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Presentacion del Programa Monetario 2024-2025

El Banco Central de Honduras (BCH), de acuerdo con lo dispuesto en su Ley, presenta el Programa Monetario (PM)
2024-2025, instrumento mediante el cual comunica al publico en general su visidon sobre la evolucion reciente de
la economia, sus proyecciones macroecondmicas para los préximos dos afios, asi como la forma que manejara la
politica monetaria, crediticia y cambiaria para lograr mantener el valor interno y externo de la moneda nacional,
contribuyendo asi en la formacidn de las expectativas y generando certidumbre en los agentes econdmicos.

El andlisis y las proyecciones contenidas en el PM se elaboran haciendo uso de las mejores practicas mediante
técnicas y herramientas analiticas prospectivas, complementadas con la perspectiva de los expertos de los
diferentes sectores claves de la economia nacional, en las distintas zonas geograficas del pais.

En este sentido, el BCH ha realizado un conjunto de reuniones y visitas en el primer trimestre del afio con las
diferentes cdmaras de comercio, organizaciones empresariales, instituciones del sistema financiero, asociaciones
de productores y empresas representativas de las diferentes actividades econdmicas.

Al respecto, el BCH valora y agradece la disposicion de los distintos sectores econdmicos, por el intercambio de
opiniones referentes a las expectativas de inversién, comercio exterior y panorama econdmico y financiero,
permitiendo identificar insumos de gran utilidad a considerarse en las estimaciones de las principales variables
macroecondmicas del pais. Asimismo, se plantearon importantes desafios que enfrentaria la economia
hondurefia para el crecimiento econémico en el corto y mediano plazo.

Los principales resultados macroecondmicas previstos para 2024 y 2025, derivados del proceso descrito, se
presentan en el siguiente cuadro:

Proyeccion de Principales Variables Macroeconémicas 2024-2025

Observado PM
Conceptos
2023 2024 2025
Inflacié
n ?CIC."," . 5.19 4.0+1.0pp 4.0 £ 1.0pp
(variacidn porcentual interanual del IPC)
PIB Real
L, . 3.6 3.5-45 3.5-4.5
(variacidn porcentual interanual)
Exportaciones de Bienes
. . -7.3 2.3 4.8
(variacién porcentual interanual)
Importaciones de Bienes (FOB)
s . -4.9 3.9 5.1
(variacién porcentual interanual)
R Famili
ernesas amiliares 9,242 9,518 9,804
(millones de USS)
(variacidn porcentual interanual) 5.7 3.0 3.0
Resultado. en Cuenta Corriente de la BOP 39 47 49
(porcentaje del PIB)
Cobertura de Reservas Internacionales
. . - 5.0 >5.0 >5.0
(meses de Importaciones de bienes y servicios)
Depdsitos Totales en las Otras Sociedades de Depésito
L . 12.3 11.6 12.0
(variacién porcentual interanual)
Crédito de las OSD al Sector Privado
o . 18.8 16.1 13.5
(variacién porcentual interanual)
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Evolucion del Contexto Internacional y Perspectivas

Mensajes Claves

El crecimiento econdmico mundial mostré una notable fortaleza en 2023 —aunque con ciertas divergencias
entre paises—, apoyado por factores de oferta y demanda en las principales economias.
= Por el lado de la demanda, destaca la mayor solidez del consumo de los hogares y el gasto
publico.
= Encuanto ala oferta, el restablecimiento de las cadenas de suministro y las rebajas en los precios
de materias primas tuvieron un efecto favorable en la actividad econémica.

Pese a estos factores positivos, la economia mundial se desaceleré en 2023 por la persistencia de los efectos
negativos de los choques externos ocurridos en los ultimos afios y por condiciones monetarias que se
mantuvieron restrictivas.

Las proyecciones indican que el crecimiento econdmico mundial se mantendrd estable en 2024 -menores
riesgos de recesion- y se anticipa una leve mejora para el siguiente afo, explicada en su mayoria por la
recuperacion parcial de la actividad econdmica en la Zona Euro, asi como por la fortaleza de la demanda
interna en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo importantes; destacando que, los
riesgos para las perspectivas mundiales se encuentran en general equilibrados.

La inflacion disminuye de forma constante, a medida se debilitan los choques externos de oferta (menores
precios de las materias primas, combustibles y costos de transporte).

Se espera que la mayoria de economias alcancen su meta de inflacion en 2025; sin embargo, persisten los
riesgos de alta volatilidad de precios en un contexto de fragmentacion geoecondmica y conflictos
geopoliticos.

2024.
2025:

Proyecciones

Fuente: Fonde Menetario Internacional (FMI), Informe de Perspectivas de |a Economia Mundial, enero de 2024,

Crecimiento Econémico 2023 Inflacién 2023
(crecimiento del PIB real) (variacion interanual del IPC)
Economias Emergentes
Mundial y en Desarrollo Mundial
* ? Economias ?
1 i |
i § Avanzadas i 8.4%
1 ]
1.6% 4.1% | | !
w ; 6.8% i
: i
. i ¢
i i 4.6% Economias
Economias América Latina Em;rgenteily en
Avanzadas y el Caribe esarrollo
. ; ; Proyecciones
4% | 1Sk 4% L% - 2024: 26% | 58% | 81%
3.2% | 18% | a2% | 25% 2025 20% | a4% | 6.0%
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La actividad econémica mundial demostré una notable
fortaleza durante 2023 -sobre todo en el Ultimo semestre
del afo-, explicada por factores de demanda, como ser la
solidez del gasto publico y del consumo privado, reflejo del

Factores que apoyaron el crecimiento econémico mundial en 2023...
Mayor Participacién

de la Fuerza Laboral S
Normalizacién en las

Gasto
cadenas de suministros

Publico .

aumento de la renta real disponible, en un contexto de : C::::;r;c

escasez de mano obra —aunque ésta fue moderdndose Ipfimtac (—\
hacia el final del afio—-y del uso de los ahorros acumulados -
durante la pandemia por parte de los hogares. En cuanto a ﬁ

la oferta, se superaron ciertos obstaculos para el
crecimiento mundial, dada la normalizacién en las cadenas

Factores que frenaron el crecimiento...

Condiciones Prolongacién y Condiciones

Monetarias surgimiento de c C:m: d‘e’!d Meteorolégicas FGr:gmem'aci.uin
de suministro, asi como, por la reduccién de los precios de Restrictvas - ucvos canlletes flversas
la energia y materias primas. Sin embargo, la economia A/' {é P
. . y ~ 1Mol & ‘ye .
mundial denoté una desaceleracidn respecto al afio OO0 B & 45 S

Fuente: “Informe de Perspectivas de la Economia Mundial” del FMI e “Informe de Perspectivas Globales” del Banco Mundial, ediciones de enero de 2024,

previo, como resultado especialmente de condiciones
monetarias que aun se mantienen restrictivas y la
persistencia de los efectos negativos de choques externos
de los ultimos afios (2019-2022).

Es relevante indicar que, a medida que la inflacién continaa

desacelerandose, se observa una divergencia en las posturas

adoptadas respecto a las decisiones de politica monetaria en
diferentes partes del mundo.

La inflacibn mundial experimenté una marcada

desaceleraciéon en 2023 -después de haber alcanzado sus

niveles maximos en 2022-, acercandose mas a los

En especifico, en algunas de No obstante, la politica

objetivos de inflacion establecidos por los bancos
centrales; debido principalmente a una politica monetaria
gue se mantiene restrictiva a nivel global, asi como por los
efectos traspaso de los menores precios de la energia y los
alimentos. Sin embargo, la inflacién continda por encima
de los niveles registrados antes de la pandemia,
presionada por la alta volatilidad en los mercados de
materias primas; en tanto, la inflacion subyacente ha
experimentado una disminucion menos pronunciada,
asociado con la estrechez en los mercados laborales.

M Precio de las Materias Primas

Los precios del petrdleo se redujeron en 2023; sin

embargo, siguen por encima de los niveles previos

a la pandemia y exhibieron una mayor volatilidad

sobre todo en la segunda mitad del afio, debido a:

* El conflicto en Medio Oriente.

* La menor oferta por parte de la Organizacidn de
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP).

Cabe destacar que...

——

fueron compensados por...

La mayor produccidn en los paises no
pertenecientes a dicha organizacion,
especialmente en los EUA.

Los recortes en la produccion de la OPEP...
—que se profundizaron y ampliaron en
noviembre-.

las economias emergentes y
en desarrollo los bancos
centrales han optado por
reducir sUS tasas de
referencia, mientras que en
las economias awvanzadas se
registraron aumentos, aunque
de forma mas gradual y en
varios casos se ha pausado el
ritmo de incrementos de

tipos.

Alimentos

monetaria a nivel mundial se
mantiene restrictiva, debido
principalmente a la
persistencia de la inflacion
subyacente; y los bancos
centrales de las principales
economfas han indicado su
intencion de mantener los
tipos de interés elevados
durante mas tiempo.

Los precios de la mayoria de los alimentos se
moderaron en el aio, debido a la mejora en los
suministros de los principales productos bdsicos,
especialmente de los cereales -o pesaor gue las
crecientes  tensiones en el Mar Negro han
perturbado los envios de contenedores por dichag

ruta-.

= Aceite de Palma
» Cereales
= Came

+ Azicar
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El comercio mundial experimenté una marcada desaceleracion en 2023, ubicandose en 0.4%; como reflejo de...

Factores que a su
vez evidencian una
desaceleracién del

crecimiento de la

La continua rotacién del

El debilitamiento de la consumo de bienes hacia

Las crecientes barreras

.. produccion
demanda global. SErVIClos comerciales. industrial a nivel
(mostrando signos de desaceleracion )
mundial.

en el segundo semestre del afio).

Sin embargo, también se observaron aspectos positivos, como...

Las cadenas de suministro Una nueva tendencia en la

estan retornando a niveles El sélido crecimiento del cual los paises buscan
similares a los que se turismo internacional. asegurar cadenas de
experimentaban antes de la suministro mas cercanas
pandemia. (nearshoring).

Al analizar la evoluciéon econémica por grupo de paises, el dinamismo en la actividad no fue generalizado en
todas las economias. En el caso de los Estados Unidos de América (EUA), el sélido desempefio fue impulsado por
la robustez del consumo -respaldado por el ahorro acumulado durante la pandemia en un contexto donde el
mercado laboral se mantiene ajustado-, el repunte de la inversién empresarial, principalmente en estructuras
manufactureras (plantas de chip y produccion de energia alternativa impulsado por la Ley de CHIPS y Ley de
Reduccion de la Inflacién); asi como, por el mayor gasto del gobierno en remuneracion de empleados y programas
de defensa.

En tanto, las exportaciones denotaron un menor crecimiento, influenciado por la caida en los precios
internacionales de algunos de los principales productos de exportacidén (petréleo, gas natural, trigo y maiz),
compensando en parte por el aumento en las ventas de petrdleo (mayor volumen) y servicios financieros;
mientras que, las importaciones se contrajeron durante la mayor parte del afio, debido especialmente a la menor
demanda de bienes del exterior —incidiendo en el comercio exterior de sus socios—, dada la continua preferencia
de los consumidores hacia los servicios, asi como por una considerable acumulacién de inventarios por parte de
las empresas estadounidenses.

Producto Interno Bruto (PIB) Trimestral de Estados Unidos

(variacion interanual, en porcentajes)
==:PIB —#—Consumo Privado —+—Consumo del Gobierno —#— Inversién (eje derecho)

T0 9 105 0.0 r 12.0
4.0 7 50 |50 : 4.8 45
3.6 S e
30 T2 N9 12 23— 18___Z2S__-
== 4.0
3.1 10 4
| 2.9 =1 0.0
3.0 1.0 4 15
] I -40
PIB Anual 2.4 3.0
1 : lalelola|lalaelaesles®
2.0
1.7 2022 2023
16.0 - —&— Exportaciones = ¢ :Importaciones
13.0
1.0 4 10.0 A
7.0 A
4.0 + 2.1
0.0 - 107 -
I ] 1 v 2022 | 1} m Iv 2023 -2.0 4 :
5.0
ai | Qz | a3 | Q4 ai | Qz ‘ a3 | a4
2022 2023

Fuente: Segunda estimacion del PIB del ditimo trimestre de 2023, publicada por la Oficina de Andlisis Econémico de EUA [BEA, por sus siglas en inglés).
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Cabe destacar que, el impulso econémico se moderé en los ultimos meses del afio, a medida que los efectos

rezagados de una politica monetaria restrictiva pesan cada vez mas sobre el gasto de los hogares, y se disipan los
factores temporales que apoyan al consumo.
Inflacion

En tanto, la inflacion de los EUA continué (I;f,afiénimemnual et )

desacelerandose, como resultado de la moderacién
de los choques de oferta que presionaron los costos
de produccidn, reflejando caidas en los precios de los 6.0
alimentos y la energia; sin embargo, este efecto fue
contrarrestado por los continuos incrementos en los
costos de la vivienda a nivel interno, sobre todo 20

hacia el final del afio; asi como, por la persistencia en

——Total

8.0 ——Subyacente

4.0

W0+
la inflacion de servicios, la cual esta relacionada con 2889883 FIRFYIYNIINILRIQLY
SEE58ECEA5EESE 5S8R 5RES
la escasez de mano de obra en los mercados
Ia bOraleS Internos Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EUA, (BLS, por sus siglas en inglés).
1 Politica Monetaria FED
2023
- ; E Durante este periodo de
La Reserva Federal (FED, por Incrementando su tasa de Fondos

sus  siglas  en  inglés),
mantuvo una postura
restrictiva durante el afio.

o equilibrado los riesgos para lograr sus
situdndola en un rango de objetivos de retornar a una inflacion
5.25%-5.50% desde julio de 2023, y

iéndol ) o desd baja sin afectar negativamente el
TEHSTAEER 6l CEulie GEEsE empleo o la actividad econdmica.
entonces.

endurecimiento  monetario se han
Federales en 125 puntos base (pb), >

No obstante, en su dltima reunion, la FED no considerd apropiado reducir el rango de su tasa hasta haber adguirido una
mayor confianza en que la inflacion esté convergiendo de manera sostenible hacia el 2.0%.

Por su parte, en la Zona Euro el crecimiento econémico experimenté una marcada desaceleraciéon en 2023,
debido en parte a los efectos rezagados de los elevados precios de la energia registrados en 2022 que afectaron
el gasto de los hogares y la actividad empresarial, particularmente en el sector manufacturero; asimismo, la
ralentizacion de la actividad estd relacionada con la disminucién de las exportaciones, en medio del deterioro de
los términos de intercambio y la débil demanda externa. Con respecto a la inflacion, se mantuvo su tendencia
general hacia la baja, debido principalmente a la caida en los precios de los alimentos y de la energia, asi como

por menores presiones inflacionarias en el sector de bienes; en un contexto caracterizado por los efectos de una
politica monetaria restrictiva que pesa sobre la demanda.

