tiempo por encima de
los promedios previos a la pandemia y los objetivos de
los bancos centrales en la mayoria de paises, por lo cual
es poco probable que la inflacion converja hacia las
metas establecidas antes de 2025; sin embargo, los
prondsticos indican que los componentes de la inflacién
alcanzaron su punto maximo a fines de 2022 y se
desaceleraran gradualmente a medida se materialicen
los efectos de la politica monetaria contractiva aplicada
por los bancos centrales, la actividad econdmica se
debilite y los precios de las materias primas y el petrdleo
se moderen (se proyecta que los precios del petrdleo se
reduzcan alrededor de 24.1% en 2023 y el de las
materias primas distintas de los combustibles
desciendan en promedio en 8.1%).

Sin embargo, es relevante indicar que la volatilidad
observada en el precio del petréleo, que empezé a
marcar una tendencia al alza a mediados de marzo de
2023, debido en parte al anuncio de la OPEP de reducir
la produccién a partir de mayo de 2023, marcaria un
desafio en la reduccién de la inflacidn a nivel mundial.

En el caso particular de los EUA, se espera que la
inflacion se modere a medida que los mercados

laborales moderen su dinamismo observado vy
disminuyan las presiones salariales, ubicandose la
inflacion en 3.1% para 2023 y 2.5% para 2024, todavia

por encima de su meta de largo plazo del 2.0%.

Recuadro No.2
Riesgos para las Perspectivas del
Contexto Internacional 2023 y 2024

Riesgos a la baja para el Crecimiento Econémico:

- Las continuas tensiones geopoliticas y la fragmentacion econémica y financiera a nivel
mundial, podrian provocar una salida internacional de capitales y generar incertidumbre en los
mercados financieros.

- Una actividad econémica mas débil de la esperada en las principales economias del mundo
(Estados Unidos, Zona Euro y China).

- Aumento en la aversion al riesgo por parte de los inversionistas dadas las recientes quiebras
de bancos comerciales en los EUA y Europa.

- Mayor costo del financiamiento publico en mercados emergentes y desarrollo, dado el
endurecimiento de las politicas en las economias avanzadas.

- Condiciones financieras mundiales mas restrictivas al sector privado, asociadas a un mayor
ritmo de subida de tipos de interés ante presiones inflacionarias mas persistentes de lo
esperado.

Riesgos al alza para la Inflacién:

- Crecimiento de los salarios mas rapido de lo previsto, dado el dinamismo del mercado de
trabajo en EUA.

- Crisis de costo de vida y alta volatilidad de los precios del petréleo, gasy alimentos (cereales
y granos basicos) a nivel internacional, lo que aumenta las fluctuaciones de la inflacién interna
amediano plazo.

- Recrudecimiento de los conflictos geopoliticos en Rusia-Ucrania, aunado a nuevas tensiones
entre China-Taiwan y China-EUA.

- Un repunte mas veloz del crecimiento de China que estaria presionando la demanda agregada

mundial.
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C. EVOLUCION RECIENTE Y
PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
HONDURENA 2023 Y 2024

l. Precios

Evolucién de Precios

La inflacion total en Honduras se aceleré durante 2022
respondiendo principalmente a factores externos, alcanzando su
punto mdximo en julio de 2022 (10.86%), donde el rubro de
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas fue el que mostré mayor
incremento, incidido por los mayores precios en las materias
primas y fertilizantes. Para el cierre del ano, la inflacion total se
desacelerd, en linea con los menores precios internacionales de
los combustibles y materias primas, aunado a los efectos de las
medidas de politica monetaria y fiscal, que en su conjunto
contribuyeron a disminuir la inflacién en 2.85 pp.

A. Inflacién Total por Rubro B. Inflaciéon Total por Sector
(contribuciones en puntos porcentuales) (contri en puntos pt )
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En el primer semestre de 2022 las presiones
inflacionarias a nivel mundial se incrementaron,
producto de factores externos que aumentaron los
costos globales (por los problemas en la cadena de
distribucidn a nivel mundial a causa de la pandemia; asi
como por el conflicto Rusia-Ucrania), que registraron

entre febrero y julio incrementos en:

e Los precios internacionales del
(59.8%),

e Indice de alimentos segun la FAO (24.0%),

e Fletes (31.0%),

e Fertilizantes (106.8%) y otras materias primas.

Dichos choques exacerbaron el comportamiento ya

petréleo

creciente de la inflacién de nuestros principales socios
comerciales; en ese contexto, la inflacion de Honduras
se acelerd entre febrero y julio de 2022 en 4.49 pp; al
pasar de 6.37% (en febrero de 2022) hasta alcanzar su
punto mas alto en julio de 2022 (10.86%), explicada

principalmente por factores externos, ubicandose por
encima del rango de tolerancia establecido por el BCH
(4.0% + 1.0 pp) y alcanzando cifras de dos digitos,
explicado por los mayores precios registrados en
“Alimentos y Bebidas No Alcohdlicas”; “Transporte”;
“Muebles para el Hogar”; asi como “Alojamiento, Agua
y Electricidad”.

Por su parte, la inflacion importada durante 2022,
representd entre un 50.0% y 60.0% de la inflacién total,
es importante mencionar que dicho indicador tiene un
efecto adicional en la inflacion doméstica al considerar
los impactos de ajustes de costos de segunda vuelta y
de indexacion generados por el proceso inflacionario
derivado del aumento de los precios de bienes finales,
combustibles y materias primas importadas.

Adicionalmente, los precios del rubro de “Alimentos y
Bebidas no Alcohdlicas” se acelerd fuertemente hasta
noviembre de 2022, al pasar de 7.96% en febrero de
2022 a 18.10% en noviembre del mismo afio, derivado
de:

e Aumento de las materias primas y fertilizantes
a causa del conflicto Rusia-Ucrania.

e Incremento en los precios internos de los
combustibles.

e Tormentas tropicales registradas en septiembre
de 2022, que afectaron temporalmente las
principales zonas agricolas productivas del pais;
las cuales en algunos casos aun no han
recuperado su potencial, aunado a factores
estacionales que afectan los ciclos productivos
de las cosechas.

Estos factores impulsaron los mayores precios
registrados en Granos y Cereales como ser: Frijoles
Rojos, Arroz Clasificado y Maiz Desgranado; Agricolas y
Lacteos entre ellos: Tortilla de Maiz, Huevos de Gallina,
Queso Fresco y Seco, Mantequilla Crema, Zanahoria,
Chile Dulce, Repollo, Papa Blanca, Platano Maduro y

Cebolla Roja y en los Alimentos Industrializados
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principalmente: Café Molido no Descafeinado,
Refrescos Embotellados, Manteca Vegetal, Carne de
Pollo, Leche en Polvo y Pasteurizada, Biftec, Semitas y
Pan Molde, entre otros.

En vista de la alta ponderacion que los Alimentos tienen
en el calculo de la inflacion total, durante 2022 este
rubro en promedio contribuyd en alrededor de 45.0% a
la variacién interanual de la inflacidn total. Cabe resaltar
que el rubro de Alimentos y Bebidas no alcohdlicas, es
el rubro que presenta histéricamente una mayor
volatilidad de ajustes tanto al alza como a la baja (Ver
Recuadro No.4).

Posteriormente, entre julio y diciembre de 2022, la
inflacidn se desacelerd en 1.06 pp al pasar de 10.86% a
9.80%, explicado en parte por las rebajas consecutivas
observadas al cierre de 2022 en los precios internos de
los combustibles, la disminucidn en el precio de algunas
materias primas, asi como por la combinacién de
medidas de politica monetaria consistentes con la
absorcién de excedentes de liquidez junto con medidas
de politica cambiaria  orientadas a moderar la
volatilidad en el tipo de cambio, que en el agregado
permitieron contener las presiones inflacionarias en
alrededor de 1.63 pp.

Efectos de las medidas de Politica en la
inflacion

A. Efecto de la Politica Monetaria y Fiscal
(en porcentajes)

B. Medidas de Politica Monetariay Fiscal
(en porcentajes)

14.00 12.65

= == «Inflacién con medidas de politica

12.00

= Inflacién sin medidas de politica Inflacién Interanual
Sin Medidas
de Politica

10.08 9.80

1074 9.80 0.94
| Absorcién Monetaria 10.73 9.80 0.93
Efecto Cambiario 10.50 9.80 0.70
Total Ahorro por Subsidios y Politicas 2.85

Medida de Poltica
Implementada

1000 e Diferencia
Medidas de
o

-
o=
4001 oo
-

Ademas, las medidas de Politica Fiscal (especialmente
aquellas orientadas en subsidios a los precios internos

! Indicador de inflacién que excluye aquellos productos con mayor
volatilidad en sus precios. Para Honduras, su calculo se realiza bajo
la metodologia de exclusidn, siendo estos 37 bienes y servicios entre
alimentos perecederos no industrializados (excepto carnes), tarifas
de energia y combustibles; los cuales tienen un peso de 14.86%
dentro del total de IPC. La inflacion subyacente mide la inflacion
tendencial, mientras no cambie radicalmente las condiciones de la
economia; por tanto, es aquella parte del nivel general de precios
que puede considerarse como mas representativa del
comportamiento de los precios a largo plazo al eliminar aquellos
bienes y servicios que estan sometidas a variaciones erraticas y/u
ocasionales.

de los combustibles y de |a tarifa de la energia eléctrica)
para reducir el crecimiento acelerado de los precios,
contribuyeron a reducir la inflacién en 1.22 pp. Cabe
destacar, que la no aplicacion de dichas medidas en su
conjunto hubiesen tenido un impacto en presiones
inflacionarias adicionales de 2.85 pp; por lo que al cierre
de 2022 la inflacidn total hubiese sido cercana al 13.0%.

Inflacidn Subyacente

La inflacién subyacente en el sequndo semestre de 2022, se ubicé
en promedio en 890%, dado los incrementos de precios
registrados en los alimentos industrializados, que contribuyeron
en promedio en 37.0% a este comportamiento, influenciados por
los efectos de segunda vuelta derivados del incremento en el
costo de los insumos utilizados en el proceso productivo
(mayores precios internacionales de materias primas,

combustible y fertilizantes).
A. Inflacién Total y Subyacente

(en porcentajes)

14.00

B. Inflacién de Bienes y Servicios
(en porcentajes)

Inflacién Total 18.00 7 —— Bienes sin Alimentos

12,00 { =Inflacion Subyacente Servicios
13.00 | ~—— Alimentos Industrializados

9.03

10.00

dic-21
feb-22
abr-22
jun-22
ago-22
oct-22
dic-22
dic-20
feb-21
abr-21
jun-21
ago-21
oct-21
dic-21
feb-22
abr-22
jun-22
ago-22
oct-22
dic-22

Fuente:BCH

La inflacién subyacente® denotd una tendencia al alza,
al pasar en enero de 2022 de 4.81% a 9.16% en julio de
2022 (el punto mas alto para este indicador en 2022),
comportamiento asociado a la persistencia y magnitud
de los choques que incidieron en efectos de segunda
vuelta en la inflacién, destacando:

a) Losfuertesincrementos registrados en el precio
internacional del petrdleo, que inciden en los
costos de produccion que las empresas
enfrentan para la generacién de bienes y
servicios, provocando efectos de segunda
vuelta.

2 Los shocks de precios sobre el petréleo influye en primer lugar
directamente en la inflacién de la energia (la cual incluye los
combustibles y la tarifa de energia eléctrica) a esto se le conoce
como efectos de primera vuelta; posteriormente esos incrementos
se ven reflejados en la canasta de bienes y servicios que conforman
la inflacion subyacente, lo que se considera como efectos de
segunda vuelta debido a que los combustibles entran como parte de
costos que afecta dicha canasta; y en tercer lugar el impacto en la
inflacién total.
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b) Mayores costos en los servicios de fletes y
acarreos.

c) Los problemas por interrupciones en las
cadenas de suministros que han encarecido las
materias primas.

Posteriormente, este indicador mostré una
desaceleracion en el segundo semestre de 2022, debido
a la reduccion en el ritmo del crecimiento de los precios
de algunos alimentos industrializados y servicios, asi
como presiones inflacionarias moderadas por el lado de
la demanda agregada.

Expectativas de Inflacion de los

Analistas Macroeconomicos

Los Analistas Macroeconémicos, prevén una desaceleracion de la
inflacién total en los proximos dos afios, comportamiento acorde
con los pronésticos de inflacion del BCH.

A. Expectativas de Inflacion
(en porcentajes)

12.00 4

9.80

10.00 - ~~
§~~~~
8.00 - DY
N~~
6.00 -
4.00 -

2.00 1

0.00 -

Observada dic-22 dic-23 dic-24

Diciembre-2022
Fuente: BCH

Respecto a las expectativas inflacionarias, segun los
resultados de la “Encuesta de Expectativas de Analistas
Macroecondémicos (EEAM)” elaborada en diciembre de
2022, los Agentes Econdmicos recibieron una sorpresa
al ver que la inflacion registrada (9.80%) fue menor en
0.69 pp a lo que esperaban para el cierre de 2022
(10.49%); adicionalmente, tienen la expectativa de una
desaceleracion gradual de la inflacién para 2023 y 2024,
como resultado de los menores precios en los
combustibles y de algunas materias primas.

Prondsticos de Inflacién segun el Banco

Central de Honduras

Los pronésticos de inflacion por parte del BCH indicarian que la
inflacién total podria converger a su rango de tolerancia
establecido (4.0%+1.0 pp) en 2024.

A. Pronésticos de Inflacion
(variacion porcentual interanual)

L L I L 1 I
2302 2303 2304 2401 2402 2403 2404

L L L I L
221 2202 22Q3 2204 231

Con la informacién disponible y considerando el
contexto actual, las proyecciones de inflacion
elaboradas por el BCH para 2023, indican que la
inflacién denotaria desaceleracion, en la medida que los
choques de oferta a nivel internacional empiecen a
disiparse (incremento en los precios de los
combustibles, mayores costos de fletes y de las materias
primas); adicionalmente, se estiman menores presiones
por el lado de la demanda agregada, dado que se espera
una menor brecha del producto, asociada a la
desaceleracién del crecimiento econdémico; no
obstante, la inflacién se ubicaria por encima del rango
de tolerancia establecido por el BCH (4.0% 1.0 pp)
durante 2023 previendo que pueda converger durante
2024.