En lo referente a las economias de mercados emergentes, éstas mostraron un sélido desempeiio, con India
destacandose como una de las principales economias impulsoras del crecimiento, manteniendo una actividad
econdmica solida, debido al aumento del consumo vy la inversidn publica, asi como por el crecimiento robusto del
sector servicios. Por su parte, en China, la recuperacidn econdmica después de la reapertura a principios de 2023
fue mas gradual, en un contexto donde la inversién inmobiliaria y los precios de la vivienda continuaron cayendo,
lo que ejerce presidn sobre el ingreso real de los hogares y empresas; asi como, por el debilitamiento de la
produccién industrial, la inversion empresarial y las exportaciones, dada la disminucién de la demanda externa.
Sin embargo, la economia experimentd un giro favorable en la segunda mitad del afio, impulsada por la reduccion
de los tipos de interés oficiales e hipotecarios, asi como por el aumento de la inversidn del sector publico.

Por otro lado, la regiéon de América Latina y el Caribe experimentd una desaceleracidon caracterizada por elevadas
tasas de inflacién, condiciones monetarias restrictivas, debilidad del comercio mundial y fendémenos
meteoroldgicos adversos; sin embargo, dicho comportamiento fue compensado por el aumento del consumo e
inversion. Por pais, el crecimiento interanual de Brasil, obedecié a una mejora en la produccion agricola, un fuerte
consumo privado y un aumento de las exportaciones; mientras que, la actividad en México se desaceleré como
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consecuencia del debilitamiento del consumo privado, atribuible en parte a los efectos del endurecimiento
monetario previo.

Perspectivas 2024-2025

Crecimiento Econdmico

Se estima que el crecimiento econémico
i i Producto Interno Bruto (PIB) Real 2023e/ | 202apr/ 2025 pr/
mundial se mantendra en 3.1% en 2024, para  (variacién porcentual interanual) P P
luego mejorar modestamente hasta alcanzar ;0 3.1 3.1 3.2
[V . H
el 3.2% en. 2025; en consonancia con NeI e e R RS 16 5 18
comportamiento favorable observado el afio Estados Unidos de América (EUA) 2.5 2.1 1.7
anterior en varias de las principales  ZonaEuro 0.5 0.9 17
, . Japon 1.9 0.9 0.8
economias. No obstante, el ritmo de
.. .y . . Economias Emergentes y en Desarrollo 4.1 4.1 4.2
expansmr? seguiria S|en.do !en’t(? al situarse T s 26 21
por debajo del promedio histdrico del 3.8% India 6.7 6.5 6.5
(2000-19), lo que refleja los efectos de una __Rusia 3.0 2.6 11
e . .. América Latina y el Caribe 2.5 1.9 2.5
politica monetaria restrictiva para contener la Brasil = T 5
inflacion y la debilidad en el comercio e México 3.4 2.7 1.5
inversion a nivel global, asi como el retiro del Sl - i =

Fuente: Informe de Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional (FMI),
edicion de enero de 2024.

apoyo fiscal en la mayoria de economias, bajo
un entorno de fuerte endeudamiento que
limita la actividad econdmica.

En las economias avanzadas, se pronostica que el crecimiento se desacelerara por tercer afio consecutivo en
2024, para luego recuperarse levemente en 2025. Dicho comportamiento esta relacionado principalmente con la
ralentizacion econémica esperada en los EUA, donde se prevé que los efectos rezagados del endurecimiento
monetario y el ajuste presupuestario limiten la demanda; asimismo, se anticipa un mayor debilitamiento del
consumo privado a medida que el impulso de los factores temporales —como el exceso de ahorro acumulado
durante la pandemia- se desvanezcan y se observe una moderacién en la estrechez del mercado laboral; al mismo
tiempo, se espera una desaceleracién de la inversion fija empresarial, conforme las empresas se vean
mayormente afectadas por las altas tasas de interés. Por otra parte, se proyecta que el crecimiento en la Zona
Euro se recupere ligeramente, después de registrar un bajo crecimiento el afio anterior; impulsado por la fortaleza
del consumo de los hogares a medida que se disipan los efectos persistentes de los choques de precios anteriores,
lo que a su vez deberia impulsar el crecimiento del ingreso real; no obstante, se espera que las altas tasas de
interés reales y las condiciones crediticias restrictivas frenen la inversién empresarial.

Para las economias emergentes y en desarrollo, se estima que el crecimiento se mantendria estable en 2024 a
pesar de la desaceleracion esperada para China e India, debido a que el menor dinamismo de las principales
economias estaria siendo compensado por la sélida demanda interna en la mayoria de regiones del grupo
(economias emergentes de Europa, Oriente Medio, Asia Central y Africa Subsahariana) a medida que la inflacién
continda retrocediendo y las tasas de interés disminuyen; aunado a las mejores perspectivas de exportacion de
los paises petroleros, dada la mayor produccién prevista.

En el caso de China, se veria afectada por las persistentes tensiones en el sector inmobiliario que continuaran
afectando el consumo y la inversién fija, aunado a la menor demanda externa, que estaria frenando la produccién
industrial y las exportaciones; compensado en parte por el respaldo del gasto gubernamental. En tanto, en India
se anticipa un mayor debilitamiento del consumo privado; compensado por la solidez en sectores clave como
construccion y manufactura, asi como por el aumento del gasto publico.
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En cuanto a América Latina y el Caribe, se prevé una disminucidn del crecimiento econémico en 2024, seguido
de un repunte en 2025; en un contexto donde el endurecimiento de las condiciones financieras ejercera presion
sobre la demanda interna, mientras que el menor crecimiento de los principales socios comerciales limitara las
exportaciones. Sin embargo, se espera que el impacto en la regidn se atenle a medida que la inflacidn continte
reduciéndose, previendo con ello que los bancos centrales recorten sus tasas de politica monetaria, lo que a su
vez impulsaria el aumento de la inversidn privada. Por pais, se prevé que el crecimiento de Brasil se desacelere en
2024, pero recuperandose en 2025, en consonancia con los menores niveles de inflacién y de tasas de interés;
por su parte, se espera que la actividad econdmica de México se desacelere en los préximos dos afios, como
consecuencia de la menor demanda externa.

Por otro lado, para América Central se estima un crecimiento sostenido, impulsado por el consumo privado y el
incremento de las remesas familiares (principalmente en Nicaragua, Guatemala y Honduras), asi como por la
recuperacién continua en el sector servicios; sin embargo, se espera que este comportamiento sea contrarrestado
por los menores niveles de exportacion, dado el debilitamiento previsto en la demanda de los principales socios
comerciales (EUA y China).

B Comercio Mundial

Se prevé que el

Después de la marcada comercio de bienes
desaceleracion del comience a Los ri
comercio mundial en 2023, expandirse o

s asociados con el
se espera una recuperacion nuevamente... nto de |
s 2, N\
ubicdndose en 3.3% vy H li}=] g P
3.6%, respectivamente; ¥ quela geueo.onom‘lca
como resultado del contribucion de los . oc.)ntll:;ouaran”
incremento esperado de la 5‘3_“'i_'3i°53| e]el:denl presion
produccién industrial y la cremmle_ntodel SOBME & dial e
normalizacion  en  los comercio total mundiat.

. disminuya.
patrones del comercio.

Inflacion

Se espera que la inflacion mundial disminuya ain mas en 2024 y 2025, descendiendo a 5.8% y a 4.4%,
respectivamente; respaldada por la reduccidn de los precios internacionales de las materias primas vy el
debilitamiento de la demanda, en un contexto de endurecimiento monetario y de moderacion de la estrechez en
los mercados laborales. Cabe destacar que, la desinflacion proyectada es mas pronunciada en las economias
avanzadas que en las economias de mercados emergentes, en parte debido a las mayores presiones subyacentes
en dicho grupo de paises.

En lo que respecta a los precios de las principales materias primas, se prevé una reduccion en los precios del
petréleo, a medida que la actividad econdmica a nivel global -principalmente en China- continte
desacelerandose; sin embargo, persisten los riesgos de alta volatilidad relacionados con una posible
intensificacion del conflicto en Medio Oriente y la prolongacién de las tensiones entre Rusia—Ucrania. Del mismo
modo, se espera que los precios de los alimentos disminuyan, aunque persisten riesgos potenciales que podrian
derivar en un incremento, tales como, los mayores costos de la energia, eventos climdticos adversos, nuevas
restricciones comerciales; asimismo, la creciente incertidumbre geopolitica podria afectar las exportaciones de
cereales en el Mar Negro y los constantes ataques en el Mar Rojo, que continuarian interrumpiendo el envio de
contenedores a través de una de las rutas comerciales mas importantes del mundo -obligando a los buques a
tomar rutas mas largas-, repercutiendo en los precios de las materias primas.
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Riesgos para las Perspectivas del Contexto Internacional 2024-2025

Entre los principales factores positivos

No obstante, persisten varios riesgos para
para el crecimiento econdmico se

el crecimiento mundial, entre ellos:

S encuentran: !
“ .. L )
Un aumento de la fragmentacion geoecondmica, @
Una desinflacion mas rapida, podria conducir a podria frenar el flujo trasfronterizo de materias
una mayor relajacion de las condiciones primas, generando consecuentemente un aumento
financieras. y en la volatilidad de los precios.
N~ S
Un retiro del estimulo fiscal mas lento de lo previsto, rN h — l6ei . dri "
podria generar un aumento temporal del crecimiento um © loques meteoro OEICDS.E emos, _po rian d ?
A 2l e [ G 6 a4 nn Fe ocasionar incrementos en los precios de los alimentos D@—
posterior potencialmente mas costoso. DRI B SRR T T L 5 |8’
Ll v
/| r — — N
~ Una profundizacion de Ila crisis del sector /\
T L. s rapida de | st inmobiliario en China, podria tener repercusiones \@
Cl?'a HUPEEC'Z;H, mas ra::c: € o previ dD _E" adversas tanto en el crecimiento interno del pais I|||.
na, . n rla“ erectos secundarios como en el de sus socios comerciales.
transfronterizos positivos. ) J
~N o i ; N
Un desplazamiento abrupto hacia aumentos de
La inteligencia artificial, podria impulsar la impuestos y recortes del gasto —en el marco de la
productividad y los ingresos de los trabajadores. consolidacion fiscal-, podrian traducirse en un
crecimiento mas lento de lo esperade en el corto
Y, plazo.
Una mejora en la implementacion de reformas A -
estructurales —principalmente por el lado de la Una mayor persistencia de la inflacion subyacente,
oferta—, podria impulsar la inversion extranjera y podria prolongar las condiciones monetarias
la productividad. restrictivas.

S \_ S
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Resiliencia de la actividad econdmica hondureia 2023
1. La actividad econdmica continia mostrando fortaleza, registrando un crecimiento de
3.6% en 2023, respaldado principalmente por factores domésticos y el buen desempefio
de la mayoria de actividades econdmicas.

Producto Interno Bruto (PIB) {contribucidn a la variacion porcentual interanual)

(variacidn interanual) e Enfoque de la Produccion

a1 e i
mm T <. ¥..

VETrsion Intermediacidn Agricultura Comunicaciones
Privado p Financiera
2022 2023 s

Inversion Piiblica Consumo Piublico Construccién Comercio

Proyecciones de Crecimiento Econémico
América Latina y El Caribe, CEPAL - 2023
(variacién porcentual interanual) \“

2. Honduras se posiciond como la quinta economia que
mas crecid en América Latina y la segunda de la region
Centroamericana.

R4

| & |

caragua [N "
R
Brasil

Panama

México
Honduras ||

Guatemala

Inflacién
(variacién porcentual interanual del IPC)

ﬁ 3. La inflacién continué desacelerandose, generando

efectos positivos para la poblacion y economia en
general.

9.80

5.19
4.50

2022 2023 feb-24

Inversién Extranjera Directa
(en millones de USD)

0203 1,076.4 4. Los flujos de IED han sido destinados principalmente
a la industria manufacturera y a las actividades
financieras y de seguros.

2022

E i . .
o de 5. Las exportaciones de bienes denotaron una

2022 2023 q q Q2 q q
[ aaamo ) [ aems | disminucion, como resultado principalmente de

[ =am] _ menores compras de textiles por parte de los EUA;

Bienes para Transformacion Bienes para Transformacion

6.130.7 5.307.2 compensado en parte por las mayores ventas de
) arneses, banano y azlcar, asi como por el mayor
volumen exportado de café.

Nota: Otros bienes totalizé US$148.9 millones para 2022 y US$168.7
millones para 2023,
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Resiliencia de la actividad econdmica hondureina 2023

(en millones de USD)

2022 2023
20,709.2 19,337.4
Bienes para Transformacién Bienes para Transformacién
4,385.8 ‘g 3,215.2

bl

£

Nota: Otros bienes totalizé US$9.8 millones para 2022 y U$$10.0
millones para 2023.

Remesas Familiares

(en millones de USS y variacion porcentual interanual)

9,242
8,744
2022 2023

Tipo de Cambio

{variacion porcentual interanual)

1.04

2022 2023

Reservas Internacionales Netas

(en millones de USS y en meses de importacidn)

8,422

7,556

2022 2023

Crédito al Sector Privado

(variacién porcentual interanual)

18.9 18.8

Propiedad
Raiz

3

Agropecuario

Servicios
(tfgﬂ)
Industria
E £5
24

2022 2023

Las importaciones de bienes registraron una
reduccion, explicada principalmente por |Ia
disminucidn en la importacién de materiales textiles.
Se registraron mayores compras de equipo de
transporte y bienes de capital, asociado a la mejora en
la inversion privada en sectores claves.

Los flujos de remesas familiares continuan siendo
la principal fuente de ingresos de divisas, mostrando
en 2023, niveles por encima de los flujos observados
en anos anteriores.

8. La evolucién del tipo de cambio contribuyd a reducir
el traspaso de los costos de los precios internacionales
a los precios internos.

9. El saldo de RIN permitié cumplir con la totalidad del
pago por servicio de deuda publica, mantener flujos de
divisas adecuados para financiar las importaciones e
intervenir en la venta de divisas para equilibrar el
mercado cambiario.

10. El crecimiento del crédito al sector privado ha
favorecido a Ila mayoria de las actividades

economicas.
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Evolucion Reciente y Perspectivas de la Economia
Hondurena 2024-2025

I. Precios
Mensajes Claves

La inflacion total contintua desacelerdndose, ubicandose en 4.50% en febrero de 2024, situacion que ha
estado aliviando la pérdida de poder adquisitivo de las familias.

El descenso de la inflacion se explica por la disipacion de las presiones inflacionarias externas, dados los
menores precios internacionales de los combustibles, materias primas y normalizacion en los costos de los
fletes; asi como por la reduccion en el precio del suministro de energia y la moderacion en el ritmo de
crecimiento en los precios de los alimentos, especialmente los industrializados (de los cuales: carnes
refrigeradas, manteca vegetal, café molido no descafeinado, leche entera en polvo, leche pasteurizada, pan
molde blanco, harina de maiz, galletas industriales y cereales en hojuelas).