Adicionalmente, existen factores internos y externos
gue podrian incidir en las desviaciones de dichas
proyecciones, dentro de los que destacan:

e Persistencia del conflicto Rusia-Ucrania, y
factores externos adicionales que podrian
incrementar los precios internacionales de
materias primas, alimentos y combustibles.

e Enfermedades animales transfronterizas como
la gripe aviar, que menguan la poblacién de
aves ponedoras y por ende en los precios de los
huevos, los cuales a su vez han registrado un
incremento histérico en su precio, asi como el



alza en los insumos de produccién, en su
mayoria importados.

Mayores
principales socios comerciales de Honduras.

niveles de la inflacién en los
Incrementos no previstos en las tarifas de
energia eléctrica.

Condiciones climatoldgicas desfavorables que
podrian afectar la oferta de alimentos agricolas
(se ha empezado a observar el aumento de
precio de los limones dado la menor produccion
en vista de la disminucion en las lluvias,
ocasionando dificultades en el riego).

costos  de
negociaciones salariales
previstas.

Mayores produccién  por

superiores a las

Cuadro No.3

El Banco Central de Honduras inicia la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares (ENIGH)

La ENIGH es una herramienta que permitird al BCH construir una base de datos
completa de las caracteristicas socioecondmicas de la poblacién hondurefia.
Asimismo, tiene como objetivo verificar si las preferencias y gustos de consumo de
los hogares han cambiado en el transcurso de los afios, implicando la revision de los
productos que conforman la actual canasta de bienesy servicios de consumo final,
misma que sirve de base para el célculo del indice de Precios al Consumidor (IPC);
asi como la estimacion de la participacion de los hogares en la economia.

Considerando que la Ultima encuesta de ingresos y gastos de los hogares fue
desarrollada en los afios 1998-1999, el BCH en coordinacion con el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), han iniciado en febrero de 2023, el proceso de levantamiento
de los datos para su respectiva actualizacion, para lo cual, se espera obtener los
resultados finales en el segundo semestre del 2025. La encuesta se realizara a mas
de 9,000 hogares que fueron seleccionados de forma cientifica y representaran a
todos los hogares del pais, de areas urbanas y rurales, asi como de los diferentes
estratos socioecondmicos de los 18 departamentos de Honduras (incluyendo por
primera vez a Gracias a Dios e Islas de |a Bahia).

Por tanto, es importante destacar que, esta encuesta es un proyecto de gran
relevancia para el pais, dado que con su actualizacidn se espera mejorar el disefio
de politicas econdmicas y sociales de Honduras; entre las cuales destacan, la
medicién de la inflacién con los cambios en las preferencias de consumo de los
hogares; mejorar la eficiencia del gasto publico; asi como, conocer las distintas
fuentes de ingresos de los hogares e implementar medidas de politica que
permitan reducir los niveles de pobreza.




Recuadro N.4

Calculo Empirico de la Rigidez de Precios para Honduras

A. Probabilidad de ajuste al alza
(en porcentaje)
100.0

80.0
60.0
400
200

0.0 +

\-IX\(}(/\V/:\W\/\_

g8 8 8 8 8 8 ¢
S 8 8 8 5 & o
& &8 8 ] ]& R/ R
—— Alimentos y Bebidas no Alcchélias
—— Bebidas Alcohbicas y Tabco

Alojamiento, Agua, Electrcidad, Gas y Otros Combustibles

2014
2016
2018

—— Restaurantesy Hoteles
B. Probabilidad de ajuste a la baja
(en porcentaje)

100.0

Alimentos y Bebidas no Alcohlicas
e Bebidas Alcon6licas y Tabaco

Alojamierto, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
e Tra

80.0

2020

2022

C. Probabilidad Mediana de Cambio y Duracion de Precio

(puntos porcentualesy duracidn en meses)
Rubro

(Comunicaciones

probabiidad Probabilidad de Probabildad de
deCanbio | Austeal za | AjstealaBaja

070 8031 1969

Duracin

081

Bebidas Alcondlicas y Tabaco

624 982 118

09

Nojamient, gy, Eectricidad, Gas y Oros
(Combustibles

89 968 632

098

|Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas

6260 801 5699

101

(Cuidado Persona!

5934 9965 035

1

Salud

5897 10000 000

1

Restaurantes y Hoteles

5476 10000 000

126

Transporte

5385 8819 181

129

IMueblesy Ariculos para a Conse. del Hogar

5201 10000 000

136

Prendas de Vestiry Calzado a2
Recreacion y Cultura 3590

10000 000 188
10000 000 225
[Educacion 1007 7857 ns 942
[Promedio 5247 9019 981 1%

Educacion

m Restaurantes y Hoteles

2000
2002 ¢
2004
2006
2008
2010
2020
2022

Fuente: BCH

Notas:

La figura A, muestra la probabilidad de ajustes a |a alza ante cambios en los precios

La figura B, muestra la probabilidad de ajustes a la baja ante cambios en los precios.

Los rubros de Cuidado Personal; Salud; Prendas de Vestiry Calzado; y Muebles y Articulos para el Hogar, tienen una probabilidad de ajuste al alza y
ala baja del 100.0% y 0.0% respectivamente

Las empresas enfrentan costos a la hora de fijar sus precios,
provocando que los precios no se puedan ajustar constantemente,
generando temporalmente desequilibrios en la economia, teniendo
implicancias en los ciclos econdmicos y en la eleccion de la politica
monetaria.

De este modo, en cualquier instante del tiempo existe la probabilidad
de que la empresa mantenga sus precios o decida ajustarlos al alza o a
la baja. Es asi que, en episodios de una inflacién elevada la
probabilidad de ajuste es alta, provocando que los precios cambien
con mayor velocidad y en mayor magnitud en comparacion a los
periodos de mayor estabilidad (ausencia de presiones inflacionarias
generadas principalmente por choques externos que afectan la
economia). Por lo tanto, resulta relevante conocer la probabilidad y la
duraciéon implicita de los precios para determinar el tiempo con el que
la politica monetaria tiene efectos reales en la economia.

En este sentido, se elabora un andlisis empirico para calcular la
probabilidad de cambio de precio utilizando la siguiente metodologia:

21
T

Prob_Cambio_Px = * 100

Donde I; es una variable dummy que toma el valor de 1 si P, # P;_,,
sefializando que el precio cambio de un mes a otro y la variable T
representa el total de registros.

Los resultados para Honduras al considerar los 282
productos que componen el indice de Precios al Consumidor
(IPC), muestran que la probabilidad promedio de ajuste de
precio es alrededor de 20.0%*, donde aproximadamente el
50.0% de los bienes y servicios mantienen una duracidn
implicita de sus precios menor a 3 trimestres**.

Al analizar el comportamiento de los precios por rubro, los
que presentan una mayor flexibilidad en sus precios son:
“Comunicaciones”; “Bebidas Alcohdlicas y Tabaco”;
“Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles”
y “Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas”, estos rubros se
caracterizan por tener costos muy sensibles a choques
externos (cambios en el precio del petrdleo, costos de
materias primas importadas y fendmenos naturales),
reflejando una alta probabilidad de cambio de precio, siendo
asi que la duraciéon mediana de los precios en estos sectores
es aproximadamente de un mes. Por otro lado, los rubros
con mayor rigidez son: “Prendas de Vestir y Calzado”;
“Recreacion” y Cultura” y “Educacion”.

Otro elemento relevante de la estimacidn es la asimetria en
los ajustes de precios. Asi, la probabilidad de que el precio
cambie al alza, es mayor a la probabilidad de que el precio
disminuya, manteniéndose dicho resultado en casi todos los
rubros, a excepcién del rubro de “Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas” cuyo precio presenta una mayor volatilidad,
manteniendo una probabilidad de cambio de precio similar,
tanto al alza como a la baja; asimismo, el rubro de
educacion, presenta una probabilidad de ajustar sus precios
considerablemente baja, con una duracion mediana de
precios alrededor de 9 meses, comportamiento explicado
principalmente porque los precios en este rubro se ajustan
en mayor medida al inicio del periodo escolar.

Cabe resaltar que los precios cambian con menor frecuencia
en el sector de bienes en comparacion al sector de servicios.

*Corresponde al promedio de la Frecuencia de Cambio de Precio (FCP)
mensual (resulta de dividir el total de cambio de precios mensual entre el
nimero de observaciones, de cada Item que conforma el IPC); entre mas
cerca de 1 significa que los precios son mas flexibles (que el cambio en el
precio es mas frecuente ya sea a la baja o al alza).

**Corresponde a la mediana de la inversa de la FCP (1/FCP) de todos los 282
productos que conforman el IPC.
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Il. Desempefio de la Actividad

EconOmica

La economia hondurefia se mantuvo

resiliente durante 2022

A pesar de un contexto internacional menos favorable,
la economia hondurefia denotd buen dinamismo
durante 2022, al estimarse un crecimiento de 4.0%, por
encima del crecimiento potencial y del promedio
registrado en el periodo pre-pandemia 2015-20189.

B. PIB por el lado del Gasto
(Contribucion a la variacién porcentual interanual)
CONCEPTO ©2019p/  2020p/ | 2021p/ 2022 pr/

A. PIB a Precios Constantes

(en millones de lempiras y porcentajes)
300,000 Nivel ---®-- % de Variacién Interanual

Gastos de Consumo Final 37 44 132 4.1
Sector privado 35 48 120 40
Sector publico 0.2 04 12 0.1
Nivel Pre-Pandemia Formacién Bruta de Capital| _-1.1 48 56 0.1
@ Sector privado -0.9 -4.2 5.2 0.1
200,000 @ . Sector publico 0.2 0.5 04 0.2
s n -
o a H © Variacién de exi: i -2.9 -0.2 24 03
8 - a el 4 Exportacion de bienes y
3 a 8 o 13 113 10.1 29
) g B ) servicios, FOB
] SN Menos: importacion de
; L 16 118 -188 32
100,000 4 . . . , |pienes y servicios
2019 2020 2021 2022 p/ PIB 2.7 -9.0 125 4.0
C. PIB por Actividad Econémica D. indice de Confianza de la Actividad Econémica
(Contribucion a la variacion porcentual interanual) (indice)
= Comunicaciones m Actividad Econémica Futura
m Inter. Financiera Actividad Econémica Actual
13.0 Agricultura 80.0 - == ICAE 74.2
100 = Comercio _ = = = Zona de Contraccién N
Manufactura [ o4 - -—d
7.0 W Construccién . m 60.0 7 Y y 514&\ - _4\5,1
Hoteles y Restaurantes . =
0 ¥ Restaur 44—

= Otros1/

10 03

-20

2.7
-5.0 ——

-8.0

m interanual

2020 2021 2022p/
Fuente: BCH, indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE) corresponde a la Encuesta de Exp
aplicada por el BCH.
p/ preliminar pr/ proyectado

-11.0

de Analistas

Yotros incluye: de minas, y

Actividades Inmobiliarias; Administracién Publica y Defensa; Senvicios de Ensefianza; Servicios Sociales y de Salud; Servicios, Comunitarios, Sociales

yPersonales; menos Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente; més Impuestos Netos de Subvenciones.

En 2022, la actividad econdmica nacional registré un
crecimiento de 4.0%, sustentado principalmente por la
contribucion del consumo privado
(principalmente productos alimenticios,
telecomunicaciones y otros servicios) dado los mayores
flujos de remesas familiares y la mayor disponibilidad de
crédito bancario a tasas mas favorables;
adicionalmente, el comportamiento positivo de las
exportaciones contribuyd al crecimiento econdmico,

positiva

impulsadas por las mayores ventas de textiles vy
productos agricolas pese a las complejidades
presentadas en el contexto externo; asi como, de la
inversion privada, impulsada por el mayor dinamismo
econdmico ante menores restricciones sanitarias que
permitieron la ejecucién de nuevos proyectos,
principalmente en inversién fija  residencial
(construccidn de viviendas y edificios de apartamentos),
industrial y comercial, estimulada en parte por el acceso
al crédito bancario tanto para empresas como para
hogares, destacando para estos ultimos los programas

de Agua; Hoteles y Restaurantes; Comunicaciones; Propiedad de Vivienda;

implementados por el gobierno para la adquisicion de
vivienda (para mayor detalle ver Recuadro No.5).

Por su parte, la contribucién de la inversidn publica fue
inferior en 0.2%, debido a la postergacion de Ia
ejecucion de proyectos ante la reformulacién del
Presupuesto General de la Republica, sumado al
reordenamiento institucional aplicado por la nueva
administracién de gobierno encabezada por la
presidenta Xiomara Castro (eliminacion de algunas
instituciones y liquidacion de contratos y fideicomisos);
compensado en parte por la ejecucién de importantes
proyectos relacionados con los sectores de energia y
agropecuario. En  tanto, las Importaciones
evolucionaron conforme al comportamiento del
consumo e inversion, generando una mayor compra de
combustibles y lubricantes, suministros industriales,
alimentos y bebidas; asi como, bienes de consumo final
no duraderos y semi-duraderos.

Por actividad econémica, destaca la contribucién de la
“Intermediacion Financiera, Seguros y Fondos de
Pensiones”, debido al aumento del ingreso financiero,
favorecido por el dinamismo del crédito al sector
privado destinado a todos los sectores de la economia;
mayores comisiones e intereses recibidos sobre
préstamos fiduciarios, hipotecarios y de tarjetas de
crédito, asi como por mayores ingresos por pélizas de
seguros especificamente por contratacion de primas de
seguros y fianzas, asi como por el menor pago de
siniestros.