Asimismo, las medidas fiscales implementadas mediante subsidios a los precios de los combustibles y
energia continuaron apoyando la reduccion de la inflacion; aunado a las medidas de politica monetaria y
cambiaria implementadas por el BCH (aumento de la tasa de las ventanillas de Facilidades Permanentes de
Crédito (FPC), asi como en las tasas de corte de los Valores del BCH y la tasa de encaje legal en MN), las
cuales contribuyeron a reducir las presiones inflacionarias de sequnda vuelta, apoyando de esta manera la
desaceleracion de la inflacidn.

La inflacion subyacente ha denotado una tendencia de desaceleracion, registrando a febrero de 2024 la
variacion interanual mds baja desde enero de 2022; este comportamiento estuvo apoyado por la
moderacion en el crecimiento de los precios de alimentos industrializados, transporte y algunos servicios -
principalmente los relacionados con alimentacion; asi como por una reduccion significativa de las
expectativas inflacionarias.

Las expectativas de inflacion para 2024 y 2025 mantienen su senda descendente, anticipando que la
inflacion permanecerd dentro del rango de tolerancia de mediano plazo establecido por el BCH.

Las estimaciones mds recientes elaboradas por el BCH, indican que la inflacion total se mantendria dentro
del rango de tolerancia de mediano plazo establecido por el BCH para el cierre de 2023 y 2024.

No obstante, dichas estimaciones estdn sujetas a los persistentes riesgos derivados de la volatilidad de los
precios internacionales de los combustibles y las materias primas; asi como por los conflictos geopoliticos y
las condiciones meteoroldgicas desfavorables, que podrian incidir en dichos prondsticos.

La inflacidn total continia desacelerandose en 2024, ubicandose dentro del rango de tolerancia establecido
por el BCH (4.0 + 1.0 pp)

La desaceleracién de la inflacién se atribuye principalmente a:

G

Disipacion de las

A febrero de 2024, la inflacion total se
ubicé en:

4.50%

Rango de Tolerancia (4.0 £ 1.0 pp)

Moderacion en el

Subsidios internos a los

» o Ji ion de
presiones combustibles y defa  itme dect medidas de Politi
ot e de e B iaria y fiscal i poyando en la inflacionarias tarifa de energia B RS R (TS Monetaria
| leracién de la inflacion, logrande en su conj impulsar adn externas e alimentos
mas su d . ién en al de 1.56 pp. Principalmente de los

alimentos
industrializados (de los
cuales, carnes
refrigeradas, manteca
vegetal, café molido no
descafeinado, y leche
entera en polvo, leche

Contribuyeron a reducir
las presiones
inflacionarias de
segundo vuelta,
apoyando a la
desaceleracicn de la
inflacion

Menores precios Tanto por el subsidio a
internacionales de los 105 hogares, asi come por

combustibles, materias 10 rebajas en las tarifas
durante los dltimos

Oy inflacion sin

medidas de

politica

primas y costo de los

fletes trimestres del afio

Inflacién con

medidas de

politica

pasteurizada, pan molde
blanco, harinag de maiz)
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La inflacion en febrero de 2024 se ubicé 5.30 pp por debajo de lo registrado al mismo mes de 2023,
comportamiento influenciado por la menor contribucion de:

Alimentos
Menores precios internacionales de las

materias primas e insumos para la
produccion, aunado al menor ritmo de
crecimiento de los alimentos perecederos

Mad,

en el crecimiento del
precio de servicios de transporte de
pasajeros

ny

- Y Bienes
A=

La inflacion total continldia desacelerdandose en 2024, ubicdndose dentro del rango de tolerancia de mediano
plazo establecido por el BCH (4.0% £ 1.0 pp), luego de permanecer fuera del mismo desde diciembre de 2021.

Es asi que, a febrero de 2024 denoté una variacion interanual de 4.50%, inferior en 5.30 pp en comparacion al
observado al mismo mes de 2023 (9.80%).

Al respecto, al excluir el rubro de los alimentos de la inflacidn total, ésta se hubiese ubicado en 4.46% en febrero

de 2024, incidiendo dicho rubro en 0.04 pp a la inflacién total, menor al efecto registrado en febrero de 2023
(2.73 pp).

La menor contribucién del rubro de alimentos en la inflacign  Contribuciénalalnflacién Total

total fue influenciada por los menores precios de cereales y 1207 mmBienes mmServicios = Alimentos - Energia

(contribucion a la variacion interanual)

= nflacién Total
granos, entre ellos Frijoles Rojos, Maiz Desgranado y Arroz 100 | 580
Clasificado; asi como, en el precio de algunos bienes agricolas, g |
destacando los Huevos de Gallina, Tortillas de Maiz y Papa , | o3 >34
Blanca, aunado a la moderacién en el crecimiento de precios a0 | 1':':"
de algunos bienes industrializados como ser: Sal Comun .
Yodada, Café Molido no Descafeinado y Manteca Vegetal. 2 I““Il” ”””l”g

00 T -0.25

La inflacion subyacente se ha desacelerado, al pasar en

febrero de 2023 de 8.56% a 4.91% en el mismo mes de 2024,
el

destacando que,

reciente comportamiento ha sido Fuente:sch

-2.0 -

O 000 QOO0 ddHdadaoadddaNNNNNNNO®m®M®M
NGNS NN
o £ & o Lo £ ¢ g Lo L £ 6 Lot o
a 8 E-] a

2558838558852 855885885 89

oct-23

dic-23
feb-24

influenciado por la significativa reduccién de la inflacion de bienes (principalmente productos de aseo personal,
vehiculos, prendas de vestir, electrodomésticos, muebles y articulos para el hogar, diarios y periddicos nacionales,
algunos utiles escolares). Por su parte, el rubro de los servicios ha mostrado mayor persistencia, ubicandose por
encima de la inflacién de bienes en 0.82 pp; no obstante, éste ha mantenido una tendencia a la baja, indicando

que las presiones en dicho rubro se estdn moderando.

Indicadores de Inflacién

(variacion interanual)

12.00 -

10.00 -

2.00

Inflacién Total

Inflacién Subyacente

Inflacién Subyacente
(variacidn interanual)

12.0
Bi by Exc. Alii

== Inflacién Subyacente

——Servicios Subyacentes

10.0 -
8.0

6.0 7 5.44
4.91

4.0 4.62

2.0 1

0.0

feb-21

Fuente: BCH.

feb-14
ago-14
feb-15
ago-15
feb-16
ago-16
feb-17 1
ago-17
feb-18
ago-18
feb-19 7
ago-19
feb-20
ago-20
feb-21 1
ago-21
feb-22 1
ago-22
feb-23 1
ago-23
feb-24 1
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Asimismo, los indicadores alternos' para medir la Metodologfas de Calculo de Inflacién Subyacente
(variacién porcentual interanual)

inflacién subyacente, resaltan que, la misma ha 120 -

continuado con su tendencia a la baja y en promedio
se encuentran dentro del rango de tolerancia de
mediano plazo establecido por el BCH para la inflacion ~ *°
total, pasando de 8.25% en febrero de 2023 a4.45% en 60
el mismo mes del afio en curso, resultado
principalmente de la moderacion en el aumento de los
precios de alimentos industrializados, transporte vy 20

algunos servicios (particularmente los relacionados 00

Reponderada === Subyacente

Media Truncada — — Promedio

10.0 -

4.0

B8 eNENYE%2 293383 FRYANRRRS
con alimentacion). $5885885¢885¢885¢885¢885885¢48
. . . Efecto de las medidas de Politica en la Inflacién Total
Es importante destacar que las medidas de Politica (en porcentajes)
Fiscal (especialmente los subsidios implementados a 169 Inflacién con Medidas de Politica —— - Inflacién sin Medidas de Politica

los precios internos de los combustibles y de la tarifa 140 -
de energia eléctrica), aunado a las medidas de politica
cambiaria, han contribuido en reducir la inflacion total
en alrededor de 1.56 pp, destacando que sin las

mismas la inflacion total hubiese sido de 6.06% a oo
febrero de 2024. '

4.0

12.0

10.0

8.0

En cuanto a los indicadores de magnitud vy
persistencia, a febrero de 2024 denotan una tendencia
decreciente en comparacion a lo observado el afo
anterior, en respuesta a la moderacion de las presiones

inflacionarias. En ese sentido, el indicador de magnitud de la inflacién total (que es un proxy de la inflacidn
subyacente), se ubica en 0.54% en febrero de 2024, por debajo de lo observado al mismo mes de 2023 (0.80%).
Por su parte, el indicador de persistencia denota similar comportamiento en todas las ventanas temporales?, con
una mayor desaceleracion en la ventana temporal de 5 de 6 meses; sin embargo, se observa un repunte en la
ventana temporal de 2 de 3 meses, influenciado por el ajuste estacional en el precio de algunos bienes y servicios
durante los primeros meses del afio (Utiles escolares, alimentos y prendas de vestir).

2.0

feb-21
abr-21
jun-21
ago-21
oct-21
dic-21
feb-22
abr-22
jun-22
ago-22
oct-22
dic-22
feb-23
abr-23
jun-23
ago-23
oct-23
dic-23
feb-24

Fuente: BCH.

Indicador de Magnitud de la Inflacion Total

Indicador de Persistencia de la Inflacién Total
(en porcentajes)

(en porcentajes)
1.20 - 11 95.0 2 de 3 meses ~—5 de 6 meses — 8 de 12 meses

1.00 4

=== Promedio 2015-2023

0.80

0.60

0.40

0.20

000 ———— 77— 77— ——— 150 77T
@ O @00 0 Q9 W oH Hd d N NN N®m®Mmmo;n T
9393385383 F3FF TR Fq 3338388838883 383338837
2 > 92 3 2 28 32 2832 3832 38 32 o > 6 > & & > & > 6 2 8 > &6 3 8 > 6 > &
o © 9 © ¢ ® o ®©® @ 9 ® ® 0o W
S E ® £ % E ® £ % E® £ % E ® £ % E ® £ ¢ £E?§&E¥EEE¥EEE¥§SE?§E
Fuente: BCH.

1 La media truncada consiste en eliminar el 10.0% de las colas de los bienes y servicios que muestran mayor volatilidad (incrementos y
disminuciones) en su variacion mensual; mientras que la reponderada, tal como lo indica su nombre, ajusta la ponderacién de los bienes
y servicios en funcidn de su volatilidad (funcion inversa de la volatilidad), con el objetivo de eliminar el efecto estacional de los precios.

2 Las ventanas temporales del indicador de persistencia, se refieren al porcentaje de productos que incrementaron de precios en al menos
2 de los Ultimos tres meses, al menos 5 de los Ultimos 6 meses y al menos 8 de los Ultimos 12 meses.
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En febrero de 2024, los analistas econdmicos establecieron sus expectativas de inflacion dentro del rango de
tolerancia de mediano plazo establecido por el BCH; contrario a lo que esperaban segun la encuesta del mismo
periodo de 2023. Este resultado, es congruente con las medidas de politica monetaria y cambiaria realizadas por
el BCH; asi como por las acciones de politica fiscal implementadas por el gobierno; y acorde con el
comportamiento observado en los indicadores de inflacion. En este contexto, seglin la encuesta de febrero 2024,
la inflacidn esperada al cierre de 2024 y 2025, es de 4.94% y 4.78%, respectivamente; a su vez la inflacién prevista
para el horizonte de 12 y 24 meses es de 4.92% y 4.77%, en su orden; destacando que todos los horizontes se
ubican dentro del rango de tolerancia establecido por el BCH.

Los Analistas Macroeconémicos, prevén una desaceleracion de la inflacion total en los proximos dos afios,
anticipando que la misma se mantendra dentro del rango de tolerancia establecido por el BCH.

2023

Inflacién Total
9.80

La inflacibn ha estado
elevada, no creo que se
reduzca muy pronto, se
podria ubicar fuera del
rango de tolerancia que
establece el BCH

Perspectivas 2024-2025

Los prondsticos para la inflacién total por parte del BCH,  Pronésticos de Inflacién
(fan chart de la variacién porcentual interanual)

indican que la misma se mantendra dentro del rango de |,

tolerancia establecido (4.0% * 1.0 pp) al cierre de 2024 y
2025, indicando que la desaceleracidn de la inflacién  °[ |
seria mas rdpida de lo previsto en la RPM 2023-2024, a s}
medida que la inflacidn en el rubro de servicios continte
moderandose y los precios internacionales en los il
alimentos y combustibles registren menor crecimiento. 2r
0

La evolucién de la inflacion continla sujeta a
importantes factores de incertidumbre, principalmente . . . . . . . . l l
. . , 23Q2 23Q3 23Q4 24a1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4
choques de oferta, que al materializarse podrian  ruentesch.

influenciar a que la inflacidn total se situé temporalmente por encima del rango de tolerancia en el transcurso de
2024-2025; entre los principales riesgos destacan:

Externos

e Intensificacion de conflictos geopoliticos:

= Rusia-Ucrania, que podria provocar una escalada en los precios de las materias primas (combustibles
y alimentos) y costos de transporte; asi como, restricciones en la region del Mar Negro, afectando
principalmente los mercados de cereales.

= Medio Oriente, que afectaria principalmente la produccién de petréleo y gas, elevando los precios
de los alimentos al aumentar los costos de produccidn y transporte; asi como ataques maritimos en
el Mar Rojo, causando interrupciones en una de las cadenas de suministros mds importantes,
afectando el comercio de bienes a nivel mundial.
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e  Restricciones Comerciales:
= El restablecimiento de las sanciones al petréleo y al gas, impuestas por EUA a Venezuela podrian
resultar en mayores precios de los combustibles.
Domésticos
e Condiciones meteoroldgicas desfavorables, como sequias e inundaciones, como resultado de los
fendmenos de El Nifo y La Nifa, que pueden disminuir la oferta y elevar los precios de algunos alimentos
agricolas.

Il. Desempeno de la Actividad Econémica
Mensajes Claves

e La economia hondurefia mostré un buen desempefio durante 2023 registrando un crecimiento de 3.6%, a
pesar de la reduccion de la demanda externa y condiciones financieras mundiales mds restrictivas.

El crecimiento econdmico estuvo respaldado principalmente por factores domésticos, destacando:

= [a contribucidn del consumo privado, sustentado en una recuperacion del ingreso real y mayor
financiamiento a los hogares.

= Mayor inversion privada orientada a incrementar la capacidad instalada en los sectores
industriales (productos alimenticios y minerales no metdlicos), asi como el aumento en la
construccion de proyectos habitacionales y comerciales.

= £] fuerte dinamismo de la inversion publica orientada a obras viales, proyectos del Programa
Nacional de Transmision de Energia Eléctrica y red hospitalaria a nivel nacional.