La “Industria Manufacturera” también mostré un buen
desempeiio durante el aio, atribuido a la fabricacion de
productos textiles y maquinaria y equipo (arneses)
—destinados principalmente a los EEUU- como
resultado de la relocalizacion de algunos procesos
productivos que han beneficiado a la maquila
hondurefia, dadas las disrupciones en las cadenas de
produccidon y distribucion mundial; aunado a la
elaboracidn de alimentos (principalmente azlcar, carne
de aves, camarones, productos lacteos y aceites). En lo
concerniente al nimero de empleados que genera la
Manufacturera, concentran

Industria estos se
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basicamente en las actividades de Fabricacion de
Productos Textiles, Cuero y Calzado (actividad que cred
el mayor nimero de empleos en la industria en 2022);
seguido por Otros Productos Alimenticios; Productos
Metalicos, Maquinaria y Equipo; y Alimenticios, Bebidas
y Tabaco, al representar en conjunto el 74.0% del total
de empleados en el sector.

Empleos de la Industria Manufacturera

A. Composicion del Empleo en la Industria B. Subactividades de la Industria Manufacturera
Manufacturera que crearon mas empleo en 2022

(en porcentajes) (nimero de empleos nuevos)

Productos Textiles,

Cuero y Calzado 22734

Productos Metalicos,

Maquinaria y Equipo 5182

Produccién de Carne

y Pescado 1722

42.3% Produccién de Madera I 1,301

Productos Alimenticios,

Bebidas y Tabaco 960

WPraductos Textiles, Cueray Calzada Gtros Braductos Almenticios
Productos Metdlicos, Maguinaria y Equipo Il Alimenticios, Betidas y Tabaco Productos de Molineria I .
WProductos de Mofineria [WResto de Actividades

Fuente: BCH.
Nota: Resto de actividades incluye Productos de Vidrio y Otros Minerales no Metalicos; Muebles; Productos de Tabaco; Bebidas; Otras Industrias;otros
Productos y Alimentos Prep para Animales 3 ias Metalicas Basicas y Productos de Papel.

De igual forma, resalta el comportamiento del sector
“Comercio”, dada la comercializacién de bienes
nacionales e importados, especialmente de productos
alimenticios, farmacéuticos, plasticos y maquinarias
para usos generales. Asimismo, destacé “Hoteles y
Restaurantes” derivado de los mayores ingresos por
alojamiento en los hoteles, comportamiento acorde con
el mayor flujo de turistas externos e internos, asi como
en los servicios de comidas servidas en los restaurantes
y mediante otras modalidades de compra y entrega de
pedidos, a través de plataformas digitales.

“Comunicaciones” reflej6 un comportamiento
favorable dado el mayor uso de las redes fijas (servicio
telefénico e internet) y mayores suscriptores de lineas
telefonicas moviles e internet. Por su parte, el
crecimiento  mostrado en la  actividad de
“Construccion”, se originé por la mayor ejecucién de
proyectos privados realizados en el pais, principalmente
residencias (mayor numero de viviendas residenciales,
sociales y de clase media, apoyada por los programas
gubernamentales de vivienda de interés social y clase
media), edificios de apartamentos; naves industriales y
locales comerciales (para mas detalles ver el Recuadro
No.5), comportamiento impulsado en parte, por
mejores condiciones financieras en los créditos
otorgados por las instituciones financieras de manera
general, e hipotecarios en particular.

Por su parte, la “Agricultura, Ganaderia, Caza,
Silvicultura y Pesca” aun no recupera los niveles
registrados previo a la pandemia, debido a los fuertes
daios ocasionados por las lluvias en 2020 y 2022; asi
como por los incrementos en los precios de los insumos
agricolas; pese a lo anterior, se registr6 un
comportamiento positivo en el cultivo de cafa de
azucar, tubérculos, bananos, camarones y langostas;
influenciado en parte por las acciones gubernamentales
para el fortalecimiento del sector; mediante el
otorgamiento de créditos en condiciones flexibles para
los productores y el Bono Tecnoldgico Productivo (con
un presupuesto de aproximadamente L700.0 millones,
de los cuales se ejecutaron alrededor de L280.0 millones
en 2022), mediante el cual se realizaron entregas de un
paquete con semillas mejoradas, fertilizantes y otros
insumos de produccidn.

Es importante destacar que el sector agricola
histéricamente ha concentrado el mayor nimero de
ocupados del pais, principalmente en el cultivo de café,
tabaco, cafia de azlcar, hortalizas y legumbres, asi como
en cria de ganado vacuno y cultivo de maiz, al registrar
en conjunto el 77.2% del total de empleos en el pais.

Para 2022, destacé la creacidn de nuevos empleos en las
actividades del cultivo de tabaco, cafia de azlcar,
banano, cria de cerdos y otros animales, asi como en
cultivo de hortalizas, silvicultura y cultivo de granos
basicos.

Empleos del Sector Agricola 2022

A. Composicién del Empleo en el Sector Agricola B. Subactividades del sector Agricola que crearon
mas empleo en 2022
(en porcentajes) (ndmero de empleos nuevos)

Cultivo de Banano [ 7o:6
Cria de Otros Animales [N 4,112
Hortalizas, Legumbres [ 3641

Silvicultura 1,922

20.5%

Cultivo de Maiz 1,669
Wcafe Otros Cultivos [l Hortalizas y Legumbres
M Cria de Ganado Vacuno [liMaiz WResto de Actividades Pesca 1,639
Fuente: BCH.
Nota: Otros Cultivos incluye Cultivos de tabaco, cafia de aziicar, servicios agropecuarios, obtencion de productos de animales vivos.
Cria de otros animales incluye Actividades de cria de cerdos y otros animales.
Resto de Actividades incluye Cultivos de frijol; Silvicultura; Cultivo de Palma Africana; Pesca; Cultivo de Banano, entre otros.
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La construcciéon (publica y privada)
en 2022 representd 2.5% del
Producto Interno Bruto (PIB).

Dependiendo de quien la financie, la
construccion se clasifica como
publica o privada.

Durante los ultimos 5 afios, la
construccion privada ha
representado el 75.0% de la
construccién total, el restante
25.0%, corresponde a la
construccion financiada por el
sector publico.

Esta actividad, es una fuente directa
importante de empleo, generando
en 2022, alrededor de 176 mil
puestos de trabajo, que representa
el 9.1% del total de asalariados de la
economia (Fuente Instituto
Nacional de Estadisticas).

gt

Construccion

Importancia del Sector Construccion en la
Economia Hondurefa

Es una actividad que se caracteriza en su efecto dinamizador sobre la economia, al
evidenciarse en:

e Su relaciéon con otras ramas de la economia, especialmente con las Industrias
Manufactureras, por su correlacidon con la demanda de insumos (cemento, piedra y
otros materiales) y con Minas y Canteras (extraccion de arena y piedra).

e  Generacién de empleos, al ser un sector que capta inversion, tanto publica como
privada.

e Se relaciona con la Formacion Bruta de Capital Fijo, dado las inversiones que los
sectores publico y privado realizan en obras de infraestructura.

El 2022, fue un afio de desempefio favorable para la construccién, alcanzando un alza de
5.9% (17.2% en 2021), impulsada por la construccién privada, producto de la edificacién de
mayor numero de viviendas residenciales, sociales y de clase media, apoyada por los
programas gubernamentales de vivienda de interés social y clase media a través de
Banhprovi, con tasas de interés bajas y a mayor plazo; asi como el aumento en la ejecucién
de obras comerciales e industriales en diversas ciudades del pais.

/:\/ Expectativas

e En el 2023, se espera que la tasa de crecimiento se ubique entre 11.2% y 13.2%,
considerando la dinamizacién de la inversion publica en proyectos como: carreteras
(pavimentacidn, rehabilitacion y ampliacion), puentes y vias alternas; inversiones en el
sector energia, asi como, de edificios para hospitales y centros educativos, entre otros.
En tanto, en la construccion privada se esperan multiples proyectos de inversion,
incentivados por las tasas preferenciales de financiamiento, ante la reactivacion de
recursos publicos para proyectos habitacionales, a través del sistema financiero.

° Para 2024, se proyecta que el sector construccidon mantenga un impulso positivo, tanto
por la ejecucién de proyectos privados bajo el esquema de incentivos mediante tasas
preferenciales para financiamiento de viviendas basicas y de clase media, a través de
Banhprovi, asi como por los avances en los estudios de factibilidad en el ciclo de
proyectos de inversion publica.
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Encuesta de Expectativas de Analistas

Macroeconémico (EEAM)

En lo referente a la EEAM de diciembre 2022, y acorde
con la desaceleracion de la actividad econdmica
mundial, el indice de Confianza de Actividad Econdmica
(ICAE) se situd en 45.2 puntos, ubicdndose en zona de
contraccion (inferior a 50 puntos) por segundo mes
consecutivo en 2022, dicho comportamiento se explica
en 44.5% por la actividad econémica actual y en 55.5%
por la actividad econdmica futura. Las expectativas de
los analistas reflejan los riesgos que representan las
condiciones externas menos favorables; entre ellas:
incertidumbre por la desaceleracién econdémica y
persistencia en la inflacion esperada para 2023 (en
algunas de las principales economias del mundo),
disminucién de la capacidad adquisitiva de los
consumidores y los posibles efectos que el conflicto
entre Rusia-Ucrania tendria en la economia nacional.

Sin embargo, los analistas destacan la resiliencia de la
economia nacional observada en el afio anterior pese a
un contexto internacional adverso, en linea con los
resultados de los principales indicadores
macroeconémicos, crecimiento de las
reduccion progresiva de los costos internacionales de
los combustibles.

remesas y

Perspectivas 2023-2024

Se prevé que la actividad econdmica del pais mantenga
un buen desempeifio en 2023, al registrar tasas de
crecimiento entre un rango de 3.5% a 4.0%.

Perspectivas econdmicas 2023

A. PIB a Precios Constantes
(en millones de lempiras y porcentajes)
6.0

B. PIB por el lado del Gasto 2023

(Contribucién a la variacién porcentual interanual)

Consumo Privado
Proyecciones

Exportaciones

Supl|

4.0 35240 35240 -
Consumo Publico

Inversién Publica

Inversion Privada

¥ar b

2022 p/ 2023 pr/ 2024 pr/
C.PIB por Actividad Econémica 2023

(Contribucién a la variacién porcentual interanual)

Inter. Financiera

¥ Manufactura

Construccion

B Comunicaciones

W Comercio

¥ Agricultura

H Otros1/

p/ preliminar pr/ proyectado

otros incluye:

6n de minas, y de Agua; Hoteles y Restaurantes; Comunicaciones; Propiedad de Vivienda;
Actividades Inmobiliarias; Administracién Piblica y Defensa; Senvicios de Ensefianza; Senvicios Sociales y de Salud; Senvicios, Comunitarios, Sociales

yPersonales; menos Senvicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente; mas Impuestos Netos de Subvenciones

El crecimiento econdmico para 2023 estaria
influenciado por el aumento del Consumo Privado,
apoyado por los ajustes salariales, el desempefio
positivo de las principales actividades econdmicas, la
resiliencia en el envio de las remesas familiares y el
crecimiento del crédito al sector privado. Por su parte,
el Consumo Publico registraria un incremento debido a
la mayor compra de bienes y servicios, pago de sueldos
y salarios, asi como mayores transferencias corrientes.

Asimismo, la inversién publica registraria una mejora
respecto a 2022. En ese sentido, para 2023 el
presupuesto de Inversion publica asciende a L71,847.0
millones, dirigidos principalmente a proyectos viales y
programas dirigidos al sector energético y a la Red
Hospitalaria a nivel nacional, asi como al desarrollo
productivo (apoyo a la seguridad alimentaria vy
proteccion social), lo que tendria un impacto
particularmente alto en las cadenas productivas del
pais, contribuyendo a la generacién de empleo, y de
infraestructura fisica.

Inversidn Publica

A. Impulso de la Inversién Publica al Crecimiento Econémico

Proteccién
Social
eApoya a la
poblacion mas
vulnerable a través
de transferencias y
subsidios. nacional de salud
eBrinda un mayor  publica, renovacion  nacional.
acceso a la vivienda  de la  eConstrucciéon de
social y créditos a infraestructura nuevas escuelas,
ayudando a solventar
comercializacion de  generando  una  ®Programas construccion  de el problema  del
los sectores mejora en las  enfocados en  obras de hospitales  acceso de los
productivos. tarifas de energia. mejorar las en 6 estudiantes al sistema
®Potencia el eCambio en la ici P del  escolar.
crecimiento matriz energéticay  socioeconémicas de  pais. © Alrededor de 2
econémico. economia més la poblacién en millones de matriculas
resiliente a los ~ pobreza y pobreza en diferentes niveles
choques externos.  extrema. educativos.

Dicho presupuesto incluye el Programa de Inversion
Publica (L23,613.9 millones), el cual contempla la
ejecucion de 125 proyectos de Inversién Publica
principalmente de infraestructura y transporte, seguido
por proyectos de la red solidaria; apoyo a la produccion
agricola y seguridad alimentaria; y a la secretaria de
salud. Por su parte, el resto se distribuye en otras
intervenciones y programas de beneficio social
(L48,233.2 millones), destinado a subsidios a la energia
eléctrica y combustibles, infraestructura vial, créditos
agricolas, adquisicion de medicamentos, becas para
estudiantes, matricula gratis, merienda escolar, bono
tecnoldgico, entre otros.

nfraestructura Energia Educacién

Productiva

® Reconstruccion  y

reparacién de

aproximadamente
eCreacion de red 1,200 centros.

®Disminuye las
importaciones  de
combustibles,  al
destinar  mayor

e Atrae y potencia la
inversion del sector
privado inversion en
energia renovable.
® Reduccion en los
de las familias. costos de
o Facilita la i6 actual y

educativos a nivel
eGenera empleo y
mejora los ingresos
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Adicionalmente, la Inversién privada denotaria un
comportamiento positivo, impulsada esencialmente por
la inversidn realizada en la industria maquiladora en la
fabricacion de arneses y textiles, inversidn que a su vez
permitiria la integracion de nuevos procesos en dicha
industria.