= Elaumento en el consumo de Gobierno, derivado de mayores compras gubernamentales y pago
de salarios a los empleados publicos.

e Por actividad econdmica, la intermediacion financiera; comunicaciones; agropecuario; construccion y
comercio fueron las actividades que mds contribuyeron en el crecimiento econémico.

e Resalta la recuperacion de la produccion agricola (café, banano y produccion de granos bdsicos).

e Para 2024 y 2025, se espera una evolucion favorable de la actividad econdmica, reflejando un crecimiento
entre 3.5% a 4.5%, asociado bdsicamente al dinamismo del consumo e inversion privada y al aumento en
las exportaciones; asi como por la mayor ejecucion de la inversion publica.

En 2023, la economia hondurefia mostré un buen PIB Valores Constantes 2023, Enfoque del Gasto
desempefiio al registrar un crecimiento de 3.6%, segun el
Producto Interno Bruto real, dicho comportamiento se o

. . L o 3.6%
atribuye esencialmente a la contribucidn positiva del Variacién
Consumo Privado, apoyado por los flujos de remesas Interanual

familiares y el financiamiento bancario, en el cual un fuerte
componente se destind principalmente a la compra de
productos alimenticios, farmacéuticos, ropa y servicios de
comunicaciones.

Contribucién al Crecimiento Interanual

0.8

Inversién

A su vez, la Inversidn Privada también mostrd buen Privada Consuma
dinamismo, derivado especialmente de la ejecucidon de

nuevos proyectos de uso residencial, edificios de
apartamentos y plazas comerciales, atribuido en parte al
mayor acceso a préstamos bancarios con condiciones
favorables tanto para empresas y hogares, resaltando para
estos ultimos los programas que mantiene el gobierno -recursos canalizados mediante el Fondo de Inversién BCH-
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Banhprovi. Asimismo, destacd la inversién en nuevas instalaciones industriales principalmente para la produccion
de alimentos y bebidas y minerales no metdlicos (cemento).

Asimismo, se observd un significativo aumento de la Inversion Publica, dada la reactivacién en la ejecucion de
proyectos claves, fundamentalmente los relacionados con los sectores de energia (Programa de Reduccién de
Pérdidas de Energia Eléctrica, Programa Nacional de Transmisién de Energia Eléctrica, Fortalecimiento del
Complejo Eléctrico Patuca Ill y Granja Fotovoltaica -parque solar-, transporte (Construccién y pavimentacién de
concreto hidraulico en diferentes tramos carreteros en los departamentos de Francisco Morazan, El Progreso,
Olancho y en la Zona Sur y Occidente).

Por otro lado, la orientacién del consumo hacia los servicios y la mayor acumulacién de inventarios por parte de
las empresas en EUA, provocaron una reduccién en las importaciones de bienes de dicho pais al resto del mundo;
es asi, que las Exportaciones hondureiias registraron una disminucion respecto a 2022, explicadas principalmente
por las menores ventas de productos textiles, compensado en parte por las mayores ventas de partes eléctricas y
equipo de transporte (arneses) derivado de la demanda de la industria automotriz de los EUA, impulsada por el
alza en las ventas de vehiculos nuevos para cubrir la demanda acumulada generada desde la pandemia. Respecto
a las exportaciones de mercancias generales, se registraron menores ventas de café (por la reduccién en el precio
internacional, compensando en parte por el aumento del volumen exportado), aceite de palma, camarodn
cultivado, plasticos y puros o cigarros, atenuado en parte por las mayores ventas de banano, azucar, productos
guimicos y metales preciosos (oro y plata).

Respecto a las Importaciones, éstas denotaron una contraccion, debido a las menores compras de insumos por
parte de la industria textil (resultado espejo de la contraccion de las menores exportaciones de la maquilay el uso
de inventarios), asi como de suministros industriales y combustibles, compensado en parte por la mayor
importacion de equipo de transporte, alimentos y bebidas, bienes de capital y bienes de consumo no duraderos,
en su mayoria medicamentos y productos de aseo personal, asi como bienes duraderos basicamente monitores y
proyectores, maquinas para acondicionamiento de aire y bombas de aire.

Desde la perspectiva de la produccidn, la Intermediacién Financiera, Seguros y Fondos de Pensiones, mostré un
comportamiento positivo, favorecida por el dinamismo del crédito (mayores ingresos principalmente por
préstamos hipotecarios y tarjetas de crédito); asi como, por la evolucién favorable de la actividad econdmica de
seguros y fondos de pensiones, por el aumento en las pélizas de seguros, basicamente por contratacién de primas
de seguros de vida colectivo y vehiculos.

La actividad Agropecuaria registré una recuperacion PIB Valores Constantes 2023, Enfoque de la Produccién
importante, atribuida en su mayoria al incremento en Actividades econémicas de mayor contribucién al
la produccién de cultivo de café, por el ciclo bianual crecimiento:

productivo que generé mejores rendimientos,

Intermediacién

/ ﬁ Agricultura, Ganaderia,
banano (mayor productividad de las plantaciones ll" Caza, Siivicultura y Pesca
como resultado de la renovacion de las fincas), cria I @
de aves, ganaderia, cultivo de camardn, asi como 12439771 ﬁ Comunicaciones
mayor produccién de granos basicos (maiz y frijol). Lo millones e
anterior, apoyado por los incentivos brindados por el Credmiento &

Gobierno con el fin de fortalecer el sector productivo Interanual de 3.6% g o

del pais; a través de créditos en condiciones flexibles

para los productores y transferencias en especie

mediante los programas de Bonos (tecnoldgico productivo, cafetalero y ganadero).

La actividad Comunicaciones mostrd un comportamiento favorable originado por el aumento en los suscriptores
de redes de internet y telefonia residencial y mévil, asi como por el mayor uso de soluciones informaticas diversas
(ciberseguridad y servicios en la nube).
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En tanto, la evolucién favorable de la Construccion obedece a la mayor implementacién de proyectos privados en
el pais, principalmente de destino residencial (mayor numero de viviendas residenciales); edificios de
apartamentos, resultado de mejores condiciones financieras en los préstamos hipotecarios concedidos por
instituciones financieras y los distintos programas gubernamentales de vivienda social y clase media a través del
Fondo de Inversién BCH-Banhprovi. Asimismo, se destacan las edificaciones para locales comerciales,
particularmente en los municipios de Villanueva, San Pedro Sulay Tela, a lo que se suman las nuevas instalaciones
industriales en Choloma y Villanueva. Adicionalmente, se observd un incremento en la construccién publica,
debido a la mayor ejecucién de proyectos en carreteras principalmente en Olancho, Zona Occidental y Oriental,
asi como la rehabilitacién de la Central Hidroeléctrica Canaveral y la construccién y ampliacidn de subestaciones
eléctricas basicamente en la zona norte.

De igual forma, el sector Comercio, reflejé un mayor dinamismo dada el alza en la comercializacién de vehiculos
y repuestos, medicamentos, abonos y fertilizantes, maquinaria y aparatos electrénicos.

El buen desempefio en Hoteles y Restaurantes ha sido respaldado por el turismo -que en los ultimos tres afios ha
recuperado los niveles pre-pandemia-, al registrar un mayor flujo de turistas nacionales y extranjeros en los
diferentes destinos turisticos del pais, destacando la llegada de cruceristas. Adicionalmente, la realizacién de
actividades y convenciones culturales en algunos municipios del pais y la mayor demanda de servicios de
alimentos preparados para entregas a domicilio, impulsaron dicha actividad.

Por su parte, la Industria Manufacturera mostré un comportamiento negativo en 2023, resultado de la reduccién
en la fabricacién de productos textiles, congruente con los menores pedidos por parte de los EUA, asi como por
la menor elaboracidn de aceites y grasas de origen vegetal y animal; dicha contraccidon fue compensada en parte
por el desempefio positivo en las actividades de fabricacién de maquinaria y equipo, producto del aumento en la
demanda externa de arneses para vehiculos y la elaboracion de alimentos, bebidas, tabaco y cemento, atribuida
a la mayor demanda interna.

Encuesta de Expectativas de Analistas Macroeconomico (EEAM)

Respecto a las expectativas de crecimiento de la actividad econémica, segun los resultados de la EEAM elaborada
en febrero 2024, y conforme con la desaceleracién de la economia mundial, el indice de Confianza de Actividad
Econdmica (ICAE) fue de 45.0 puntos, ubicandose en la zona de contraccion por debajo de 50 puntos, lo anterior
se explica en 44.6% por la actividad econdmica actual y en 55. 4% por la actividad econdmica futura. Los analistas
indican que, la desaceleracién econémica mundial, condiciones climatoldgicas desfavorables y la persistencia de
los conflictos internacionales, tendrian un efecto contractivo en el desempefio de la economia nacional.

Sin embargo, los analistas destacan que la economia hondurefia se mantiene resiliente ante un contexto
internacional adverso, como resultado principalmente del incremento en las remesas, asi como por los proyectos
de inversidn publica.
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Matriz Energética de Honduras

La generacion de energia en Honduras ha tenido
cambios importantes a partir de 2016, sobresaliendo la
participacion de la energia renovable, lo que provocé
que la matriz energética se invirtiera. Lo anterior, ha
permitido una menor dependencia en la importacion de
combustibles, como resultado de otras opciones de
generacion, las cuales han incrementado su produccion.

Generacién de Energia por Tipo

m Energfa Hidroeléctrica = Energia Edlica Energia Solar

m Energia Geotérmica
!

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: Empresa Nacional de Energia Eléctrica

m Energia de Biomasa
= Energia No Renovable
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Dentro de la generacion de energia renovable destaca la
hidroeléctrica, representando en promedio el 30.0% del
total. Adicionalmente, como nuevas practicas de
generacion, resalta la produccién de energia solar desde
el 2015 y la energia geotérmica que inici6 en 2017,
logrando estas dos ultimas en conjunto, una
contribuciéon de 20.7% en la generacion renovable en
2023.

Generacion de Energia Eléctrica y Participacion por Tipo de Energia
(en mega watts hora y porcentajes)
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Fuente: Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE).

El cambio de tendencia en los tipos de energia en Honduras
ha sido impulsado por la Ley de Incentivos a la Generacion
de Energia Renovable, la cual fue creada en el afio 2007, con
los siguientes objetivos:

= Promover la inversion y el desarrollo de proyectos
de recursos energéticos renovables.

= Reformar el proceso de otorgamiento de permisos.

= (Crear fuentes de trabajo.

= Mejorar la eficiencia del sistema y crear alternativas
a las fuentes tradicionales de generacion.

No obstante, a partir de 2021, se observa una reduccion
en la produccion de energia renovable, influenciada por la
baja disponibilidad de recursos necesarios para generarla:

= Especificamente, se ha visto una reduccion en la
energia hidrica afectada por la inestabilidad del
recurso agua. Es asi que, a raiz de este
comportamiento, y con el objetivo de satisfacer la
demanda de energia, las empresas térmicas (no
renovable) se han encargado de completar el total
de energia demandada.

= Deigual manera la energia solar, biomasa y edlica
ya tienen una capacidad de produccion
determinada y no tienen control sobre el insumo
natural.

En 2023, la generacion de energia renovable represento
el 52.9% del total, impulsada principalmente por la
energia hidroeléctrica, solar, biomasa y edlica.

Porcentaje de participacion en la
generacion de energia eléctrica en 2023

Hidroelétrica Interconexion

Geotérmica

Solar

Biomasa Edlica

12.4%

Fuente: P Naci | de Energia Eléctrica (ENEE).
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Perspectivas 2024-2025

Para 2024, se prevé que el crecimiento econémico mundial
mantenga un comportamiento similar a 2023 y denote un
leve repunte para 2025, apoyado por las menores presiones
inflacionarias a nivel mundial. En este contexto, se espera
una evolucién favorable para la economia hondurefia en los
proximos dos afios, situdndose en un rango de 3.5% y 4.5%,
sustentado en las siguientes consideraciones:

Por el enfoque del gasto, el mejor desempefio de la
actividad econdmica se atribuiria bdsicamente a la
contribucién positiva del Consumo Privado, explicado por
el comportamiento esperado en el ingreso de los hogares y
empresas, ante el buen dinamismo previsto de las
principales actividades econdmicas, el aumento en el flujo
de remesas familiares y el crecimiento del crédito al sector
privado. Otro factor que influiria en este comportamiento,
fue la mayor Inversion Privada, dado el buen dinamismo
esperado en los sectores Manufactura (principalmente
textil, alimentos y minerales no metdlicos) y Agricultura
(maquinaria agricola), previendo una mayor importacion de
bienes de capital. Adicionalmente, se prevé una mayor
ejecucion de proyectos de construccion por parte del sector
privado, influenciada por las mejores condiciones
financieras, ante la continuidad del fondo de inversion BCH-

Banhprovi, impulsado con la asignacién de nuevos recursos.

PIB Valores Constantes 2024, Enfoque del Gasto

(contribucidn a la variacion interanual)

Consumo
Privado
28-338

Inversién
OELE

1.0-20

PIB

Variacion @ c::::;::’
Interanual de 0.6-1.6
3.5% a 4.5%

Inversién
Piiblica
0.1-1.1

Prondsticos de Crecimiento
(fan chart de la variacion porcentual interanual)
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Fuente: BCH.

La mayor inversion privada estaria respaldada por el dinamismo esperado de la Industria Manufacturera

Fabricacién de Maquinaria y Equipo (principalmente arneses), conforme a los mayores
' requerimientos de la industria automotriz por parte de los EUA.

Productos Alimenticios Diversos, debido a la mayor produccion de bebidas alcohdlicas y no
alcohdlicas (principalmente de refrescos), elaboracion de azucar y productos alimenticios.

Productos Minerales no Metélicos principalmente por fabricacién de cemento debido a la mayor
demanda del sector construccion; asi como por mayores inversiones estratégicas (nuevo molino y

envasadora de cemento) y nuevas lineas de produccion.

Fabricacién de Productos de Papel y Cartén, atribuido al dinamismo de los productos agricolas como ser:
banano, meldn y sandias, tilapia, ya que son los principales consumidores de la elaboracion de cajas.

Fabricacién de Productos Quimicos y Plasticos por inicio de operaciones de una fabrica de bolsa de
polietileno para empacar concentrado, adicional a la demanda para empaques por parte del comercio,

hoteles y restaurantes.

I Menor caida en la fabricacién de prendas de vestir acorde con las solicitudes externas de productos textiles;
| asi como la ampliacion de su capacidad productiva {maquinaria textil y de costura) y el mantenimiento de

maquinas y edificios.

Por su parte, el Consumo Publico mostraria un incremento relacionado al pago de sueldos y salarios; asi como
por la mayor compra de bienes y servicios. De igual forma, la Inversion Publica denotaria buen dinamismo,
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orientada principalmente a la ejecucién de programas y proyectos en sectores prioritarios, como ser: Obras
Publicas, especialmente para la construccién y reparacién de tramos carreteros, construccion y rehabilitaciéon de
puentes en los departamentos de Copdn y Santa Barbara, asi como la construccién de complejos deportivos en la
zona norte, centro y sur; Energia (estudios y construccidn de represas, construccion de lineas de Transmision y
programa de reduccidon de pérdidas de energia, asi como la renovacion de la Central Hidroeléctrica Francisco
Morazan para facilitar el acceso a las energias renovables, como parte de las inversiones para recuperar la
Empresa Nacional de Energia Eléctrica —ENEE-).