Por otro lado, las Exportaciones denotarian
desaceleraciéon, producto de la reduccidn en la
demanda externa, ligada a las menores perspectivas de
crecimiento  econdmico  mundial para 2023,
principalmente de Estados Unidos de América, Europay
de la Region Centroamericana (importantes destinos de
las exportaciones hondureias), asi como por los ajustes
a la baja en los precios de los principales productos de
exportacion respecto al afio previo.

Por actividad econdmica, resaltaria la contribucion
positiva en el crecimiento econdmico de |Ia
“Intermediacion Financiera” por mayores créditos
nuevos destinados a los principales sectores
productivos; “Comercio” atribuido al dinamismo en los
sectores de manufactura y agropecuario;
“Comunicaciones” por la continua demanda de
servicios de telecomunicacién por parte de las empresas
y los hogares; e “Industria Manufacturera” dada la
mayor fabricacion de prendas de vestir, asi como de
magquinaria, aparatos eléctricos y sus partes y piezas
(arneses).

Por su parte, destaca la recuperacion de la “Agricultura,
Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca” debido
principalmente a la mayor produccion de café y banano;
seguida de la “Construccion” por la mayor ejecucién de
inversion publica en proyectos de mantenimiento de la
red vial, carreteras (pavimentacion, rehabilitacion y
ampliacién), puentes y vias alternas; aunado a la
implementacion de proyectos de Transmision de
Energia Eléctrica, Red Hospitalaria a nivel nacional y de
centros educativos, asi como por la construccion
privada enfocada a proyectos residenciales localizados
primordialmente en el Distrito Central y en San Pedro
Sula, junto a la edificacion de complejos de
condominios, proyectos incentivados por las mejores
condiciones de financiamiento otorgadas por Banhprovi
(tasas, plazos y montos).

Es importante resaltar que las medidas
gubernamentales para el impulso del sector agricola
(Bono Tecnoldgico de Produccion) y la Construccion
Publica, generaria un efecto derrame sobre otros
sectores econdmicos teniendo un impacto positivo
sobre la creacidn de empleo del pais, pese a un entorno
internacional desfavorable.

Para 2024, la actividad econdmica mantendria el
dinamismo similar al previsto en 2023, atribuido
principalmente al comportamiento favorable de la
Intermediacidon Financiera, Hoteles y Restaurantes,
Industrias Manufactureras, Transporte y
Almacenamiento, Construccion y Agricultura. Por el
lado del gasto, destaca el consumo privado, destinado
principalmente a la compra de alimentos y bebidas,
dado los mayores ingresos de los hogares y empresas
(recuperacion de empleos) y el aumento de las remesas.
De igual manera, resalta la inversidon privada por la
ejecucién de proyectos, dado el ritmo de crecimiento
previsto de la mayoria de sectores econédmicos; aunado
al aumento de la Inversidon Publica, producto de los
avances previos en las etapas de factibilidad de los
proyectos de infraestructura. Adicionalmente, las
exportaciones mostrarian buen desempefio, en linea
con la mayor demanda externa de banano, camarones,
tilapias, melones, sandias y bienes manufacturados
(prendas de vestir y arneses); sin embargo, dicho
comportamiento podria afectarse por los resultados del
proceso de la certificacion de las fincas hondurefias de
café y aceite de palma (principales productos de
exportacion del pais), ante los requerimientos de la UE
por la adopcién formal del acuerdo firmado entre El
Consejo y el Parlamento Europeo?, cuyo fin es minimizar
el riesgo de deforestacién y degradacién ambiental.

3 El acuerdo establece normas, restricciones y sanciones a los comerciantes y productores de aceite de palma, carne de vacuno, madera,
café, cacao, caucho y soja de acuerdo a su clasificacion de riesgo relacionado con la deforestacidn y la degradacion forestal.
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lll. Sector Externo

Tipo de Cambio Nominal
Las medidas de politica cambiaria implementadas por el
BCH durante 2022, contribuyeron a moderar la
volatilidad del tipo de cambio y reducir el traspaso del
tipo de cambio a la inflacion.

A.Honduras: Tipo de Cambio Nominal
(Variacién porcentual acumulada)

B. Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
(Variacion porcentual interanual)
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A partir de marzo de 2022, el BCH implementd
diferentes medidas de politica cambiaria en respuesta a
un contexto externo caracterizado por mayores precios
internacionales de los bienes importados y mayores
tasas de interés, que generaron mayor demanda y
volatilidad en los mercados de divisas. Dentro de las
medidas destaca:

» Cambio en el cdlculo del centro de la banda
cambiaria, dando una participacién del 80.0%
en la misma al precio base y del 20.0% al tipo de
cambio del MID.

» Actualizacidon del componente de cobertura de
reservas en la determinacion del precio base
(medida aplicada en septiembre 2022).

La aplicacidon de estas medidas permitid moderar la
volatilidad del tipo de cambio, resultando en una
depreciacion de 1.04% del lempira respecto al délar
estadounidense, equivalente a 25 centavos de lempira
(depreciacién de 2.8% sin aplicar las medidas). Asi, se
estima que el efecto de la menor depreciacién
registrada atenud el efecto traspaso del tipo de cambio
a los precios internos en alrededor de 0.70 pp.

Es importante destacar, que la adecuada oferta de
ddlares en la economia, proveniente del mayor flujo de

remesas familiares y el aumento en las exportaciones de
banano, café y aceite de palma también contribuyeron
a una menor depreciacidn. Lo anterior contrarrestado
por la mayor demanda de divisas registrada en el
Mercado Interbancario de Divisas (MID) para compra de
bienes y servicios en el exterior, la cual se asocié al
incremento generalizado de precios de los combustibles
y de los bienes importados.

En lo referente al indice del Tipo de Cambio Efectivo
Real (ITCER), éste denotd una variacion interanual de
2.46% en diciembre de 2022, mayor al 0.57% registrado
en el mismo mes de 2021, indicando una menor
competitividad de las exportaciones hondurefias frente
a la de sus principales socios comerciales; el incremento
interanual fue determinado por el aumento en la brecha
inflacionaria, producto de la mayor inflacién interna
respecto al promedio ponderado de inflacién de los
principales socios comerciales; y contrarrestado en
parte por la mayor depreciacién promedio del tipo de
cambio de Honduras (1.51%), respecto a la depreciacidon
promedio ponderado de los socios comerciales (1.39%).

Finalmente, el BCH evalué el comportamiento del
Mercado Organizado de Divisas, y considerando los
choques de oferta y demanda a los que la economia ha
estado expuesta en los Ultimos tres aflos posteriores a
la pandemia del Covid-19, que se tradujeron en
incrementos de precios en los bienes y servicios
importados, provocando un incremento de la demanda
de divisas; asi como evaluar la magnitud y persistencia
de dichos choques, después de realizar un andlisis
exhaustivo del mercado de divisas, se considerd
pertinente reactivar la Subasta como mecanismo para la
asignacion de divisas en el mercado cambiario
hondurefio, con la finalidad de generar confianza,
transmitir certidumbre y mejorar la asignacion de las
divisas para los distintos agentes econdmicos vy
poblacién en general. Dicho mecanismo a su vez
permitira atender la demanda de divisas de acuerdo a la
estacionalidad de la actividad econdémica y atenuar
comportamientos atipicos en la misma.
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Comercio Exterior
Al cierre de 2022, las exportaciones registraron un
comportamiento favorable, apoyadas por el dinamismo de
nuestros principales socios comerciales, asi como por los mayores
precios internacionales de los principales productos de
exportacion.

A. Exportaciones de Bienes B. Efecto Precio y Volumen de las Exportaciones
(En millones de US$ y variacién porcentual interanual) de Mercancias Generales en 2022
mOtros (Variaciones absolutas interanuales en millones de USS$)
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p/ preliminar.

En 2022, pese a la moderacidn del ritmo de crecimiento
de los principales socios comerciales, la demanda
externa se mantuvo fortalecida asociada en parte a
mayores exportaciones de bienes de transformacion, a
las que favorecieron procesos de relocalizacion en el
ambito mundial de la geo fragmentacion y una demanda
de EUA que se mantuvo dinamica, asi como en la mejora
en los precios de los principales productos de
exportacion, derivado de los efectos de la pandemia en
las cadenas de produccidn y distribucion a nivel mundial
y el conflicto Rusia-Ucrania.

En ese sentido, las exportaciones totales de bienes
registraron al cierre de 2022 un aumento interanual de
19.1% (33.0% en 2021), dicha expansién estuvo
influenciada por las mayores exportaciones de
mercancias generales que se incrementaron en 18.8%
(21.6% en 2021); comportamiento determinado
principalmente por el alza en el precio y el volumen
exportado del banano, plasticos, puros y azucar, asi
como por el mayor precio del café y aceite de palma
(provocado por la reduccion en los suministros
mundiales y menor produccién de los mismos por
escasez de mano de obra). Para mayor detalle de los
principales productos de exportacién ver Recuadros del
No. 6 al 10.




Café

Antecedentes

o La caficultura es el rubro mas relevante del sector agropecuario, representando en 2022 el 22.6% del Valor Agregado Bruto del Sector
agropecuario y 2.7% del PIB; asimismo, el beneficiado de café, constituye el 3.0% de la Industria Manufacturera y 0.6% respecto al
PIB.

e El café, se produce en 15 departamentos del pais, equivalentes a 210 municipios. El area cultivada es 422 mil manzanas, mas de 102
mil familias se dedican a la produccion de este cultivo, generando mas de 320 mil puestos de trabajo.

e Enlos ultimos cinco afos (2018-2022) este producto refleja una participacion aproximada del 24% en el total exportado de Mercancias
Generales, encabezando la lista en la generacion de divisas.

e E| 95% de la produccion de café se exporta.

Exportaciones

e Entre 2006 y 2022, las exportaciones de café representaron en promedio el 4.7% del PIB.
e En 2022 fue el mayor producto de exportacidn, con una participacion de 23.5% del total de las Mercancias Generales.
e Las exportaciones de café hondurefio se posicionaron en 2019 (de acuerdo a la informacidn disponible) de la siguiente manera:

* ler. Lugar °
en Centroamérica

ol

3er. Lugar @ G-to. Lugar .
en América Latina a nivel Mundial

o El precio internacional crecié como consecuencia de expectativas a la baja en el suministro de los principales paises productores, debido
a condiciones climaticas desfavorables en Brasil y Colombia (mayores exportadores mundiales).

Los principales destinos de exportacion del café en 2022 fueron los Estados Unidos de América, Alemania y Bélgica.

e Alfinalizar diciembre de 2022, las exportaciones de café sumaron US$1,404.9 millones, superior en US$160.9 millones respecto a 2021,
asociado al alza de 52.2% (US$81.97) en el precio internacional, al ubicarse en US$238.94.

e E|l aumento en el precio internacional, estuvo influenciado por la reducciéon en la oferta global observada durante los primeros
trimestres de 2022, vinculado a un descenso en la cosecha en el ciclo de Ardbica en Brasil, por condiciones climatoldgicas desfavorables,
problemas logisticos y una disminucidn del suministro en Colombia y Peru, debido a la persistencia del mal tiempo causado por el
fendmeno de La Nifia.

Perspectivas

2023 Café (saco de 46 kg)
300.0 T :
e Se prevé que el volumen exportado ascienda a 6.5 millones de sacos 46 Kg., lo que 2500 | 23349: :
significa un incremento interanual de 10.7% (630.4 miles de sacos 46 Kg. mas); sin d 1
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e Se proyecta una caida en el valor de 16.7% (US$234.3 millones), vinculado a una 0.0 !
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disminucion de 59.1% en precio internacional, asociado al aumento esperado en la lccotosma

produccion de café de Brasil, junto con la caida de la demanda mundial.

2024

e Se proyecta una caida de 8.6% en el valor exportado (US$101.1 millones). Se espera que el precio internacional del café continde
disminuyendo, segun proyecciones, Brasil va a tener una cosecha alta en 2024.

Nota: Estimaciones preliminares del cierre 2022 y proyeccion de 2023 y 2024.




Banano

Antecedentes

e El cultivo de banano representé en 2022 5.7% del Valor Agregado del sector agropecuario y 0.7% del PIB.

o El 88.5% de su produccion se destina a las exportaciones.

e El area total del cultivo se distribuye entre empresas (57.0%) y hogares productores (43.0%).

o El cultivo de banano es altamente vulnerable a factores climaticos. En los afios en que las areas sembradas fueron impactadas por estos
fendmenos climaticos severos, los volimenes exportados alcanzaron en promedio 29.7 millones de cajas; mientras que, en los afios sin
reporte de inundaciones en las fincas, se ha logrado una exportacion de 35.2 millones de cajas de 40 libras.

e Laactividad ha logrado ocupar alrededor de 27 mil personas que representan el 2.6% del total de la ocupacién del sector agropecuario.

Exportaciones

e El banano es uno de los seis productos de mayor participacion en las exportaciones de Mercancias Generales, ubicindose como el
segundo mas importante, contribuyendo en el periodo 2006-2022 en aproximadamente 12% del total de mercancias generales.

e El principal mercado de destino es los EUA, al demandar cerca del 95% de la oferta exportable de banano hondurefio.

e Durante 2006-2022, el valor de exportacién alcanzé en promedio US$435.2 millones, reflejando un crecimiento promedio de 8.6%; sin
embargo, las variaciones en las areas cultivadas provocadas por plagas y los fendmenos climatoldgicos han reducido su oferta
exportable.

Los principales competidores a nivel regional y mundial son Ecuador y Costa Rica.

10.7 Vs
-9.9
- -41.1
2019 2020 2021

e Al cierre de 2022, el volumen exportado totalizé 27.0 millones de cajas de 40 libras (US$638.2 millones), por la recuperacién de fincas,
a pesar de los efectos de la Tormenta Tropical Julia en septiembre y octubre de 2022, alcanzando un incremento de US$325.9 millones
en el valor de las exportaciones, influenciado también por un alza de 31.8% en el precio, debido a una disminucién en la produccién en
Ecuador.

Perspectivas

2023 Banano (caja de 40 libras)
® Se prevé una disminucion en las exportaciones de US$61.6 millones respecto al  27.0 ; B :
2022, atribuido a una caida de 12.7% en el precio internacional, derivado de 24.0 . 2
expectativas de una menor demanda, por ralentizacion de la actividad econémica Bos [Bos
en los EUA. No obstante, en cuanto al nimero de cajas, este sera positivo por de 21.0 1 Fa.7 Bz :
la recuperacion de fincas luego de Eta e lota. 18.0 - qg%\q(s;l/o\d |
= 1
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2024 150 |
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e Se estima un crecimiento de US$23.1 millones, en vista que se espera un :
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incremento de 1,119.0 miles de cajas exportadas, debido a la recuperaciéon
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prevista de la demanda externa, particularmente de losebA. Lo ——————-

Nota: Estimaciones preliminares del cierre 2022 y proyeccion de 2023 y 2024.




Camaron Cultivado

Antecedentes

e El Camaron Cultivado -en 2022- representd 9.1% del Valor Agregado del sector agropecuario, 5.2% de la Industria Manufacturera y
1.0% del PIB.

o Su produccidn se concentra principalmente en la regidn sur del pais, especificamente en el Golfo de Fonseca, en los departamentos de
Valle y Choluteca.

e Actualmente existen alrededor de 420 proyectos de cultivo de camardn, lo que abarca un drea cultivada aproximada de 24,500
hectareas en produccion. El 20% corresponde al sector artesanal (pequefios y medianos productores) y el 80.0% a los grandes
productores.

e En los ultimos cinco afios (2018-2022) este producto generé en promedio alrededor de 72 mil libras de camardn exportable con un
valor promedio de US$250.0 millones al afio.

e Esta actividad agroindustrial genera 73 mil puestos de trabajo directos y 77 mil indirectos, de los cuales el 52% es mano de obra
femenina.

Exportaciones

e En 2006-2022 crecieron en promedio 6.2% en términos de valor, alcanzando una participacion promedio de 5.2% del total de las
exportaciones de mercancias generales, y un aumento promedio en el volumen de 6.1% para el mismo periodo.
e En cuanto al posicionamiento, el camardn ocupa:

o Se ha diversificado el ingreso a nuevos mercados, pasando de una concentracién de 97.4% en cuatro paises en 2006 (Espafia, los EUA,
Reino Unido y Francia) a un grupo de trece paises en 2022; logrando incursionar en mercados como Taiwan, México, Holanda,
Alemania, Bélgica, Costa Rica y Japon.

e En 2022, se registr6 un valor exportado de US$282.4 millones, monto superior en 6.0% al observado en 2021, derivado principalmente
de un incremento de 6.1% en el precio internacional.

Perspectivas
2023

e Para este aio, la produccion se veria afectada por diversos factores: cambio climatico, alto costo de los insumos, comparados con los
de Ecuador (principal exportador de este producto).

e Se estima una caida de 3.6% (US$10.1 millones) respecto a 2022, derivado de mayor produccién en Ecuador, lo que afectara a la baja
los precios internacionales en 3.6%; asi como menor demanda de mercados importantes como Europa y Taiwan.

e Se prevé que la demanda de los paises consumidores estaria inducida a la baja por la recesion prevista.

2024

e Se espera una variacion positiva de 1.3% (US$3.5 millones) respecto a 2023, asociado a la mejora en los rendimientos, asi como a la
recuperacion gradual de la demanda externa.

Nota: Estimaciones preliminares del cierre 2022 y proyeccién de 2023 y 2024.




Aceite de Palma Africana
Antecedentes

e En 2022, el Cultivo de Palma representd 6.1% del Valor Agregado del sector agropecuario y 0.7% del PIB. Asimismo, la Elaboracién de
Aceite de Palma contribuyé 2.8% al Valor Agregado de la Industria Manufacturera y representé 0.5% del PIB.

e La actividad agroindustrial ha aportado en promedio 1.5% al PIB (en los ultimos 5 afios).

e La fruta de palma, es la materia prima para la industria de aceites, concentrado y jabones.

e Su cadena productiva se conforma de alrededor de 7,307 productores, con mas de 190 mil hectdreas, 15 extractoras a nivel nacional,
4 refinadoras, 9 exportadores y 3 distribuidoras.

e Segun datos de la Secretaria de Agricultura y Ganaderia (SAG) para el 2022 el cultivo se encuentra concentrado en los siguientes
departamentos, Atlantida (17%), Yoro (19%) y Cortés (17%).

e Entre el componente agricola e industrial de esta actividad se generan aproximadamente 33.6 mil personas ocupadas.

Exportaciones

o Los destinos de las exportaciones en 2022 fueron Italia, Paises Bajos, México y El Salvador.

o El aceite de palma es el tercer producto de mayor generacion de divisas del pais.

e Durante 2006-2022, |a exportacidn de aceite de palma experimento un incremento promedio de 20.2%.

e A diciembre de 2022, las exportaciones reflejaron un alza interanual de US$113.5 millones, por el incremento en el precio
internacional, ante la reduccién de produccion en Malasia en el primer trimestre; asi como la prohibicién de exportaciones en Indonesia
entre abril y junio de ese afno; y la escasez de aceite de girasol y de canola, por efectos del conflicto en Ucrania.

Nuestros principales competidores a nivel regional son Guatemala y Colombia.
Posicionamiento en 2021 obtuvo:

I Cultivo de Palma Productores ubicados en: ' Elaboracién de Aceites
Produccién de s ficie d P Sl ke Produccién de Rendimiento es
2.8 Millones de ”'::'6 "fl . 620.7 mil TM de de 4.7 TM aceite
mi
TM (Toneladas hectireas (has) * Colén 47% aceite crudo. por TM
Métricas) %
Santa o &
coptn 2 19% S 54% para la
Olancho s
Rendimientos Y Exportacién
de 18 TM/HA Francisco
0 © / OB fntibuch Morazin
Lempira
La Paz
El Praiso I 2.8% VAB Industria
' 6.1% VAB Agropecuario
Valle
Choluteca

El posicionamiento en 2021 fue:
< 3er lugar en América Latina.
<+ 10mo lugar en ranking mundial.

Los principales exportadores mundiales son Indonesia y Malasia

Perspectivas Aceite de Palma (kilos)
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e Se proyecta una caida de 0.8% en la produccion, debido a las invasiones en
las fincas (impidiendo el mantenimiento adecuado; no se realiza limpieza ni
fertilizacion) y a la normalizacion de la produccién de los principales g -

proveedores mundiales.
0.4 -

e Se prevé una disminucidn de 15.7% (USS$105.2 millones) en las exportaciones,
por la caida de 15.1% en los precios internacionales, debido a expectativas 4
de aumento de oferta mundial por mayor produccién de Malasia e Indonesia. 2018 2019 2020 2021 2022 :_2023 pr/ 2024 pr/

2024

e Se prevé una caida de 0.5% (USS$S2.7 millones) en las exportaciones, consecuencia del menor volumen de produccién esperado, por
alza en costos de insumos; no obstante, se pronostica que los precios de la palma se mantengan similares a los de 2023.

Nota: Estimaciones preliminares del cierre 2022 y proyeccion de 2023 y 2024.




Recuadro N.10
Maquila
Antecedentes

e Los bienes para transformacion constituyen uno de los rubros mas importantes dentro del sector manufacturero nacional al
representar en 2022 el 39.8% del Valor Agregado de la Industria Manufacturera y 7.8% del PIB.

e Las exportaciones de los bienes transformados representaron en promedio 20.4% del PIB entre 2006-2022.

e Actualmente operan 329 empresas dedicadas a la Industria de Bienes para Transformacion. La clasificacion por actividad econémica
muestra que el 36.2% se dedican a la fabricacion de textiles y prendas de vestir; el 3.6% a la fabricacidon de arneses y piezas para
automoviles; y 60.1% a actividades conexas (Comercio, Call Center y Otras Actividades de apoyo a la maquila). El 81.5% del total de
empresas estan ubicadas en la region norte del pais.

e La generacion de empleo de la Maquila en 2022 sumo aproximadamente 164.0 mil personas.

e En 2022, los créditos destinados a la Maquila registraron un saldo de L16,356.9 millones, reflejando un crecimiento de 18.4% con
relacion a 2021; siendo el 90.2% en moneda extranjera. Los préstamos de la Maquila representaron el 38.7% del financiamiento
otorgado a esta industria y 3.4% del total nacional.

Exportaciones

e El rubro mas importante de la industria maquiladora son los productos textiles, con una participacion del 78.9% (USS$4,757.2 millones)
del total en 2022; dentro de este grupo de bienes destaca el aumento en los envios de prendas de vestir.

e Las exportaciones de bienes para transformacién sumaron US$6,033.2 millones en 2022, reflejando un alza interanual de 21.2%,
explicado por el aumento en las exportaciones de prendas de vestir y arneses eléctricos de uso automotriz, principalmente hacia el
mercado estadounidense.

Perspectivas
2023

e Se contempla un crecimiento de 8.3% (US$498.7 millones) en la produccién en valores corrientes; sin embargo, se espera
desaceleracion en las exportaciones respecto al crecimiento de 2022, debido a las expectativas de recesion en el mercado global
durante 2023, particularmente en los EUA, principal socio comercial.

o A medida que el crecimiento econémico de los EUA se desacelera, se considera que los consumidores se vuelvan cautelosos sobre el
gasto discrecional en ropa y vehiculos, lo que generaria la cancelacion de pedidos.

2024

e Se proyecta alza en las exportaciones de bienes para transformacion por US$592.8 millones (9.1%), asimismo que la demanda de
prendas de vestir desde los EUA se estabilice. Por otra parte, se contempla que inicien operaciones empresas del sector textil e
hilanderia (Home Textiles de los EUA).

Composicion de la Maquila

Fabricacidon de textiles y Fabricacion de arneses y
prendas de vestir piezas para automéviles

Actividades Conexas¥

w2

fa
o—/o

—

YSon empresas dedicadas a comercio, call center y otras que dan apoyo a las maquiladoras.

Nota: Estimaciones preliminares del cierre 2022 y proyeccion de 2023 y 2024.
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Distribucion de las Exportaciones

A. Exportaciones de Mercancias Generales por

Departamento en 2022

(en porcentaies)
Cortés

B. Exportaciones de Mercancias Generales por

Zona Geogréfica en 2022
(en porcentajes)

Noroccidental
Nororiental  |NZONEAN
Centro Oriental |NEGES
Occidental [N
Centro Occidental  [INSHSEN
sur [

= Atlantida
Francisco Morazan
= Choluteca
u Comayagua
= El Paraiso
Copan
 Colén

= Otros

C. Exportaciones de Bienes por Regiény

Pais en 2022
(en porcentajes)

= Estados Unidos de
América
 Latinoamérica

= Europa

Asia

Fuente: BCH.

Nota: Otros incluye Santa Barbara; Yoro; Lempira; Valle; Ocotepeque; La Paz; Intibucd; Olancho; Islas de la Bahia y Gracias a Dios.

Por zona geografica, la oferta exportable de mercancias
generales durante 2022 se concentré en los
departamentos de Cortés, Atlantida, Francisco
Morazdan, Choluteca, Comayagua, El Paraiso, Copan vy
Coldn, representando el 80.1% del valor exportado.
Asimismo, la zona Noroccidental representé el 34.4%;
Nororiental 20.1%; Centro Oriental 16.1%; Occidental
11.1%; vy las zonas Sur y Centro Occidental
representaron 9.1% del total exportado de mercancias.

De igual forma, las exportaciones de bienes para
transformacion (maquila) denotaron un
comportamiento favorable, al observar un incremento
de 21.2%; explicado por el mejor posicionamiento de
Honduras en el mercado estadounidense,
principalmente de textiles (camisetas de algodon), asi
como por la mayor demanda de dicho pais en
componentes electréonicos para vehiculos (arneses), una
vez se han ido reduciendo los cuellos de botella en las
cadenas de suministro de la industria automotriz
americana.

Es importante mencionar, que durante 2022 EUA se
mantuvo como el principal socio de comercial de
Honduras, al demandar 51.6% de las exportaciones
totales de bienes, seguido de Latinoamérica con 28.1%
(d.c. Centroamérica representa 23.8%), Europa 13.2% y
Asia con 2.2%.

Por su parte, las importaciones de bienes registraron
para el mismo periodo un crecimiento interanual de
16.6%, principalmente por la compra de mercancias
generales (13.5%), debido al dinamismo de la actividad
econdmica nacional, que incentivd la inversion vy el

consumo del sector privado; sumado al incremento de
los precios internacionales como resultado de Ia
persistencia de choques de oferta externos, asi como a
los ajustes de costos que se han generado en la mayoria
de los bienesy servicios importados (efectos de segunda
vuelta), destacando a su vez las compras de
combustibles, suministros industriales y alimentos y
bebidas. Es importante resaltar que el aumento en las
importaciones de combustibles se explica en un 95.5%
por ciento por efecto precio, asociado al incremento en
el precio internacional del petrdleo dada la disminucién
en el suministro ruso debido a las sanciones econdmicas
por su invasién a Ucrania.

Asimismo, las importaciones de bienes para
transformacién registraron un aumento de 28.7%
respecto al afio previo, en linea con la mayor demanda
de prendas de vestir y arneses por parte de la economia
estadounidense.

En lo referente al origen las importaciones, EUA fue el
principal proveedor con una participacién de 36.0%;
Latinoamérica con 28.9% (principalmente
Centroamérica 23.4%); seguido de Asia y Europa, con
17.4% y 6.4%, respectivamente.

Respecto al ingreso por remesas familiares, que
representan una de las principales fuentes de ingreso
para los hogares, al cierre de 2022 alcanzaron un monto
de USS$8,744.2 millones (27.6% del PIB), mostrando un
crecimiento interanual de 17.8% (USS1,322.7 millones),
lo anterior como resultado de la disminucién en la tasa
de desempleo latino en USA, asi como por el incremento
en los salarios en dicho pais (para mas detalles ver el
Recuadro No.11).