Las Exportaciones mostrarian recuperacion, resultado de la mayor demanda externa de Bienes para
Transformacion, destacando el aumento en la exportacion de arneses para vehiculos relacionado al incremento
en la demanda de la industria automotriz, asimismo se estiman mayores ventas al exterior de Banano, Camardn
Cultivado, Tilapias, Melones, entre otros. Asimismo, las Importaciones reflejarian un incremento, atribuido a la
mayor demanda interna, resaltando el aumento en las compras al exterior de materias primas, bienes para
consumo y de capital, asi como insumos para la industria manufacturera.

Por el enfoque de la produccion, destacaria la contribucidn positiva en el crecimiento econdmico de las siguientes

actividades:

e Intermediacién Financiera: Por el otorgamiento de créditos nuevos destinados principalmente a los sectores
productivos, asi como por el aumento de las comisiones procedentes de nuevos mecanismos de cobros
mediante plataformas electrénicas y por el uso de tarjetas de crédito.

e Industria Manufacturera: Asociado especialmente a la mayor fabricacién de maquinaria y equipo (arneses),
productos alimenticios (bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas y azlcar), cemento, papel y cartdn, asi como por el
aumento en la elaboracién de productos quimicos y plasticos y la recuperacidn en la produccion de textiles.

e Comunicaciones: Atribuido a la mayor demanda de los servicios de internet fijo y mévil con conectividad de
banda ancha, asociado al alza en el nUmero de suscriptores. Asimismo, se prevé mayores inversiones por parte
de las empresas del rubro en linea con las expansiones en las tecnologias de comunicacidn a nivel mundial.

e Comercio: Asociado al mayor dinamismo en el consumo privado dado el aumento en las importaciones de
mercancias generales y la mayor produccién nacional, principalmente en los sectores agropecuario vy
manufactura, asi como por el ingreso de los hogares derivado de las remesas familiares.

e Construccidn: Por la mayor ejecucién de inversién publica en proyectos de obras viales, proyectos del Programa
Nacional de Transmision de Energia Eléctrica, Red Hospitalaria y de centros educativos a nivel nacional, asi como
por la construccion privada orientada a proyectos residenciales especificamente en el Distrito Central y nuevos
proyectos de vivienda incentivados por los programas gubernamentales a través de Banhprovi.

e Transporte y Almacenamiento: Explicado por el comportamiento del transporte terrestre derivado de la mayor
movilizacién de pasajeros en las dreas urbanas e interurbanas del pais, asi como por la mayor demanda de los
servicios de traslado de bienes de los distintos sectores econémicos.

e Agropecuario: Se prevé una mayor produccion en el cultivo de granos basicos (maiz y frijol), respaldado por
programas de apoyo al sector agricola; cafia, resultado de condiciones climdticas favorables; cultivo de frutas
(pifia, meldn y sandia), asociado a una mayor demanda externa; asi como del banano, debido a la continua
recuperacion en la produccién de las fincas, posterior a las pérdidas ocasionadas por inundaciones en periodos
anteriores.

o Hoteles y Restaurantes: se espera que el dinamismo de dicha actividad este respaldado por la mayor afluencia
de turistas, congruente con las expectativas de crecimiento econdmico mundial, aunado a las inversiones
significativas en infraestructura vial y aeroportuaria -mejorando y fortaleciendo la conectividad del pais-; asi
como la apertura de nuevos destinos turisticos.

Por su parte, se prevé una reduccion en el cultivo de palma africana, asociado a problemas de invasidn de tierras
y proliferacion de plagas. Asimismo, la produccion de café denotaria una disminucién explicada primordialmente
por la afectacién de plagas, escasez en la mano de obra (migracidon) y mayores costos de fertilizacion; no
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obstante, el gobierno estda implementando importantes programas de apoyo para el sector cafetalero,
enfocados en brindar acceso a recursos financieros, asistencias técnicas a los productores, mejoras en las
variedades de café; asi como el mantenimiento y mejoras de los caminos productivos por medio de la Secretaria
de Infraestructura y Transporte.

Factores Internos Positivos que incidirian en las Proyecciones del Crecimiento Econédmico para
2024-2025

®
==
(" A ~ ™

Incremento de la inversién Mayor inversion privada,

Recuperacion en las P . . Mayores recursos
exportaciones mas grande piblica resultado de una destln_ada a incrementar la orientados a apoyar los
de lo esperado, debido a la mayor gjecucion de capacidad instalada en los sectores productivos,
mayor demanda de textiles y programas y proyectos en sectores industriales, Micro, Pequefia y Mediana
arneses para vehiculos, por seclores prioritarios: diversificando las Empresa, asi como a los

parte de EUA.

\. J

Transporte, construccion y
reparacion de carreteras y
puentes, asi como complejos
deportivos; Energia.

exportaciones de bienes.

\_ J

programas de créditos de
vivienda; respaldados por el
Fondo de Inversibn BCH-
Banhprovi.
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La inversidn constituye un elemento esencial para el analisis del crecimiento econdmico, en la medida en que se incrementa
la capacidad productiva e instalada de una economia, ya sea al expandir el stock de capital o al incorporar nueva tecnologia,
mediante la que se puede garantizar una mayor eficiencia en los procesos de produccidn y desarrollar o potenciar las cadenas
de valor.

En 2023, la inversion total aporté 2.6 pp al crecimiento del PIB (3.6%), destacando la contribucién de la inversidn privada
(1.4 pp) vy la recuperacion de la inversidn publica (1.2 pp). Cabe mencionar que, a nivel de Centroamérica y Republica
Dominicana, Honduras se ubica como la tercera economia que ejecuté mayor inversion como porcentaje del PIB.

La inversion privada continué con su senda de crecimiento, alcanzado una variacion de 7.5% en 2023 (5.6% el afio anterior);
como resultado de la ejecucion de proyectos habitacionales, impulsados en parte por los programas gubernamentales de
apoyo a la vivienda social con condiciones de financiamiento accesibles (Fondo de Inversién BCH-Banhprovi); aunado a la
inversion en planta y equipo realizada por las diferentes empresas, fortaleciendo la capacidad instalada, especialmente en los
rubros de la industria de alimentos, materiales de construccién, servicios comerciales y de almacenamiento -combustibles y
otros-.

Los recursos para financiar la inversién, son generados en su mayoria por la actividad productiva nacional. En 2023, el monto
financiado por el ahorro nacional fue de 83.9%.

Mientras, el 16.1% restante de la inversidon es financiada por recursos externos, como: Inversidon Extranjera Directa (IED),
dividendos no decretados, préstamos, u otro tipo de instrumentos segun la naturaleza de los agentes econdmicos.

La IED tiene mayor impacto sobre la inversidn total, cuando esta llega al pais en forma de nuevos recursos para la ampliacién
o creacién de nuevos proyectos de produccidn. Cuando la IED se explica o estd mas asociada a la reinversion de utilidades,
estos flujos financian los niveles productivos para garantizar la capacidad de generacién de riqueza del pais.

En promedio, la IED representa o podria explicar la inversion privada en aproximadamente un 14.3%.

Se proyecta que el dinamismo econémico mostraria una aceleracién al crecer entre 4.0% y 4.5%, sobre el cual, la inversion
total (8.2% en promedio), estaria aportando entre 1.7 pp y 2.2 pp, explicado principalmente por la inversién privada;
mientras que la inversidn publica creceria en promedio entre 18.0% y 19.0%, respecto a los niveles ejecutados en 2023.

Cabe destacar, que en cuanto a la inversion privada se mantendria la colocacién de recursos a través del Fondo de Inversion
BCH-Banhprovi, para incentivar la inversidn en construccion de proyectos residenciales en todo el pais, asi como, promover
la inversion en proyectos de produccion.

De acuerdo a la encuesta de expectativas a los agentes econdmicos, se han planteado inversiones en las actividades
econdmicas relacionadas con la adquisicion/construccién de:

Maquinaria y equipo, incluyendo textil
Edificios

Ampliaciones en plantas industriales
Equipo de transporte

Equipo de riego

Molinos y envasadoras

Nl N

El objetivo de realizar algunas de estas inversiones es lograr incrementar la exportacién, lo cual a su vez
generaria divisas e incrementaria el empleo.
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Inversion Publica en Honduras

La inversion publica, contribuyd de forma significativa al crecimiento o
.. i . ; ., Inversién Publica Anual

econdmico del pais en 2023, experimentd una notable recuperacidn (miliones de lempiras valorados a precios corrientes)

de 64.5% (-20.8% en 2022), como resultado de la politica contra ™™ |
45,000

ciclicaimplementada por el gobierno y sus esfuerzos en mejorarla

calidad del gasto, al trasladar gasto corriente a gasto de capital. La , |

ejecucidn se destind al apoyo de los sectores productivos, proyectos soom |

de construccion, reconstruccion de carreteras -principales 'y 2.0

secundarias-, asi como de puentes y edificaciones publicas;**

atenuando los efectos adversos en el crecimiento econdémico ™™ | [l
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30,889

20,459

19,810

11,147
10,958
17,849
15,681
17,812

Para 2024-2025 se espera que ésta continte siendo dindmica y a su
vez generé mayores beneficios en la actividad econdmica, el empleo
e ingreso disponible para la poblacién.

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

2024 pr/
i 2025 pr/

Fuente: BCH.

pr/ Preliminar.

Cabe seiialar que en 2024, se proyectan niveles histdricos de Inversidon Publica, superior a los L30,000.0 millones -dos veces mas
el nivel registrado en 2022- inversién destinada a nuevos proyectos y a la continuidad de los iniciados en 2023, particularmente
en obras de infraestructura vial, caminos productivos, construccion y equipamiento de centros hospitalarios.

Mejora la competitividad de

La inversion real constituye  Incrementa y diversifica |as exportaciones y permite ~ GeNera empleos dignos y  Promueve el crecimiento
un elemento esencial para la capacidad productiva la bisqueda de nuevos Sostenibles para los sectores  econdmico en el corto y largo
la economia dado que: de una economia. mercados que reactiven la ~ mavyoritarios. plazo.

economia. ﬁ

En cuanto a la inversidn social, se espera mayor ejecucién destinada al desarrollo humano para mejorar la
calidad de vida y el bienestar social de la poblacidn.

Inversion Productiva y Formacion Bruta de Capital Fijo Inversi6n Social Pablica para 2024
Publica para 2024

(en millones de lempiras)
(en millones de lempiras)

D g @

44,720.7 51,740.7
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Importancia de la Construccidn en el crecimiento econédmico y en la generacion de empleo en 2023

La actividad de Construccion, tanto en el sector privado como en el publico, desempefia un papel fundamental en el dinamismo
econdémico y en la generacion de empleo a nivel nacional, impulsando la demanda de una amplia variedad de bienes y servicios, que van
desde materiales de construccién hasta equipos especializados; y fomentando -a su vez- la produccién en otros sectores relacionados.

El dinamismo en la Construccion Privada se ha destacado por el notable aumento en la edificacion de proyectos habitacionales,
que ha sido impulsado —en parte- por los programas gubernamentales para la adquisicion de viviendas con condiciones
financieras favorables (Fondo de Inversion BCH-Banhprovi); asi como, por obras destinadas al comercio, industria y servicios.

La expansién de la Construccion Publica ha sido resultado de los esfuerzos del Gobierno en llevar a cabo una serie de proyectos
centrados en fortalecer la infraestructura en areas claves, como carreteras (caminos productivos), energia, salud y educacion; con
el objetivo de promover el desarrollo y potenciar la competitividad econdmica del pais.

Empleo: La construccion no solo genera empleo directo en el sector, como arquitectos, ingenieros y obreros contratistas; si no que también
empleo indirecto en industrias relacionadas, como, por ejemplo, en la manufactura, comercio, transporte y servicios. En el 2023, la
ocupacion en la actividad de construccién fue de aproximadamente 300 mil ocupados (8.3% del total del empleo).

El 72% de la construccion en el

pais proviene del sector privado 1 La actividad de Construccion:
1 Dinamiza la actividad econémica
U Genera empleo a nivel nacional
Empleo en Construccion ﬂ’ﬁi
L o\ 300,554
Variadon Relativa
Peso de la Actividad de Construccién Privada . 293,882 2023 202372022
en 1 PIB
(2022-2025) 2021
8.000 3.0% 285,&22
2.5%
6000 - oo
4,000 1.5%
= 000 1.0%
: 0.5%
- 0.0%
2022 2023 p/ 2024 pry 2025 pr/
e Construccén Privada  —®— Construcddn Privads/PIE Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, INE l

Fuente: Banco Central de Honduras

Preliminar ““Proyeccién

Perspectivas 2024-2025

Se espera que el dinamismo en la construccién privada continue respaldado por la continuidad de los programas del gobierno de
vivienda social y clase media (Fondo de Inversion BCH-Banhprovi) y apoyo a las actividades agroindustriales.

Se estima una mayor expansion de la construccion publica ante el incremento de inversion proyectada, particularmente en:
carreteras y hospitales; rehabilitacion y mantenimiento de la red vial en los principales corredores centrales y conexiones
(turistico, logistico, agricola y Lenca, entre otros); apertura de caminos productivos e interconexién municipal con cobertura a
nivel nacional, destacando la inversion en los departamentos de Francisco Morazan, Cortés, Santa Barbara, Olancho y Yoro.

Se espera un incremento promedio del 10% de la ocupacidn en la actividad de construccion, favoreciendo el poder adquisitivo de
la poblacion, lo que a su vez impulsa el consumo y estimula la actividad econdmica en otros sectores econémicos.
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Importancia de la Maquila y su efecto dinamizador en las Actividades Conexas

Por su posicion geografica estratégica, infraestructura portuaria, disponibilidad de mano de obra calificada e incentivos fiscales, la
Industria de la Maquila se ha posicionado como un centro de interés para los inversionistas internacionales, generando un importante
impacto en la economia nacional al representar entre 2010 y 2023 el 7.2% del Producto Interno Bruto (PIB) y 37.6% de la industria
manufacturera; demostrando con el tiempo su capacidad de resiliencia ante choques desfavorables, que obedecen a cambios en la
demanda internacional, crisis sanitarias, cambios de preferencia de los consumidores y costos logisticos; a través de la creacion de lineas
innovadoras de produccion, fortalecimiento del potencial de respuesta al expandir la cadena de valor con la verticalizacién de sus procesos
de produccion y asi, mantener su posicion en el mercado global.