En ese contexto, dado el comportamiento de Ia
actividad econdmica interna y externa, la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos registré al cierre de
2022 un déficit de 3.4% del PIB, menor al 5.2% del PIB
registrado el afio previo y al promedio observado antes
de la pandemia (3.6% del PIB promedio de 2015 a 2019),
la disminucién fue resultado principalmente de la
reduccion del déficit del sector publico, mayor flujo de
divisas procedentes de las remesas familiares, asi como
por el incremento en las exportaciones de mercancias
generales y bienes para transformacién; contrarrestado
en parte por el alza en los precios de los bienes y
servicios importados.



Importancia de las Remesas Familiares en Honduras

En las Ultimas décadas las remesas familiares han sido una de las  Por su parte, al analizar los departamentos de Honduras donde se
principales fuentes de ingreso de divisas para los paises de encuentran las familias mas beneficiadas del envio de remesas se
América Latina y el Caribe, en particular para los del tridngulo  destaca Francisco Morazan (24.5%), Cortés (23.6%), Olancho (8.4%),
norte; en muchos casos, los flujos de remesas familiares superan  Atlantida (8.0%), Comayagua (6.5%), Yoro (6.1%) y Choluteca (4.8%).
ampliamente el ingreso de capital derivado de la inversién Finalmente, la mayor parte de los encuestados respondieron que los
extranjera directa. Segln estimaciones del Banco Mundial (BM), receptores de las remesas destinan los recursos para cubrir
las remesas crecieron 9.3% en América Latina y el Caribe para necesidades basicas o de consumo corriente como ser manutencion,
2022 y prevén una moderacion de 4.7% en 2023, tratamientos médicosy educacion.
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Cabe destacar, que los flujos de remesas son una importante
fuente de financiamiento externo, ya que han permitido cubrir el
déficit de la balanza comercial (exportaciones menos
importaciones) en la Ultima década, contribuyendo en gran
medida a disminuir el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos.

Fuente: BCH.

Perspectivas

e Para 2023 y 2024, se espera una moderacion en el ritmo de
crecimiento de las remesas familiares, asociado a la desaceleracién
prevista en la actividad econémica de los paises de origen,
principalmente de los EUA (1.4% y 1.0%, segun estimaciones del
FMI de octubre 2022); sin embargo, continuarian siendo la principal
fuente de ingresos de divisas en el pais, mostrando un aumento
interanual de 8.5% para 2023 y 8.0% en 2024, representando el
26.7%y 27.2% del PIB, respectivamente.

Adicionalmente, el impacto positivo de las remesas, también ha
ayudado a generar estabilidad en la moneda local (apreciacidn
real del tipo de cambio).

En lo referente al origen geografico de dichos flujos, segun la
encuesta semestral de remesas familiares de enero de 2023, los
principales paises son los EUA, Espafia, México y Canada,
representado alrededor del 99.0% del total de ingresos, a su vez
la mayoria de los encuestados sefialaron que sus fuentes de
ingresos provienen de trabajar en la construccion privada y otros
servicios, entre ellos cuidado de personas, limpieza, enfermeria,
jardineria, entre otros.
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Cuenta Corriente y Reservas

Internacionales

El saldo de Reservas Internacionales permitié cubrir la necesidad
adicional de divisas, evidenciando que la posicién externa del
pais se mantiene fortalecida.

A. Remesas Familiares B. Tasa de Desempleo en EUA
(Variacién porcentual interanual) (En porcentajes)
300 289 100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
C. Brecha Ahorro-Inversién: Inversién-Ahorro Total D. Reservas Internacionales Netas

y Resultado de la Cuenta Corriente (En millones de US$)

(En porcentajes del PIB) 10,000 1 g RN~ Meses de Importacion (eje derecho)
40.0 ™ Ahorro Total
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RESULTADG CUENTA CORRIENTE
2016 2017 2018 r/ 2019 p/2020 p/2021 p/ 2022 p/

Fuente: BCH

-50.0 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

o/ revisado; p/ preliminar; pr/ proyectado

Nota: De acuerdo con la identidad macroeconémica S-1=CCBP, S se obtuvo a través del despeje de dicha ecuacién, por lo que S=CCBP+; donde
S=Ahorro, I=Inversion y CCBP=Resultado de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

La suma del ahorro menos la inversion no necesariamente es igual en todos los afios, debido a aproximaciones

Por su parte, el incremento de la brecha del ahorro
nacional menos la inversion total, se explicd
particularmente por el alza en la inversién total;
aumento explicado principalmente por la mayor
inversion privada, originado por la recuperacion de la
economia nacional; dicho aumento en la brecha fue
compensado en parte por la reduccion del déficit fiscal.

En 2022, la cuenta financiera reflejé una entrada neta
de capitales por US$1,100.5 millones (USS1,187.9
millones en 2021), derivado de ingresos netos
provenientes de inversion extranjera directa (US$822.6
millones), y financiamiento neto del Gobierno por
USS$602.9 millones.

Cabe destacar que, la posicion externa del pais se
mantuvo fortalecida durante 2022, pese a la magnitud
de los choques externos, permitiendo cubrir de forma
oportuna mediante una participacion activa del BCH
(USS$327.3 millones), la necesidad adicional de divisas
provocada por: los mayores precios internacionales de
los bienes y servicios importados; cubrir los pagos del
servicio de deuda externa; asimismo, moderar la
depreciacion del tipo de cambio nominal ante el
fortalecimiento del doélar estadounidense en buena
parte del afio. En ese sentido, en diciembre de 2022 las
RIN registraron un saldo de USS8,421.3 millones
(equivalente a una cobertura de 6.0 meses de
importaciones de bienes y servicios).

Es importante mencionar que, al cierre de 2022 los
activos externos netos del sistema financiero
registraron una disminucién de US$28.4 millones en
relacion a 2021 (US$240.4 millones), evidenciando que
no se registraron salidas de capitales pese al diferencial
entre las tasas internas y externas.

Perspectivas 2023-2024

Ante la desaceleracién de la actividad econdmica
mundial prevista para 2023, se espera un menor
dinamismo de las exportaciones hondureiias con
respecto a lo registrado el afio anterior, asimismo se
estima una moderacidn en el crecimiento de los flujos
de remesas familiares, dada la desaceleracién en la
economia estadounidense prevista para el presente
ano; sinembargo, se espera que lo niveles sean mayores
a los observados en 2022. Por su parte, las
importaciones mostrarian un menor crecimiento,
asociado a la menor demanda agregada interna, asi
como la disipacién de los choques de precios registrados
en 2022; con lo anterior, el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos se ubicaria en 3.8% del PIB.

En lo referente a las exportaciones para 2023, el
comportamiento por rubros se explicaria en su mayoria
por las menores ventas de mercancias generales, como
resultado de la disminucién en el precio del café y aceite
de palma, influenciado por las expectativas de una
mayor produccion de los principales exportadores, asi
como por la caida en el precio de camardn, derivado de
una mayor oferta mundial principalmente por el
incremento la produccién de Ecuador segundo mayor
exportador.

En el caso de los bienes para transformacion, se espera
un incremento en las ventas tanto de prendas de vestir
como de maquinaria y aparatos eléctricos; no obstante,
se prevé que el crecimiento sea moderado asociado al
comportamiento de la economia de los EUA principal
socio comercial.

Por su parte, las importaciones de bienes denotarian un
menor crecimiento para 2023, comportamiento
asociado a la menor demanda agregada interna, asi
como a la disipacidn prevista en los choques de precios
registrados en 2022, reflejando menores precios,
especialmente de los derivados de petréleo, alimentos
y materias primas, registrando por rubros el menor
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dinamismo en el crecimiento de las importaciones de
alimentos y bebidas y de bienes de consumo, y una
disminucién en las compras de combustibles.

Por su parte, las remesas familiares continuarian siendo
la fuente principal de ingresos de divisas al pais,
estimando un crecimiento interanual de 8.5% para 2023
y de 8.0% para 2024, asociado al comportamiento
previsto en el mercado laboral estadounidense, pais del
cual provienen principalmente dichos flujos.

En cuanto al desbalance en la cuenta corriente, se prevé
gue éste sea financiado principalmente con los flujos de
IED y préstamos del Gobierno. En el caso de la IED, se
estima una reduccidon para 2023 en relacion a lo
observado en 2022, congruente con el desempefio de la
actividad econdmica nacional e internacional;
destacando la disminucién esperada en el flujo de las
utilidades reinvertidas principalmente de las empresas
comerciales y la caida en los activos de la maquila frente
a inversionistas directos. Por otro lado, se esperan
recibir desembolsos externos provenientes del BCIE,
BID y BM para apoyo presupuestario y proyectos y
programas en ambos afios, congruente con el programa
de inversidn publica previsto por el Gobierno.

Para 2024, se esperan mayores exportaciones de bienes
y servicios, respecto a las previstas para 2023,
impulsadas principalmente por las exportaciones de
bienes para transformaciéon (maquila). Asimismo, se
prevé un mayor flujo y crecimiento de remesas
familiares, en linea con el mejor desempeiio del
mercado laboral estadounidense y con el repunte
esperado para la actividad econdmica de dicho pais en
el segundo semestre de 2024. Por su parte, se espera un
mayor flujo de importaciones de bienes y servicios y un
crecimiento estable en comparaciéon al afo previo,
acorde al mayor dinamismo esperado en la economia
nacional. Derivado de todo lo anterior, se estima una
reduccion en el déficit de cuenta corriente previsto para
ese afio, hasta situarse en 3.5%.

En linea con el comportamiento esperado de los flujos
corrientes y de capital, se prevé un saldo de reservas
internacionales adecuado, que permita mantener una
posicién externa fortalecida, al mostrar una cobertura
igual o mayor a cinco meses de importacién de bienesy
servicios, ubicdndose por encima de los parametros

internacionalmente aceptados. Asimismo, es
importante mencionar que dichas estimaciones
consideran los efectos de las medidas adoptadas en
abril de 2023 respecto al mercado cambiario, las cuales
implican un cambio en el método de la asignacién de
divisas.
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IV. Sector Fiscal*

Desempefio de las Finanzas Publicas

En 2022, la politica fiscal se enfocé en reestablecer el equilibrio
de las finanzas publicas, permitiendo -de esa forma— el
cumplimiento de las reglas fiscales, mediante una mejora en la
recaudacion tributaria y una eficiencia del gasto publico, lo que
permitié —a su vez— generar el espacio fiscal para la aplicacién
de politicas publicas encaminadas a reducir el impacto de los
altos precios de los combustibles y energia en los hogares
hondurefios.

A. Balance Fiscal de laAC
(en porcentaje del PIB)
0.0

B. Ingresos Tributarios de la AC
(en millones de lempiras)

= Comercio Exterior
Temporal Apor

veras 7
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2019 2020 2021 2022
C. Balance Fiscal del SPNF
(en porcentaje del PIB)

2019 2020 201
D. Razén de Deuda Publica del SPNF
(en porcentaje del PIB)

®interna WExterna  Total

09 a0
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Fuente: SEFIN.

Al cierre de 2022, la Administracion Central (AC) registro
un déficit de 1.3% del PIB, menor a lo observado el afio
anterior (5.0% del PIB); esta mejora en las finanzas
publicas es explicada por el incremento de 16.7% en los
ingresos totales, comportamiento influenciado por la
evolucion favorable de la economia hondurefia que
condujo a un ascenso en la recaudacion tributaria,
principalmente del impuesto sobre renta y venta
(superando la meta de recaudacién en alrededor de
L18,000.0 millones, pese a los aproximadamente
L5,000.0 millones dejados de percibir por la aplicacidn
de subsidios a los combustibles®); asimismo, por el
avance en los controles implementados para reducir la
evasion fiscal.

En tanto, el gasto total de la AC denotd una reduccion
de 1.2% en relacion al cierre de 2021, derivado del
menor gasto de capital, debido a los fideicomisos
eliminados para mejorar la gestién en el uso del gasto y
establecer mecanismos de control mas eficientes, asi
como por la reduccidn de transferencias a instituciones

4 Datos proporcionados por la Secretaria de Finanzas (SEFIN).

5 Adicionalmente, el costo fiscal de los subsidios a la energia
ascenderia en alrededor de L5,135.2 millones, representando —en su
conjunto— un sacrifico fiscal en torno a L10,000.0 millones en 2022.

del Gobierno y la menor inversion real, explicada —en
parte— por la reformulacién del presupuesto general, la
derogacién de fideicomisos (vida mejor, infraestructura
vial, FINA ll, entre otros), la reestructuracién de algunas
instituciones de la Administracidn Publica y el proceso
de transicion y adaptacion a la nueva gestién del
Gobierno; aunado a la menor compra de bienes y
servicios.

Lo anterior, fue contrarrestado por el incremento en las
transferencias corrientes, particularmente al sector
energético (subsidio a la energia focalizado hasta un
consumo de 150 Kws y al gas LPG), a programas vy
proyectos de inversién social (recuperacion de
infraestructura escolar y espacios publicos, centros de
salud, entre otros), subsidios al sector transporte y
fondos destinados al programa de Red Solidaria, parala
atencién de programas focalizados en sectores
prioritarios (transferencia en especie a familias
vulnerables, atencién primaria de salud, kits escolares y
capital semilla para el sector agricola, entre otros); asi
como, por el mayor gasto en concepto de pagos de
salarios a empleados del sector publico e intereses
sobre deuda interna.

Por su parte, el SPNF reflejé a diciembre de 2022, un
déficit de 0.2% del PIB por debajo de lo observado doce
meses atras (3.7% del PIB) y de la LRF vigente antes de
la pandemia (techo de 1.0% del PIB); explicado
basicamente por el desempefio de la ACy en parte por
los excedentes registrados en las Instituciones
Descentralizadas; comportamiento compensado por el
déficit de las Empresas Publicas no Financieras, que fue
impulsado en gran medida por el resultado de la ENEE,
producto de las pérdidas técnicas y no técnicas de
energia, los altos costos de produccion y el elevado
servicio de deuda de dicha institucién. Es relevante
indicar que, el techo del déficit del SPNF establecido en
las cldusulas de excepcion de la Ley de Responsabilidad
Fiscal (LRF)® fue de 4.9% del PIB para el cierre de 2022.

6 Con la reformulacién del Presupuesto General del Ejercicio
Fiscal 2022, se reformaron las reglas plurianuales de
desempefio fiscal, reduciendo gradualmente de forma anual
un 0.5% del PIB al déficit del SPNF hasta retornar al 1.0%
establecido en la LRF.
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Es de destacar que, con el objetivo de llevar a cabo una
prudente gestién de las finanzas publicas, el Congreso
Nacional —ante la propuesta de la Secretaria de
Finanzas—, aprobd la modificacion del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos de la Republica para el
Ejercicio Fiscal 20227, mejorando de esa forma la
composicion del gasto publico con énfasis en programas
y proyectos de inversion social y publica, a fin de
mejorar las condiciones socioecondmicas de la
poblacién y contribuir crecimiento
econdémico.

a un mayor

En linea con lo anterior, el Gobierno implementd un
conjunto de medidas de politica fiscal durante 2022,
principalmente en materia de subsidios al precio de los
combustibles y energia eléctrica, con el objetivo de
mitigar el crecimiento acelerado de los precios de
bienes y servicios —producto de los choques de oferta
que afectaron a el pais—; y contrarrestar su efecto en el
ingreso y bienestar de los consumidores, dentro de las
cuales destacan:

* Rebaja de L10.0 en el galén de la gasolina super,
regulary diésel.

*  Absorber a partir del 15 de marzo de 2022 de
manera continua el 50% de los incrementos
semanales en el precio del galén de diésel.

*  Subsidio para mantener estable el precio al LPG.

*  Subsidio focalizado a la energia eléctrica para
los hogares que consumen menos de 150 Kwh.

* Fomento a la produccién agricola a través de un
bono tecnolégico por un monto de
aproximadamente L700.0 millones.

*  Reduccion de 75% del costo del flete maritimo
para efectos del cdlculo de los impuestos a la
importacién de bienes.

* Reapertura de Banadesa que incluye la
inyeccion de L1,000.0 millones para financiar la
produccién de granos basicos a tasas de 2.5% y
5.0%.

* |Implementacion de un plan de ahorro de
combustibles por parte de las dependencias del
Estado, a través de un programa de rotacién de
trabajo hibrido (teletrabajo y presencial), entre
otras acciones.

7 Decreto Legislativo No.30-2022 del 8 de abril de 2022.

* A partir de la Ultima semana de junio, se
congeld temporalmente el incremento a los
precios de la gasolina regular y el diésel durante
cuatro semanas (periodo en que el precio
internacional del petréleo se mantenia en
niveles histéricamente elevados),
posteriormente se aplicarian rebajas de precios
de acuerdo con el comportamiento del precio
en el mercado internacional.

* Se congeld el alza de la tarifa de energia
eléctrica correspondiente al tercer y cuarto
trimestre de 2022.

*  Se obtuvo financiamiento externo de US$200.0
millones para subsidiar los combustibles.

Deuda Interna y Externa

El Gobierno continué honrando los compromisos de
deuda publica (interna y externa), cumpliendo de esa
forma en su totalidad con el pago del servicio de la
deuda publica del afio; contribuyendo —a su vez— a
generar las condiciones necesarias de certidumbre y
estabilidad macroecondmica en beneficio de la
poblacién hondurefia, apoyado por los financiamientos
otorgados por parte del BCH con condiciones
financieras favorables.

Al cierre de 2022, el saldo de Deuda Interna del SPNF se
ubicdé en L168,071.4 millones (21.6% del PIB), superior
en L21,628.5 millones a lo registrado en el mismo
periodo de 2021 (L146,442.9 millones y 21.4% del PIB),
explicado principalmente por las operaciones de crédito
realizadas con el BCH en el marco de la Emergencia
Fiscal y Financiera del Sector Publico®, especificamente:
1) el préstamo por DEG239.4  millones
(aproximadamente US$336.0 millones) provenientes de
las asignaciones realizadas por el FMI en agosto de 2021
a todos sus paises miembros, con el objeto de apoyar la
balanza de pagos y el presupuesto, utilizandolo a su vez
para realizar pagos por servicio de deuda externa (entre
ellos el vencimiento del Bono Soberano por US$166.7
millones en marzo de 2022); 2) formalizacién del
préstamo por USS1,000.0 millones, para financiar
fundamentalmente proyectos de inversidon publica, el

8 Declarada por el Congreso Nacional mediante Decreto
Legislativo No. 08-2022 del 15 de febrero de 2022.
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pago del servicio de deuda y la gestion de pasivos
correspondientes al 2022.

Adicionalmente, en base a lo establecido en el Articulo
40 parrafo tercero de la Ley del BCH; se otorgd un
crédito temporal por L11,836.0 millones para cubrir
variaciones estacionales y un segundo préstamo por el
mismo monto para emergencia fiscal, a fin de ser
utilizados como apoyo presupuestario para atender los
compromisos de servicio de deuda publica interna;
destacando que, —conforme a ley— dichas obligaciones
fueron canceladas en su totalidad en el Ultimo semestre
del afio. A su vez, el gobierno pagd al BCH parte de los
vencimientos del Bono Recapitalizacion BCH-SEFIN por
L3,000.0 millones y del Bono para Cubrir Variaciones
Estacionales por L2,014.8 millones, los cuales fueron
emitidos en 2017.

Créditos al Gobierno Central Otorgados Durante 2022
(en millones de lempiras)

Descripcion Monto

11,836.0
11,836.0
7,986.7

24,597.8

Préstamo para Cubrir Variaciones Estacionales (marzo 22-agosto 22) v

Préstamo para Emergencia Fiscal (septiembre 22-diciembre 22) %
Préstamos Emergencia Fiscal (DEG, US$336.0 millones)

Préstamos Emergencia Fiscal (US$1,000 millones)
Fuente: BCH.

" Pagado el 31 de agosto de 2022.
%/ Pagado el 30 de diciembre de 2022.

Con respecto al saldo de deuda externa del SPNF, a
diciembre de 2022, se situé en US$8,900.2 millones
(28.1% del PIB), mayor en US$342.0 millones a lo
observado al cierre del afio anterior (USS8,558.2
millones, 30.1% del PIB), explicado principalmente por
los desembolsos recibidos de organismos
internacionales por el orden de US$876.6 millones,
primordialmente del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), el Banco Centroamericano de
Integracion Econémica (BCIE) y —en menor medida— de
la Agencia de Cooperacion Internacional del Japdn
(JICA); lo anterior fue contrarrestado en parte por el

pago de capital del servicio de deuda externa por
US$472.2 millones, asi como por ajustes cambiarios.

Perspectivas 2023-2024

De acuerdo a los prondsticos de la SEFIN, se prevé que
el déficit de la AC para el cierre de 2023 se ubique en
4.2% del PIB, explicado basicamente por el incremento

% Decreto Legislativo No. 157-2022 del 12 de enero de 2023.

de transferencias destinadas principalmente a gasto
social, la mayor inversidn real proyectada (de acuerdo a
lo contemplado en el Presupuesto General de Ingresos
y Egresos de la Republica para el Ejercicio Fiscal 2023°),
con énfasis en proyectos y programas orientados en el
sector energético, infraestructura vial y desarrollo
productivo; asi como, por el mayor gasto estimado en
pago de remuneraciones a empleados publicos. Lo
anterior, seria parcialmente compensado por la
recaudacion tributaria contemplada, en congruencia
con el comportamiento observado del afo anterior
(relacionado con los pagos a cuenta).

En lo referente al SPNF, se estima que registre un déficit
de 3.4% del PIB para 2023, en congruencia con la
cladusula de excepcion de la LRF establecida para dicho
afo (techo de 4.4% del PIB); derivado del resultado
esperado de la AC vy al déficit estimado de las Empresas
Publicas no Financieras, dado la situacion financiera de
la ENEE. Sin embargo, se espera que lo anterior sea
atenuado por los superavits previstos para los institutos
de pensién y de seguridad social.

Para 2024, el déficit de la AC se ubicaria en 3.6% del PIB,
asociado principalmente a la mayor adquisicién
estimada de bienes y servicios, asi como por el
incremento contemplado en pago de remuneraciones.
Asimismo, se estima que el déficit del SPNF se situé en
2.4% del PIB, en linea con lo estipulado en la LRF para
dicho afio (3.9% del PIB).
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V. Sector Monetario y Financiero

Instrumentos del BCH

La politica monetaria se implementé conforme a lo previsto en
la Revision del PM 2022-2023, retirando los excesos adicionales
de liquidez en la economia a través del aumento de las
Operaciones de Mercado Abierto, por lo que las tasas de
colocacién de los Valores del BCH (VBCH) e interbancaria
aumentaron, ajustdndose a las tasas de referencia del BCH,
medidas de politica que fueron efectivas para ayudar a contener
las presiones inflacionarias.

2. Saldo de Valores del BCH
(En millones de Lempiras)

1. Recursos de Corto Plazo del Sistema Bancario
(En millones de Lempiras)
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Durante 2022, el BCH mantuvo una postura de politica
orientada a reducir los excesos adicionales de liquidez,
haciendo un balance en la economia frente a los
aumentos de precios internacionales de combustibles,
alimentos y costos de fletes que se presentaron, y el
reto de continuar generando espacio para que la
economia hondureifa continuara en una senda de

12meses 24 meses

recuperacion de la actividad econdmica, en un contexto
de desaceleracion de la economia mundial y secuelas
prevalecientes en algunos sectores productivos por la
pandemia y fendmenos naturales.

Al respecto, a inicios de 2022, se registraba un exceso
de liquidez en la economia hondurefa cercanos a
L40,000 millones, estos montos se originaron por el
menor crecimiento del crédito al sector privado
observado en 2020 y 2021, dado que por la
incertidumbre provocada por la pandemia los hogares y
empresas postergaron gastos de consumo y proyectos
de inversidn, generando una menor demanda de
financiamiento al sistema financiero.

Bajo este contexto, el BCH incrementd los montos
ofertados en las subastas de valores, dando como
resultado un aumento histdrico del saldo de absorcidn
monetaria que paso de L35,200 millones en 2021 a

L50,193 millones en diciembre de 2022, representando
un retiro de los excesos adicionales de liquidez en la
economia de L15,000 millones, por lo que las tasas de
colocacién de los VBCH e interbancaria aumentaron,
ajustandose a las tasas de referencia del BCH, medidas
de politica que fueron efectivas para ayudar a contener
las presiones inflacionarias.

Adicionalmente, con el propdsito de apoyar la
reactivacién y recuperacién de la actividad econdmica
hondurefia, parte de los excesos de liquidez se
destinaron a proveer condiciones favorables de
financiamiento del crédito, lo que se evidencié en un
mayor dinamismo de los préstamos otorgados a todos
los sectores de la economia a tasas de interés y plazos
mas flexibles.

Derivado de lo anterior, la liquidez del sistema
financiero ha denotado una reduccion, al pasar de
alrededor de L38,959 millones en diciembre de 2021 a
L17,327 millones al cierre de 2022, niveles similares a
los promedios histdricos registrados previo a la
pandemia, lo que estaria indicando que se estdn
acercando a valores de liquidez considerados normales
para la economia hondurefia.

Emisidn y Agregados Monetarios
Durante 2022, el comportamiento de la emisién monetaria
registré una menor expansién con relacién a los dos ultimos
afos, evidenciando una normalizacién luego del cambio de nivel
observado a raiz de la pandemia, lo anterior en linea con lo
previsto en la Revision del Programa Monetario 2022-2023.

1. Emisién Monetaria 2. Emisién Monetaria
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Nota: Series desestacionalizadas de ndmerario en circulacion / depésitos totales

M1: Dinero en sentido estricto y esta formado por el efectivo (billetes y monedas) en circulacion mas los depositos a la vista (cuentas de cheques).
M2: formado porla suma del M1 mas el cuasi dinero, depésitos de ahorro, a plazo y otros depésitos en moneda nacional.

M3: Dinero en Sentido Amplio (DSA), que incluye el M2 més los depésitos en moneda extranjera.

Fuente: BCH
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La emisidn monetaria se desacelerd ubicandose en 7.3%
al cierre de diciembre de 2022 (16.9% en 2021),
convergiendo de forma gradual a una normalizacién
luego del cambio de nivel observado a raiz de la
pandemia.

El coeficiente de preferencia de liquidez!© se ubicd en
0.0899% en marzo de 2020, registrando un aumento a
partir de esta fecha y manteniéndose por encima de los
promedios registrados durante los afios previos a
pandemia, evidenciando el aumento en la preferencia
de efectivo de los agentes econdmicos por motivos
precautorios debido a la incertidumbre generada por la
pandemiay la restriccién a la movilidad de las personas.
Por otro lado, la trayectoria decreciente en dicho
coeficiente a partir de noviembre de 2021 y hasta
agosto de 2022, refleja el aumento en el ahorro
precautorio de los hogares y empresas dado la
persistencia de las condiciones de incertidumbre
derivadas de la pandemia. A diciembre de 2022, Ila
preferencia por liquidez mostré una tasa promedio
anual de 0.1039%, ubicdndose por encima de los
promedios observados durante los ultimos tres anos,
evidenciando la mayor preferencia de los agentes
econdmicos por mantener recursos liquidos,
comportamiento asociado en parte a motivos
transaccionales, dado el incremento en los precios de
los bienes y servicios registrado en 2022.

Respecto a los agregados monetarios, se destaca el
marcado crecimiento del M1 -el cual considera billetes
y monedas en circulacion y los depdsitos a la vista en
moneda nacional (MN)-, al registrar una variacion
interanual de 18.7% a noviembre de 2022, mayor en 3.9
pp en comparacion al mismo mes de 2021, atribuido en
parte al mayor ahorro de los hogares y las empresas
dado el mayor dinamismo de la actividad econémica
nacional.

Depdsitos del Sector Privado en OSD
Los depdsitos totales del sistema financiero, a partir de mayo de
2022 han denotado aceleracién, congruente con el desempefio
de la actividad econémica y el dinamismo en las remesas
familiares.