Asimismo, esta industria genera un efecto dinamizador o transversal en las Actividades Conexas —empresas adheridas al régimen ZOLI-,
contabilizdndose aproximadamente 196 empresas; las cuales se encargan de cubrir la demanda de bienes y servicios (quimicos, plasticos,
cartdn, papel, etiquetas, servicios de comercio, call center, transporte, inmobiliarios y empresariales). De igual manera, se resalta el impulso
en la actividad econémica de las zonas de impacto -en particular- en los departamentos de Cortés, Santa Barbara y Francisco Morazan.

Contexto Actual: La Maquila Textil y de Arneses en su conjunto experimenté una disminucion de 14.3% al cierre de 2023, asociada a la
menor demanda de productos textiles; no obstante, este comportamiento fue contrarrestado por el efecto positivo en la Fabricacion de
Arneses (10.4% del total del VAB), dadas las mayores adquisiciones externas, por parte de los EUA.

El aporte de esta industria a la generacion de empleo directo se concentra principalmente en las empresas dedicadas a la Fabricacion
de Productos Textiles y Prendas de Vestir, al representar el 29.8% del empleo de la Industria Manufacturera en 2023, 3.9% del total de
empleos de la economia hondurefia y el 3.6% de la Poblacion Econdmicamente Activa. Y segulin la Asociacion Hondurefia de Maquiladores
(AHM), se estima una proporcién de 4 empleos indirectos por 1 directo.

Exportaciones: En 2023, las exportaciones de la Maquila sumaron US$5,321.6 millones
con una reduccién de 12.0% (US$726.0 millones) respecto a 2022, dado el menor
consumo de estos bienes en los EUA, principal socio comercial; resultado similar al resto
de los paises productores como China, Vietnam y Bangladesh (de acuerdo con informacion
de la Oficina de Textiles de los EUA ~OTEXA- al cierre de 2023, el total de las importaciones
de prendas de vestir de los EUA disminuyd 13.6%). En contraste, la exportacidén de partes
eléctricas y equipo de transporte (arneses eléctricos y componentes para la industria
automotriz) fue de USS$1,356.6 millones, lo que significd un alza de 16.3% (US$190.1
millones), en linea con el dinamismo de la industria automotriz de los EUA.

Perspectivas 2024-2025

®  Para 2024 y 2025, se prevé que la Maquila reflejé un crecimiento promedio de
3.1%, lo que se traduce en una importante recuperacion respecto a la caida
reflejada en 2023 (-14.3%). En enero de 2024, las exportaciones de la Maquila
reflejaron un alza interanual de 11.9%, destacando los textiles (12.3%) y arneses
(11.6%); en ambos casos, por incrementos en la demanda de los EUA.

Destinos

wv
O
-
v
=]
T
(=]
-
o
1]
2

Incipa

Pr

® Enlinea con la tendencia positiva de la Maquila, las actividades Conexas se veran dinamizadas al mostrar un alza en promedio de
4.2% (0.5% en 2023). Asimismo, se proyecta un efecto positivo en la generacion de empleo con un crecimiento aproximado de
2.2% para la Maquila y 3.6% para las actividades Conexas, lo que a su vez promueve mayores empleos indirectos para el resto de
actividades econdmicas.

Participacion promedio de la Maquila y Actividades Conexas en la Economia, 2024-2025P/

(En porcentajes)
& & @ o 63  fq
e

Economia
Total

g Fabricacién de
Maquinaria y
Equipo Prendas de Vestir

91.8% 99.7%

Fuente: D nto de Cuentas BCH.

# Cifras proyectadas, sujetas a revision.

'/ Elaboracion producos alim enticios, Fabricadon de muebles, de Comercio, C i entre otros.
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Impacto del Cambio Climatico en las Cadenas de Valor
de Agroindustria de la Palma Africana Y Cultivo De Banano

La produccién de Palma Africana y Banano, después del Café, representan las actividades mas grandes en el sector
agropecuario, generando importantes entradas de divisas al pais, al representar en los Ultimos cinco afios el 10.6% y
9.2% de las exportaciones de Mercancias Generales, respectivamente; no obstante, enfrentan considerables
riesgos.

Agroindustria de la Palma Africana
El cultivo de Palma africana se ha enfrentado a grandes desafios debido al

cambio climdtico, como las tormentas Eta e lota, que modificaron los
parametros climaticos del cultivo, observandose un incremento en lahumedad
de los suelos, a lo que se suma la mala nutricién de la planta, ambos factores
contribuyen a la mayor incidencia de plagas y al menor rendimiento de los

cultivos.
Rendimientos (Tonelada por Hectéarea)
12
10
8 En 2023, las exportaciones
6 fueron: US$514.0 millones
s 1 Reflejando una reduccién de
2 22.8% respecto a 2022
0 2019 2020 2021
Otros desafios del sector
U Migracion, que genera escasez de la fuerza de trabajo joven y capacitada en el
sector.
U Invasién de Fincas
U Legalidad de la tierra
U Impulsar la certificacion de las fincas ante exigencias del mercado europeo.
Cultivo de Banano
En 2023, las exportaciones
Pese al crecimiento en las exportaciones de fueron:
banano; el area destinada al Cultivo de Banano ha US$684.9 millones
disminuido significativamente, por efecto de I o
fenémenos climaticos. 7.3%

El cambio climdtico se considera una de las mayores
amenazas para esta actividad, ya que las altas
temperaturas impactan directamente en los rendimientos
de los cultivos y las mayores precipitaciones por
tormentas tropicales, provocan inundaciones vy
proliferacién de plagas y enfermedades.

Regi6n Norte Entre 2020 y 2023 el cambio climdtico ha incidido en que

En 2023, sumaba aproximadamente 7,381
hectareas, mientras que, previo a Eta e lota se
registraban 13,423 hectareas.
Area destinada al Cultivo de
Banano en 2023

Vit Cortés Colén el potencial exportable se redujera en USD553.9 millones.
v. 1 Otros desafios del sector
« Migracion
85.7% 3.1% Agricultura sostenible
11.2% Certificacion de las fincas

Mejora en la infraestructura para
proteccion de inundaciones
Acceso a nuevos mercados

Siendo las mas vulnerables al cambio climatico en
Honduras las ubicadas en Cortés y Yoro.

U Ooooo
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Sector Externo

Mensajes Claves

nacional genero > US$17,911 millones, incluyendo la intervencién del

El BCH oriento su politica cambiaria en respuesta a los choques provenientes del contexto internacional
prevaleciente durante 2023, enfocdndose en contener la inflacion mediante una politica cambiaria que
limitara la transmision de las presiones inflacionarias globales.

El funcionamiento del mecanismo de subasta de divisas, desde abril de 2023, ha tenido como objetivo
estabilizar el mercado cambiario, reducir las presiones especulativas sobre la demanda de divisas y el tipo
de cambio, asi como atender la demanda de divisas teniendo en cuenta la estacionalidad de sus flujos y
los ciclos de la actividad econdmica, destacando que dicho mecanismo contintia avanzando en su proceso
de estabilizacion y consolidacion como instrumento de distribucion de divisas.

Durante 2023 la economia nacional generé divisas por USS17,513 millones, recursos que provinieron en
su mayoria, de las exportaciones de bienes y servicios, remesas familiares, financiamiento externo, entre
otros; no obstante, el BCH puso a disposicion de los distintos sectores, agentes econdmicos y publico en
general USS17,911 millones a través del sistema financiero nacional, garantizando el normal
funcionamiento de la actividad econémica.

En 2023, se registréo una menor demanda externa, influenciada por las altas tasas de interés a nivel
mundial y el incremento en el costo de vida en los principales socios comerciales, lo que redujo sus
importaciones; aunado al deterioro en los términos de intercambio, comportamiento exacerbado por la
prolongacion de las tensiones geopoliticas en Eurasia y oriente medio.

Las Reservas Internacionales Netas (RIN), permitieron cumplir con la totalidad del pago por servicio de
deuda externa publica y mantener flujos de divisas adecuados para financiar las importaciones e intervenir
de forma directa en la venta de divisas para equilibrar el mercado cambiario.

Evolucion del Mercado Cambiario 2023

La economia Se pusieron a disposicion de los agentes econdmicos

divisas por BCH por USS440.0 millones; los cuales fueron
US$17,513 distribuidos a través del sistema financiero nacional,
siendo equivalentes al 50% del PIB.

millones.

Garantizando el normal funcionamiento de la actividad econémica...

® Permitiendo cubrir la demanda de importaciones, :@

y un mercado nacional abastecido con una oferta
de bienes y servicios satisfactoria. $
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Mercado Cambiario

Durante 2023, el BCH orient6é su politica cambiaria en respuesta a los choques provenientes del contexto
internacional prevaleciente, enfocandose en contener la inflacidn mediante una politica cambiaria que limitara
la transmisién de las presiones inflacionarias globales.

Asi, el tipo de cambio presento relativa estabilidad, \/ariacién Interanual del Tipo de Cambio

evidenciada en una menor depreciacion respecto al

aino

principalmente por la apreciacién de los tipos de
cambio de los principales socios comerciales de
Honduras, aunado a los ingresos por divisas
provenientes del aumento de las exportaciones de

anterior, comportamiento influenciado

banano y azlcar, asi como por las remesas 2022 2@23

familiares, que aunque registraron una moderacién

en su crecimiento, siguen siendo una fuente L24.5978 L24651 3
importante de divisas; lo anterior, fue por US$1.00 por US$1.00
contrarrestado por el mayor diferencial de inflacién

respecto al promedio de los socios comerciales y la demanda de divisas para compra de equipo de transporte,
bienes de capital, y alimentos y bebidas.

Adicionalmente, el BCH implementé de forma complementaria medidas operativas para reducir presiones en la
demanda de divisas y asegurar el normal desenvolvimiento de las actividades econdmicas. Entre estas medidas,
destacan:

La reactivacion del mecanismo de subasta de divisas a partir de abril de 2023, con el fin de mejorar la
equidad en la asignacién de divisas; destacando que dicho mecanismo continta avanzando en su proceso
de estabilizacién y consolidacién como instrumento de asignacidn de divisas.

Se realizaron medidas administrativas orientadas a reducir la demanda proveniente de factores
precautorios y especulativos, mediante la reduccion en los montos maximos para las ofertas de las personas
naturalesy juridicas, asi como la validacion en las posturas de oferta en la subasta de divisas, sobre el origen
de la demanda segun la transaccidn real o financiera que la respalde.

Venta de divisas a los agentes cambiarios que registren un faltante en el monto asignado a través de la
subasta de divisas del BCH y el monto total de sus erogaciones propias.

Venta de divisas a los agentes cambiarios para atender la demanda de sus clientes por montos menores a
US$10.0 mil.

Venta directa de divisas del BCH a los importadores de combustibles.

Cuenta Corriente

El flujo comercial de Honduras con sus principales socios comerciales fue afectado principalmente por la
debilidad en la demanda externa, atribuida a:

=  Aumentos de tasas de interés a nivel mundial, debido a una politica monetaria global restrictiva;

= |ncremento en el costo de vida que ha afectado el ingreso real de los hogares a nivel mundial,

impactando negativamente el consumo.

= Deterioro de los términos de intercambio.

=  Prolongacién de las tensiones geopoliticas.
El cambio en la orientacidn del consumo hacia los servicios y la mayor acumulacién de inventarios por parte
de las empresas en EUA, contribuyeron a reducir las importaciones de bienes de dicho pais al resto del
mundo, impactando negativamente en la industria manufacturera de Honduras, principalmente en los
envios de prendas de vestir.
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Importaciones de Productos Textiles Seleccionados de los EUA

En millones de USS
generalizada en las exportaciones de textiles

HONDURAS LR
1,546.0 E .
a EUA; sin embargo, Honduras mantiene un

2,077.6 lugar importante a nivel mundial.

Durante 2023, se evidencié una reduccidn

VIETNAM
1,501.1

INDIA
Posicionamiento de las Exportaciones de Honduras en el
Mercado de los EUA por Tipo de Producto:

BANGLADESH
CHINA "‘ ler lugar en Camisetas Sintéticas

EL SALVADOR
JORDANIA ' 2do lugar en Camisetas de Punto

NICARAGUA

PAKISTAN

EIAHE®RHBOI

3er lugar en Calcetines de Algodon

Las exportaciones de bienes registraron una reducciéon interanual de 7.3% al cierre de 2023, contrario a la
expansion de 19.9% observada en 2022, dicha caida estuvo influenciada por las menores ventas de bienes para
transformacién, las cuales reportaron una disminucién de 12.0% (incremento de 21.8% en 2022);
comportamiento determinado principalmente por la desaceleracién de la demanda externa de productos textiles
particularmente de los EUA (principal destino de las prendas de vestir), y contrarrestado parcialmente por las
mayores ventas de partes eléctricas y equipo de transporte (arneses).

Exportaciones FOB de Bienes ascendieron a
USS11,382.7 millones en 2023

(En millones de USS y variacion porcentual interanual)

Disminucion Interanual de -7.3%

-3.1%

1. Prendas de vestir (-20.0%)
_18.8% 2. Tejidos de punto (-11.8%)
Productos Textiles 3. Articulos Textiles (-24.8%)
4. Hilados e hilos (+5.8%)

-12.0%

.

5,816.8

Mercancias

1. Maquinaria y aparatos
eléctricos “Arneses” (+16.9%)

L

Generales Bienes para 16.0%
Transf cidn Partes Eléctricas y Equipo 2. Equipo de transporte (+3.0%)
de Transporte 3. Equipos y aparatos de radio

y television (+36.9%)

+ Menor Demanda
externa

* Caida de los Precios
Internacionales

Condiciones favorables que permitieron
mayores volumenes exportados de Café,
Aceite de Palma, Productos Comunes de

Hierro, Azicar, Camarones, Banano,
entre otros.

Nota: Otros bienes totalizé USS168.7 millones, incuye |a Reparacidn de Bienes, Bienes adguiridos en puerto por medios de Transporte y Oro no monetario.

De igual manera, las exportaciones de mercancias generales denotaron una tendencia a la baja respecto a las
cifras alcanzadas el afio previo, presentando una caida de 3.1% interanual; atribuido esencialmente a menores
ingresos por ventas de:
= Aceite de palma, el cual registré una reduccién de 28.0% en el precio internacional, por el aumento en la
produccién de aceite crudo en Indonesia y Malasia, principales productores a nivel mundial; compensado -
en parte- por el mayor volumen exportado.
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= Café, afectado por una caida de 16.6% en su
precio internacional, debido al aumento en la
oferta global de este producto, resultado de

Efecto Precio y Volumen de los principales productos de
Exportacion de Mercancias Generales en 2023

condiciones climaticas favorables en Brasil, el o ol eodo en 2023 (en millones de US$)
I : ST mayer vollimen exportaco en 2923 450 mEfecto Precio - Efecto Volumen
principal productor mundial de café arabica; respecto a lo registrado el aiio anterior, |
. P principalmente de Café, Aceite de
comportamiento mitigado en parte por los Palina y Amisar, commpanseron an parte fz: 15 s
mayores volimenes exportados. la caida en las exportaciones de 1 20 i

mercancias generales.

= Compensado por el aumento en las 4 -100
exportaciones de banano, principalmente por ﬁ g ' j:g ]
+45.6

efecto precio, asi como de azucar, favorecida a0 1 [12] [-152]
o ) : ] 5 )
por un mayor precio internacional vy +Limilones  +34.4 g o3 5
) de sacos millones  millones 5 F 4 E
volumenes exportados. ded6kg  deke dekg g

Las importaciones de bienes registraron una

contraccion interanual de 6.6%, contrario a la Importaciones CIF F

expansion de 22.8% observada el aio previo. Este

Totales ‘
comportamiento se explica basicamente por una 1.2'% ngerca"'l"“
-1, enerales

reduccion de 26.7% en la compra de bienes para
transformacion (Maquila), en particular de
materiales textiles, como hilaza e hilos, en linea con l .

o ., Bienes para
la disminucién de la demanda externa de productos -26.7%| Transformacién

|

SR

textiles terminados desde EUA; dicho
comportamiento fue contrarrestado parcialmente

por el dinamismo en las compras de maquinas, % Otros
aparatos y materiales eléctricos e insumos Disminucién Interanual de 1.7% | 2% Bienes
utilizados en la fabricacién de arneses, como 6.6% -

resultado del auge en la industria automotriz
estadounidense.

Asimismo, las importaciones de mercancias generales reflejaron una reduccion interanual de 1.2% al cierre de
2023, debido a las menores compras de suministros industriales, basicamente de bienes intermedios o materias
primas utilizadas en la fabricacién de papel, productos quimicos, fundicién de hierro, productos elaborados de
metal y otras industrias manufactureras; asi como por el menor valor importado de combustibles, asociado a la
caida interanual en el precio promedio internacional.

Por otro lado, se registraron mayores compras de equipo de transporte -principalmente para el traslado de
mercancias y vehiculos para pasajeros, principalmente de origen de EUA, incidiendo estos ultimos en el aumento
del parque vehicular y el mayor volumen importado de combustibles. Adicionalmente, se registré un incremento
en las compras de bienes de capital (maquinaria y aparatos textiles y maquinaria para la construccidn); alimentos
y bebidas, esencialmente por el incremento en las adquisiciones de bienes procesados destinados al consumo
domeéstico; sumado al aumento en las compras de bienes de consumo en su mayoria productos no duraderos,
evidenciando que el consumo privado aln se mantiene fuerte.

Bajo este contexto, es importante mencionar que, el ajuste a la baja en las importaciones de mercancias generales
durante 2023 fue menor que la caida de los bienes de transformacién, aunado a que los precios de las materias
primas se mantienen histdricamente altos a pesar de las disminuciones registradas en el Ultimo afio; indicando
que parte de las presiones en el mercado cambiario provienen de los componentes de la demanda agregada,
especialmente equipo de transporte, bienes de capital, alimentos y bebidas y bienes de consumo.
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Mas de la mitad de los bienes exportados en 2023 .
fueron enviados a la regién norteamericana, Exportaciones FOB . ImporiacionesCIF
principalmente a los EUA, al demandar el 51.3% de @ @’

las exportaciones totales de bienes; destacando la _— '
venta de banano, café, prendas de vestir y metales s6.8% i
preciosos.

Norteamérica
(principalmente EUA)

Alrededor del 40.0% de las importaciones \ Bl ,

hondureiias provienen de Norteamérica, en su
mayoria de EUA, al representar el 34.5% del total de | &%
Resto de

bienes importados; seguido de Latinoamérica con o

una participacion de 28.6% (especialmente / o \
Centroamérica al representar 22.4%); asi como la ’

regidn de Asia, desde donde se adquiere el 20.7% de

los bienes, destacando a China que provee el 13.0%

| Centroameérica I 22.4%

del total de bienes importados; y finalmente Europa
que provee 6.5% del total.

En cuanto al ingreso por remesas familiares, las mismas se mantienen como una de las principales fuentes de
ingreso para los hogares, ubicindose en USS$9,241.6 millones (26.8% del PIB) al cierre de 2023, denotando un
crecimiento interanual de 5.7% en comparacién a lo registrado el afio anterior (17.8%), lo que indica una
moderacién en su crecimiento; comportamiento asociado -en parte- al incremento interanual en la tasa de
desempleo latino en EUA -principal origen de las remesas familiares en Honduras-, ubicandose en 5.0% al cierre
de 2023 (4.2% el afo previo), derivado de la creacién de menores empleos en el sector construccién y por el
incremento en el costo de vida en dicho pais.

Las remesas familiares se mantienen como una de las principales fuentes de ingreso para los
hogares.

Principales Departamentos Receptores de Remesas Familiares

Telas e la Bahia

Variacién
Interanual 5.7%

Procedencia de las Remesas Familiares

Graoas 3 Dwos.
(participacion)
Espafia Otros
T 5
| 8.8% 3.9%
Estados Unidos Meéxico
Ocupacién de los Remitentes de Remesas Familiares
(Ordenadas de acuerdo al promedio del ingreso recibido mensualmente en USS)
N o prc
o
. e ) . Servicios de
Servicios portey Construc o Comercio Hoteles y pEHCI: Limpieza y
# os Al (BT 3663 Restaurantes ST Cuidado de
5,608 5,239 4,699 4,175 ! 3,491 Pesca Personas

3,003 2,185

En ese contexto, dado el comportamiento de la actividad econdmica interna y externa, la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos registré un déficit de 3.9% del PIB al cierre de 2023, menor al 6.6% del PIB registrado el aifo
previo, explicada principalmente por las menores importaciones, dada la reduccién en la compra de bienes para
transformacion (maquila) y menores costos de fletes; pese a la reduccion en las exportaciones de bienes —dada la
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desaceleracion en la demanda externa de productos textiles—; asi como a la moderacién en el crecimiento del
flujo de remesas familiares.

Cuenta Financiera

La cuenta financiera por su parte, reflejé en 2023 una entrada neta de capitales por US$169.7 millones, explicada
principalmente por ingresos netos provenientes de Inversion Extranjera Directa -IED- (US$1,076.4 millones) y
entrada neta de divisas del sistema financiero por US$255.5 millones; contrarrestado parcialmente por
adquisicidn neta de activos por parte del sector privado no financiero por US$457.8 millones, pago de titulos de
deuda en US$193.2 millones y salida para pagos de servicio de deuda por US$94.3 millones. Cabe resaltar, que el
aumento en el flujo de la IED, fue resultado especialmente de la mayor inversion en la Industria Manufacturera
(alimentos y bebidas y financiamiento a torrefactoras de café) y en las Actividades Financieras y de Seguros; por
fuente de financiamiento, el aumento corresponde a reinversién de utilidades de las filiales extranjeras que
operan en el pais.

Reservas Internacionales Netas

Como resultado de las transacciones con el exterior, las RIN registraron un saldo de US$7,555.9 millones al cierre
de 2023 (equivalente a una cobertura de 5.0 meses de importaciones de bienes y servicios), permitiendo cumplir
con la totalidad del pago por servicio de deuda publica, mantener flujos de divisas adecuados para financiar las
importaciones e intervenir de forma directa en la venta de divisas para equilibrar el mercado cambiario.

Perspectivas 2024-2025

En lo concerniente con las perspectivas del sector externo, y acorde con el dinamismo esperado del comercio
mundial para 2024, las exportaciones de bienes de transformacidn registrarian una recuperacion respecto a lo
observado en 2023, como resultado del incremento en las ventas de prendas de vestir y maquinaria y aparatos
eléctricos. Por su parte, las exportaciones de mercancias generales continuarian denotando una caida,
principalmente por las menores ventas de café, dado el menor precio previsto por la mayor oferta esperada de
Brasil, asi como por el menor volumen exportado, ante el resurgimiento de la roya y los altos costos de los
fertilizantes, condiciones climaticas adversas y escasez de mano de obra; aunado a la reduccién en el precio del
aceite de palmay camardn cultivado, influenciado por las expectativas de una mayor produccion de los principales
exportadores; compensadas en parte por el aumento en el valor exportado de banano, pldsticos, manufacturasy
preparaciones de legumbres y frutas.

Adicional a los factores que estdn afectando las exportaciones de café y aceite de palma, es importante indicar el
riesgo de no completar con el proceso de certificacion de las fincas de estos productos, ante los requerimientos
de la Unidn Europea para minimizar el riesgo de deforestacién y degradacion ambiental, el cual entrard en vigencia
en enero de 2025.

Las importaciones de bienes denotarian un incremento para dicho aflo, comportamiento asociado a la mayor
demanda de mercancias generales, especialmente de equipo de transporte, bienes de capital y bienes de
consumo; asimismo, se espera un incremento en la compra de bienes para transformacion, asociado a las mayores
importaciones de materiales textiles, asi como de maquinas y aparatos eléctricos.

Para 2025, se espera un alza en las exportaciones de bienes y servicios, respecto a las previstas para 2024,
impulsadas por la recuperacion de las exportaciones de mercancias generales, por el incremento en las ventas de
puros o cigarros, plasticos y sus manufacturas, preparaciones de legumbres y frutas, banano, camaroén cultivado
y aceite de palma y bienes para transformacion (maquila) por mayores ventas de prendas de vestir y maquinaria
y aparatos eléctricos. Por su parte, se espera un incremento en las importaciones de bienes y servicios, acorde
con el mayor dinamismo esperado en la economia nacional, destacando las compras de bienes de capital, bienes
de consumo, equipo de transporte, alimentos y bebidas y suministros industriales.
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En lo referente a las remesas familiares, los niveles se situarian por encima de los flujos registrados en afios
anteriores; no obstante, reflejarian una normalizacidn en su tasa de crecimiento, al situarse en 3.0% para 2024 y
2025, asociado al comportamiento previsto en el mercado laboral estadounidense, principal pais del cual
provienen dichos flujos.

En cuanto al resultado en la cuenta corriente, se prevé que éste se ubicaria en 4.7% del PIB para 2024 y 4.9% para
2025, superior al observado en 2023, debido principalmente a mayores importaciones de bienes; compensado en
parte por la recuperacion en las exportaciones de bienes para transformacion y los mayores flujos de remesas
familiares; el cual seria financiado particularmente por los flujos de IED y préstamos del Gobierno.

Al respecto, los flujos de IED registrarian un incremento para 2024 y 2025, representando aproximadamente 3.0%
del PIB, comportamiento asociado a los proyectos de expansion en la capacidad instalada de empresas de maquila
(textil y arneses), del sector agropecuario, industrial, telecomunicaciones y de la infraestructura portuaria. Se
estima que dichos recursos sean financiados principalmente por la reinversion de utilidades.

En cuanto a los desembolsos, se espera recibir financiamiento externo proveniente del BM, BID, BCIE y FMI® para
apoyo presupuestario y proyectos y programas en ambos afios, congruente con el programa de inversion publica
previsto por el Gobierno.

En linea con el comportamiento esperado de los flujos corrientes, de capital y financieros, se prevé un saldo de
reservas internacionales adecuado, que permita mantener una posicién externa favorable, al mostrar una
cobertura de importacién de bienes y servicios por encima de los pardmetros internacionalmente aceptados.

3 Banco Mundial (BM), Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE) y
Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Agroindustria del Café

Honduras se destaca como uno de los principales paises Agroindustria del Café 2023

en produccidon y exportacion de café, posicionandose (en porcentajes)
L. R ) , Agroindustria Café -
como el séptimo exportador a nivel mundial, ademas de o ~ "
ser el tercer pais productor en América Latina y el 5 3.0 24.8
. L. . . Cultivo p p
primero en Centroamérica. Para 2023, la agroindustria de 3.6 de Café
café representd 3.6% del PIB y 23.4% de las exportaciones 4 - VA de
de mercancias generales, siendo el principal producto _ ) Agroindustria
generador de divisas al pais. E"P°“:;'c‘;’“es e _ I N
Es relevante destacar que, el 95% de la produccion de Beneficios | 0.6
. ~ . .. de café
café hondurefio se destina a la exportacion, de la cual el 23.4 (Industria)
57.0% corresponde a café diferenciado (certificado y - L PIB i
; . . L L . Manufacturera
especiales); siendo esto reflejo del sélido posicionamiento
del café hondurefio en los mercados internacionales y : .
. . . Exportaciones de Café
resultado del compromiso de la agroindustria cafetalera princi . .
rincipales destinos de exportacién (en sacos y US$)

con los mas altos estandares de calidad y excelencia. Dicho (en porcentajes) 100000 = Volumen Sacos 46 Kgs.  —a—Precio
compromiso, se evidencia con la participacion de
Honduras en eventos internacionales como “Let's Talk

£,000.0
Coffee”, “Specialty Coffee Association Fair” y “World @ J— soa0o

Estados Unidos de

América 8,000.0

Coffee Fair”.

2,000.0

Bélgica 0.0

2021 2022 2023

Perspectivas 2024-2025
e Para 2024, se proyecta una disminucién alrededor de US$165.0 millones en el valor exportado, como
resultado de la reduccién en el volumen de aproximadamente 500 mil sacos de 46 kg en comparacién a los
niveles registrados en 2023, atribuido a la alta incidencia de la roya y la escasez de mano de obra; asi como
por la disminucion de 5.0% en el precio internacional, dado las expectativas de recuperacion del parque
cafetalero de Brasil —-después del impacto de las heladas en periodos anteriores-.

e En 2025, se prevé un comportamiento similar al valor exportado de 2024, con una reduccidn interanual
del 5.8% (aproximadamente US$70.0 millones), principalmente por la continuidad en la tendencia a la baja
del precio internacional.

Programa “Renovar sin dejar de Producir” del Instituto Hondureiio del Café (IHCAFE)

Es una iniciativa que tiene como objetivo principal renovar las areas de cultivo de café a nivel nacional, mejorando la
productividad y la calidad del grano. A través de este proceso de renovacion, se busca incrementar la sostenibilidad de
las fincas cafetaleras, garantizando asi su continuidad productiva y mitigando el efecto de bianualidad?. El programa tiene
previsto brindar apoyo a 33 mil productores, abarcando un area de 250 mil manzanas (63% del parque cafetalero) y
alcanzar una meta de produccion sostenible de entre 7.0y 7.5 millones de sacos de 46 kg de café durante la duracién del
programa (2023-2027).

Cabe destacar que, con el fin de mitigar -en cierta medida- el impacto de la migracion en el sector cafetalero, el programa
se enfoca en la profesionalizacion de la mano de obra y la adopcion de nuevos esquemas de remuneracion, ademas de
la implementacién de nuevos procesos semi mecanizados durante la cosecha.

1Segl]n el IHCAFE, la edad promedio del parque cafetalero en Honduras llegé a 10.7 afios en 2023, desencadenando un ciclo con periodos de alta
produccién seguidos por otros de baja, debido a la afectacion de la capacidad regenerativa y productiva de las plantas por su edad avanzada.