1. Depésitos del Sector Privado en las OSD
(variacion porcentual interanual)

2. Depésitos del Sector Privado en las OSD
(flujos interanuales en millones de lempiras)
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Fuente: BCH

En cuanto al comportamiento de los depdsitos del
sector privado en el sistema bancario, registraron una
variacion interanual de 12.2% (11.1% al mismo mes de
2021), comportamiento explicado por la mayor
captacién en MN por parte de los hogares ante el
ingreso de remesas familiares, asi como por las
empresas por el efecto precio ocasionado en las
exportaciones (banano, camarones, puros y azucar, café
y aceite de palma) ante los mayores precios
internacionales. Adicionalmente, por la creacidon
secundaria de dinero en vista del mayor otorgamiento
de préstamos por el sistema financiero.

Es importante destacar que, la captacion en MN ha
denotado incrementos por encima de los flujos
observados durante los dos tltimos afios, registrando
una variacion interanual de 14.5% a diciembre de 2022,
comportamiento explicado por el mayor ahorro de los
hogares, financiado -en parte- por el flujo de remesas
familiares. En cuanto a los depdsitos en moneda
extranjera (ME), estos mostraron un crecimiento de
4.4% (4.6% en diciembre de 2021), destacando en dicho
comportamiento el traslado de recursos por los agentes
econdmicos a moneda local, en linea con el incremento
en las tasas de interés en moneda nacional y la menor
fluctuacién cambiaria.

Respecto al grado de dolarizacidon de los depdsitos,
estos continlan con su tendencia decreciente al
ubicarse en 21.2%, por debajo en 1.6 pp respecto a
diciembre de 2021 (22.8%), comportamiento

10 g/ coeficiente de preferencia de liquidez es la relacion del dinero en circulacion entre las captaciones totales, se utiliza para medir y analizar el incremento de la
emision y su relacién con la preferencia del publico por mantener billetes y monedas en su poder. La evolucién de este indicador depende del nivel de ingreso, la tasa
de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico (certidumbre), entre otros.

dic-22
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congruente con la preferencia por los agentes

econdémicos en mantener sus ahorros en moneda local.

Crédito de OSD al Sector Privado

La mayor recuperacién econémica, asi como las condiciones
monetarias han permitido que el crédito continte
expandiéndose, especialmente en las actividades productivas, a
tasas de crecimiento superiores a sus promedios historicos.

1. Crédito de las OSD al Sector Privado
(variacion porcentual interanual)
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5. Crédito por Actividad Econémica 6. Crédito como porcentaje del PIB
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Los excedentes de liquidez observados durante 2022
fueron determinantes para dinamizar el crédito al
sector privado por dos razones fundamentales, la
primera representé el traslado de una parte de estos
excesos para financiar los sectores productivos que
podria estimarse en un impacto que superan los 1.7 pp
de crédito (un monto superior a L9,000 millones) y la
segunda razdén se asocia a mejores condiciones
financieras por parte del sistema bancario, situacion
que se observé en 2022 cuando se registré una
reduccion de las tasas de interés activas sobre
préstamos nuevos en la mayoria de las actividades
econdmicas, propiciando una mayor demanda de
crédito por parte del publico.

Los factores anteriores, junto con la menor
incertidumbre econdmica de los agentes econdmicos
por el relativo control sanitario y el
funcionamiento de Ila economia menores
restricciones de movilidad y distanciamiento social en

comparacion con el inicio de la pandemia-, generaron

normal
-con

una expansion del crédito otorgado a las empresas y

hogares en 2022, denotando un aumento interanual de
19.0% en diciembre de 2022, mayor al 12.0% registrado
en la misma fecha de 2021. Este aumento, representé
un flujo interanual de 183,822 millones (L47,111
millones en diciembre de 2021).

Por moneda, la aceleracion del crédito estuvo
impulsada principalmente por el mayor financiamiento
concedido en MN, al registrar un crecimiento interanual
de 25.6% a diciembre de 2022 (13.0% en similar fecha
de 2021), respaldado por una demanda de crédito mas
activa por parte de las empresas (39.9%) en linea con la
ejecucién de nuevos proyectos de inversién y la mayor
necesidad de flujo de caja de las mismas, asi como al
efecto precio en las importaciones debido al acelerado
aumento en los precios internacionales como resultado
de la persistencia de los choques de oferta externos.

Asimismo, se observd un mayor destino de recursos por
parte del sistema financiero con fondos propios con el
propdsito de apoyar al sector agricola y las principales
actividades productivas. De manera complementaria,
los incentivos brindados por la comisidn fiduciaria del
BCH, al mejorar las condiciones financieras de los
productos redescontados al reducir las tasas de interés
y aumentar los plazos a los préstamos otorgados con los
recursos del fideicomiso = BCH-Banhprovi al
financiamiento del sector agroalimentario y sectores
productivos.

Adicionalmente, los préstamos destinados a los hogares
en MN también se vieron favorecidos por el mayor
destino de recursos con fondos propios y el nivel
histéricamente bajo en la tasa de interés activa en MN
ofrecida por el sistema financiero para financiar la
compra y construcciéon de vivienda, asi como por los
préstamos otorgados por el fideicomiso BCH-Banhprovi,
especialmente en los créditos nuevos otorgados a los
sectores vivienda de clase media y de interés social, que
contribuyeron al mayor endeudamiento por parte de los
hogares.

Por su parte, el crédito en ME presentd una variacion
interanual de -0.03% a diciembre de 2022, por debajo
del incremento mostrado el afio previo (9.5%). Es
importante destacar que, la desaceleracion del crédito
en ME es explicado por una preferencia por el
endeudamiento en MN por parte de los agentes
econdmicos por el menor costo en términos relativos de
contraer deuda en MN, lo anterior por el aumento en la
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tasa de interés activa en ME (7.58% a diciembre de
2022) respecto a finales del afio anterior (6.47%).

En cuanto a la dolarizacién del crédito, ésta se ubicd en
21.6% a diciembre de 2022 (25.7% en mismo mes de
2021), por debajo del promedio registrado en los
ultimos 5 afios (26.0%), comportamiento que ha sido
impulsado en su mayoria por la evolucidn del crédito en
MN, el cual se ha visto favorecido por una disminucion
de 1.35 pp en el costo de oportunidad de financiarse en
dicha moneda con respecto a realizarlo en ME, la cual
ha denotado un incremento en su costo de 1.11 pp
interanualmente.

Respecto a la evolucién del crédito por actividad
econdmica, la mayor recuperacion econdmica ha
incrementado la demanda por financiamiento,
especialmente en las actividades: Consumo, al registrar
un incremento de 18.3% (12.2% en diciembre de 2021)
por la menor incertidumbre y la reducciéon en la tasa de
interés activa en MN; Propiedad raiz, al denotar un
aumento de 19.9% (13.9% en 2021), atribuido en parte
por las bajas tasas de interés del mercado para dicho
sector, asi como por los productos financieros y fondos
de garantia del fideicomiso BCH-Banhprovi; Comercio,
con un incremento de 22.9% (16.9% en 2021), debido
basicamente al mayor gasto en el consumo privado que
ha favorecido las ventas al por mayor y menor;
Servicios, al crecer en 20.4% (10.4% en 2021), debido a
la evolucién favorable de la actividad econdmica que ha
generado una mayor demanda por servicios técnicos y
empresariales; Industria, al mostrar un aumento de
15.8% (13.9% en 2021), debido bdasicamente a las
necesidades de refinanciamiento y a la ejecucién de
nuevos proyectos de inversidn; Agropecuaria, al reflejar
un crecimiento de 8.1% (7.6% en 2021), financiando
primordialmente el cultivo de cafia de azucar, maiz,
arroz y banano, asi como a las actividades de avicultura,
pesca y ganaderia.

Durante 2022, a raiz de la revisién y mejoras de las
condiciones financieras aprobadas por el BCH como
encargado de la comisién fiduciaria, Banhprovi colocé
recursos por L3,682.4 millones, de los cuales el producto
financiero que mas recursos ha movilizado es Vivienda
Clase Media L2,321.5 millones, por su parte para la
compra de Vivienda de Interés Social se colocaron
L1,055.8 millones, le sigue el producto financiero para
el otorgamiento de Créditos para la Transformacion del

Sector Agroalimentario de Honduras con L192.6
millones y por ultimo se posiciona el Producto
Financiero fondo de liquidez con un valor de L112.5
millones, los principales destinos de estos préstamos
fueron: agricultura, ganaderia, comercio, avicultura,
servicios, pesca e industria.

Fondos del BCH canalizados a través

de Banhprovi

La Autoridad Monetaria continué impulsando condiciones
monetarias que contribuyeron al dinamismo y recuperacioén de
la actividad econémica durante 2022, al destinar recursos al
financiamiento de todas las actividades econémicas y mejorar
las condiciones financieras de los recursos otorgados bajo el
Fideicomiso BCH-Banhprovi.

1. Productos Financieros del Fideicomiso BCH-Banhprovi
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Fuente: Banhprovi.

En 2022, a través del Fondo de Garantia Agrocrédito se
emitieron 253 garantias por un monto de L285.6
millones, respaldando un 85.6% del valor total en
créditos otorgados al sector agropecuario.

Adicionalmente, con los recursos del Fondo de Garantia
Mipymes se emitieron 1,026 préstamos con recursos
propios por un total de L1,366.5 millones, los cuales
estdn respaldados por igual nUmero de garantias en un
74.7% destinados principalmente a comercio,
agricultura, ganaderia, servicios e industria, entre otros.

Finalmente, el Fondo de Garantia para las Empresas de
Mayor Tamaifio (EMT) emitid garantias por L42.0
millones (60.0% del total) para garantizar 5 préstamos
otorgados por los intermediarios financieros por L70.0
millones, destinado principalmente a los sectores de
Comercio, Industria y Servicios.
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Tasas de Interés de Mercado en MN
Durante 2022, se observan niveles historicamente bajos en las
tasas de interés activas en MN, beneficiando a la mayoria de las
actividades economicas. Por su parte, las tasas de interés pasivas
se han incrementado, como resultado de la menor liquidez del
sistema financiero, debido al dinamismo del crédito y a las
medidas adoptadas por el BCH en 2022.
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Durante 2022,
operaciones

la tasa de interés activa sobre
nuevas en MN presentdé un nivel
histéricamente bajo, al reportar una tasa de 11.31% a
diciembre del mismo afio (12.58% el afio previo),
atribuido esencialmente a las mejores condiciones
financieras por parte del sistema bancario, que
permitieron una reduccién de las tasas de interés
activas sobre préstamos nuevos otorgados a los
sectores Agricultura, Comercio, Servicios, Transporte y
Comunicaciones, Industrias, Consumo y Propiedad Raiz.

En cuanto a la tasa de interés pasiva promedio
ponderado en MN, a diciembre de 2022 denota tasas
superiores a las registradas el afio previo, al ubicarse
en 545% (4.19% en diciembre de 2021),
comportamiento asociado a la necesidad de fondeo por
parte del sistema financiero, en linea con los menores
niveles de liquidez en la economia, condicién generada
por la mayor absorcién del BCH y los mayores recursos
destinados a financiar el crédito al sector privado.

Perspectivas 2023-2024

En un contexto donde se espera que la economia
mundial continde desacelerandose, ante la persistencia
de algunos factores que incidieron en el
comportamiento econémico durante 2022 (invasién
rusa a Ucrania, presiones inflacionarias y mayor
endurecimiento en las condiciones monetarias), el BCH
continuard implementando de manera oportuna las
medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria,
con el propdsito de mantener el valor interno y externo
de la moneda nacional y al mismo tiempo evaluar las
condiciones macroeconémicas predominantes en el
contexto internacional y nacional.

En lo referente a la politica crediticia, para darle
continuidad al dinamismo econdmico observado en
2022, el Gobierno continuard impulsando condiciones
favorables para los créditos (plazos y tasas de interés)
otorgados bajo los fondos de Banhprovi y Banadesa,
destinados especificamente a los programas de crédito
para vivienda clase media, de interés social, sector
agroalimentario Y sectores productivos;
complementdndolos con el otorgamiento del bono
tecnoldgico a la produccion agricola. Bajo este contexto,
se prevé que el crédito al sector privado continte
siendo un factor que dinamice la actividad econémica
tenga un crecimiento para el cierre de 2023 y 2024 de
15.0% y 11.0%, en su orden; por lo que continuaria
ayudando a financiar la mayoria de las actividades
econdmicas del pais.

En cuanto a los depdsitos del sector privado se estima
mantengan un buen dinamismo, no obstante, en menor
medida con relacidn a los flujos interanuales mostrados
en los tres afios previos, denotando normalizacion en su
comportamiento; es asi, que se estima que denoten un
crecimiento de 11.5% vy 10.2%, respectivamente,
evolucién congruente con el comportamiento esperado
de la actividad econdémica
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D. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA, CREDITICIA Y CAMBIARIA

El BCH conducira la politica monetaria, crediticia y cambiaria, evaluando el entorno macroeconémico prevaleciente,
caracterizado por una mayor desaceleracidn de la actividad econémica mundial y la reduccién de las presiones
inflacionarias globales, el desenvolvimiento de los escenarios descritos estaria determinando las decisiones de
politica que el BCH adoptaria, en funcidn de mantener el valor interno y externo de la moneda nacional y al mismo
tiempo mitigar los efectos de un menor crecimiento mundial en la actividad econdmica nacional:

1.

Seguir utilizando la TPM como variable de sefializacién para el mercado de dinero y la gestién del crédito,
contribuyendo a propiciar un entorno macroeconémico estable.

Continuar analizando la composicidn de los instrumentos directos de politica monetaria, con el fin de
fortalecer la seializacidn de la postura de politica.

Mantener niveles de liquidez congruentes con el objetivo de estabilidad de precios y el fortalecimiento de
la posicidn externa del pais.

Retomar la Subasta como mecanismo de asignaciéon de divisas en el mercado cambiario y continuar
monitoreando el desempefio del mercado organizado de divisas, con el fin de preservar el valor interno y
externo de la moneda.

Evaluar el Programa Monetario, adecuando las medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria en
funcidn de los probables cambios de perspectivas o supuestos utilizados en el Programa Monetario.