Fuente: BCH e IHCAFE.
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Exportaciones de Camardn en 2023

El camardn forma parte de los principales productos de exportacion a nivel nacional, representando un 4.7% del total en 2023.

VOLUMEN 36,548.9
EXPORTADO miles de kilos
Alza de 6.4% respecto a 2022

PRECIO INTERNACIONAL
2022 2023

VALOR EXPORTADO

USD272.6

millones

Menor en 4.4%
respecto a 2022

US$ 8.31 US$ 7.46

El valor de las exportaciones de camardn experimentd una reduccién interanual de US$12.6 millones en 2023, atribuida a la
disminucién del precio promedio internacional, debido principalmente a una sobreoferta global de camarones, destacando
el aumento del 14.0% en el volumen de exportaciones de Ecuador al cierre de 2023.

Es importante mencionar, que la ruptura de las Exportaciones de Camarén por principal Pais de Destino
. . . . , En Millones de USD

relaciones comerciales bilaterales con Taiwan resulté

en una disminucién de US$28.0 millones de los

contratos de venta de este producto. No obstante, se

Variaciones absolutas

incrementaron las exportaciones al mercado @ Taiwan 64.1 | 1066 | 786 288 426 -28.0
mexicano, aunque a un menor precio, registrando un @ México 535 | 286 | 655 24.0 248 369
aumento de USS36.9 millones en el 2023, 4% Reino Unido | 525 | 555 | 52.8 194 30 27

) Francia 137 | 190 | 154 56 53 37

camaron hondureio.

convirtiéndose en el segundo mayor receptor de ‘
& rua 106 | 89 | 107 39 -17 18

&l
‘ ) Bélgica 90 | 81 | 104 38 -09 23
" Otros 636 | 584 | 39.2 144 -52 -19.2

Desafios del Camaron

Riesgos y retos para 2024
01 Disminucion de
los contratos de

venta

> La ruptura del tratado de libre comercio con Taiwan sugiere una
reduccidén en las exportaciones, ya que la imposicion del pago de
aranceles ha generado menores incentivos a los exportadores.

» La creciente produccion en Ecuador, impulsada por una mayor
adopcion de tecnologia en los ultimos afios, anticipa una
disminucion en los precios internacionales para 2024. Esto
plantea desafios en términos de competitividad para otros paises

03 G . ld de América Latina.
ierre temporal de . . .
P H > El cierre temporal de las fronteras del mercado mexicano debido

las fronteras de o .
México a los requerimientos de certificaciones por parte de Ila
SENASICA*, ha provocado una disminucién en las exportaciones

@ hacia dicho pais.

Ante estos desafios, las perspectivas sugieren una reduccion en las exportaciones de camarén.

* SENASICA: Servicio Nacional de Sanidad, Inocuidad y Calidad Agroalimentaria
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Migraciéon y Empleo en Honduras

Durante la dultima década, el fendmeno migratorio en

. . . Causas de la Migracion
Centroamérica, especialmente en el Tridangulo Norte (El Salvador,

. . .z . En busca de un Bajos Reunificacién

Guatemala y Honduras) se ha expandido, situacion que esta Desempleo mejor trabajo ingresos familiar
estrechamente vinculada con la situacion econdmica y social en
variables como el desempleo, busqueda de mejores oportunidades (? o
laborales, los limitados niveles de ingreso, la reunificacion familiar, @ .
la inseguridad ciudadana y fendmenos climatolégicos. Dicha
situacion, se ha agravado por las recientes crisis, como la Falta de acceso a Inseguridad Desastres

servicios basicos en la comunidad naturales

provocada por la pandemia del Covid-19 y el aumento del costo de
vida principalmente por choques externos. Una de las
caracteristicas mas importantes de los migrantes de dicho grupo de
paises, es que provienen principalmente del drea rural, la cual suele
ser mas sensible a problemas econémicos y climatolégicos.

¥ ®

En el caso particular de Honduras, una estructura productiva que no alcanza absorber la oferta de mano de obra disponible, los niveles
de pobreza y las condiciones climaticas adversas han sido entre los principales factores que han generado un aumento en la migracién
en las ultimas décadas —principalmente hacia los EUA- destino en el cual existe una demanda efectiva con remuneraciones, evidenciando
una reduccion de la clase trabajadora con educacidn técnica profesional (maestros de obra, soldadores, fontaneros, entre otros), sobre
todo en los principales departamentos del pais (Cortés y Francisco Morazan); asi como una menor mano de obra disponible para la
produccion agricola en las zonas rurales, principalmente de productos importantes en la generacidn de divisas del pais, tales como café,
aceite de palmay banano. Es importante mencionar que, por lo general, son las personas en edad de trabajar —entre un rango de edad de
18 a 59 afios—; quienes migran en busca de mejores oportunidades laborales y/o salarios més altos.

Genero, Edad y Educacion de los Migrantes Pais de Residencia
Nivel Educativo s
Y L ©
29.6% Sin nivel [] 5.6% e '
MUJERES T
Primaria [ 370% 86.1% 8.8% 1.2% 3.9%
@@54% c - ; Estados Espafia Meéxico Resto de
HOMBRES = 7% Unidos Paises
Superior [ 3.0% Lugar de procedencia
Rango de Edad 1 v '
38.0% 37.0%
Niiiez y adol i 6n adulta Adultos mayores
(02 17 aftes) (18 5 59 afios) (+60 afios) 18.8% 15.8% 9.5% 8.8% 47.1%
Cortés Francisco Olancho Yoro Resto
Morazin

Efectos Econdmicos de la Migracion

Empleo: El costo econémico de la migracién en los paises de origen, radica en la pérdida de mano de obra que puede impactar
negativamente en el potencial productivo, al provocar escasez de trabajadores en ciertos sectores o industrias. En Honduras, las tasas
de crecimiento de las actividades econdmicas se han recuperado desde los minimos alcanzados durante la pandemia; sin embargo, estas
mejoras varian considerablemente entre sectores, siendo impulsadas principalmente por la recuperacién del empleo informal y el
subempleo (entre ellas construccidn, comercio, hoteles y restaurantes). Este fendmeno se da en un contexto donde la oferta de empleos
para mano de obra calificada es escasa, mientras que existe cierta demanda de puestos de trabajo para mano de obra con educaciéon
técnica y del drea rural; no obstante, los ingresos percibidos son bajos; lo que ha contribuido a los desequilibrios en el mercado de trabajo
nacional y a su vez ha incentivado el desplazamiento de mano de obra al extranjero, ante las limitadas oportunidades de trabajo formal y
las bajas remuneraciones.

Remesas: Desde la perspectiva optimista, uno de los beneficios mas directos de la migracion para los paises de origen son las remesas,
con un impacto positivo en el consumo y comercio, factores que a su vez pueden fomentar el crecimiento econémico y contribuir a la
reduccidn de la pobreza. En el caso especifico de Honduras, las remesas representan alrededor de un 25.0% del PIB, siendo la principal
fuente de divisas en el pais -superando los ingresos de las exportaciones de bienes, inversidn extranjera directa y el turismo-, y el segundo
componente del ingreso disponible de los hogares.

Fuente: Encuesta Semestral de Remesas Familiares, BCH de enero de 2024; y Encuesta Nacional de Migracién y Remesas en Honduras (ENMR) de 2023, Instituto Nacional de Estadistica
(INE) y Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM).
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Impacto de la Migracion en el Cultivo de Café

El Cultivo de Café sobresale en el pais como el principal generador
de empleos y divisas dentro de la actividad agropecuaria. En
términos de empleo, segln estadisticas del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE); en 2023 representd aproximadamente el 26.1%
del total de ocupados en ese rubro y el 6.9% de la ocupacion total.

Esta actividad se extiende a 15 de los 18 departamentos del pais;
abarcando 210 de los 298 municipios. Mas de 97 mil familias se
dedican a su produccion y el 92% de ellas son calificados como
pequefios productores. Durante los periodos de corte, se genera un
movimiento laboral masivo en esta importante actividad.

Migracidn

Una de las problematicas que afronta actualmente la Caficultura
hondurefia es la falta de corteros derivado en parte por la migracion
que ha generado una brecha importante entre la oferta y la demanda
laboral para el sector. Los corteros, que son esenciales para la
cosecha de este valioso grano, han emigrado debido a varios factores:

1. Escasez de Empleo, la temporada baja del café
no ofrece suficientes oportunidades de empleo
para los corteros.

Muchos agricultores han decidido unirse al flujo
migratorio en busca de una vida mejor o mayores
posibilidades econdmicas.

% ] Hombre o 60 Mujer
1\ 054
LA ®

s

2. Falta de Relevo Generacional,
los corteros adultos o con
experiencia ya no  estan
transmitiendo su oficio a las
generaciones mas jovenes, lo que
limita el aprovechamiento de una
base de pirdmide poblacional
joven. Esto ha reducido el nimero : T e 2o
de personas capacitadas para e
realizar el trabajo de corte del café.

3. Mano de Obra Extranjera, para compensar la falta
de corteros locales, se ha recurrido a mano de obra de
otros paises, como Nicaragua y El Salvador. Sin
embargo, esto aumenta los costos logisticos.

Porcentaje de Abandono de
Fincas por Departamento

Santa Cortés /
18.8 242 3.2 222 27.9 9.8 36.4

Santa Barbara registr6 mas de 20
mil manzanas del total del area
sembrada, que representan 27.9%
del total de fincas abandonadas,
equivalente a 400 mil quintales

A nivel Nacional TEMER.

Causas de disminucion en la cosecha
2022-2023:

En base a estudio realizado por el IHCAFE, el abandono de
fincas o lotes representd el 37.4%, siendo una de las
principales causas que afectd la produccién de café.

1.7% 0.6%

Abandono de
lote

Manejo de tejidos - Manejo de tejidos por
por agotamiento afectacion de roya

Fuente: Instituto Hondurefio de Café (IHCAFE)
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IV. Sector Fiscal*
Mensaje Clave

° En 2023, la Administracion Central (AC) registro
una mejora significativa en la calidad del gasto,
destinando mayores recursos a la inversion publica
y al gasto social, evidenciado en la ejecucion de
proyectos de infraestructura vial y productiva,
energia, medio ambiente y programas de ayuda
social.

Cuenta Financiera

Cifras prelimares de la Secretaria de Finanzas (Sefin),
indican que los ingresos totales de la AC durante 2023 se
incrementaron en 8.2%; resultado principalmente de la
indirecta
produccién, especificamente del impuesto sobre la venta

mayor recaudacién tributaria sobre la

(aumento de 14.9% respecto al afio anterior); asi mismo,
por impuestos al comercio y por la tasa de seguridad.

Por su parte, la ejecucion del gasto total registré un
incremento de 20.2% con relacién al afo anterior;
producto de la mayor ejecucién de la inversion publica,
destinada especialmente a la atencion de sectores
esenciales, entre los cuales destacan: Carreteras,
Seguridad y Defensa, Salud, Modernizacién del Estado y
Educacidn; los cuales en conjunto representaron
aproximadamente el 90.0% de dicha inversion; aunado al
aumento en las transferencias de capital a las Empresas
Publicas no Financieras (especialmente para proyectos
de la ENEE), a las Empresas Publicas Financieras
(Banadesa) y a los Gobiernos Locales.

Asimismo, las transferencias corrientes denotaron
crecimiento, enfocadas en programas y proyectos de
inversion social, destacando la Red Solidaria, Accion
Solidaria, Programa de Matricula Gratis y Becas
Nacionales. Asimismo, se destinaron al reforzamiento de
infraestructura y tecnologia de las instituciones
educativas (universidades publicas) y equipamiento
hospitalario (Hospital Escuela Universitario), transporte y
subsidios de energia (focalizado hasta un consumo de
150 Kws).

Resultado de lo anterior, la AC registré un déficit fiscal
de 3.6% del PIB en 2023 (1.3% en 2022).

Variacion de los Ingresos Totales 2022-2023
(millones de lempiras)

Otros

% Ingresos no tributarios
% Tasa de Seguridad
. Ingresos
Importaciones

tributarios
Venta

En 2023, los ingresos corrientes aumentaron en L11,870
millones, respecto al afio anterior.

Cuenta Financiera de la Administracién Central

2022 2023
1.3% 3.6%

Déficit
como % del PIB

(montos en millones de lempiras)

Ingresos
L165,043.4

Ingresos
152,542.5

Gasto Gasto
162,576.1 195,469.3
Inversién Publica
{valores corrientes en millones de lempiras)
35,000 - M Inversién Piblica %PIB
30,889
30,000 -
25,000 -
21,619
19,810 20,459
20,000 17,849 17,812
15,885
15000 14,632 15 681
' H 12 228 11,727
10,000 - 29 H 3.2 3.6
i 25 9 ?-7 23
5,000 -
0 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: BCH.

Por su parte, el Sector Publico no Financiero (SPNF), reflej6é un déficit de 1.3% del PIB al cierre de 2023, superior
al 0.2% del PIB observado en 2022, acorde al resultado registrado principalmente de la AC; el cual fue

4 Datos proporcionados por la Sefin.
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contrarrestado por el superavit observado en los institutos de pensidon publicos® y de seguridad social y las
Empresas Publicas. Cabe mencionar que este resultado cumplid con lo establecido en la cldusula de excepcidon de
la LRF®, que establece el techo del déficit del SPNF en 4.4% del PIB para 2023.

El mejor desempefio de las finanzas publicas estuvo apoyado adicionalmente por la firma de un Acuerdo
Econdmico de tres aiios con el FMI en agosto de 2023.

Servicio de la Deuda Externa del SPNF
Deuda Externa e Interna (en millones de USS y variaciones absolutas en cada afio)
En 2023 se observd una disminucion del saldo de la deuda
externa del SPNF, ubicandose al cierre de dicho ano en
USS$8,706.2 millones (25.3% del PIB), menor en US$191.2
millones a lo observado en 2022 (US$8,897.4 millones, 28.3%
del PIB); debido a pagos de capital e intereses por USS881.4
millones, compensados en parte por recursos provenientes Desembolsos Totales por Tipo de Deudor 2023
de desembolsos por US$319.6 millones. Cabe mencionar, que
el servicio de deuda del sector publico combinado (incluye
BCH) totalizé USS977.8 millones al cierre de 2023 (US$772.6
millones en 2022).

2023

Total
US$319.6

Con respecto al saldo de la deuda interna consolidada del
SPNF, a diciembre de 2023, éste se ubicé en L167,249.5
millones (19.8% del PIB), registrando una reduccién de L576.9
millones respecto al cierre de 2022 (L167,826.4 millones, 21.8% del PIB).

Cabe mencionar que en 2023 se colocaron L10,051.1 millones de Bonos del Gobierno de Honduras (GDH), lo que
representd el 85.6% de los vencimientos (34.0% en 2022), adquiridos primordialmente por institutos de
pensiones.

Perspectivas 2024-2025’

Las finanzas publicas continuardn en una senda de sostenibilidad fiscal para 2024-2025, anclando la estabilidad y
la disciplina fiscal sin sacrificar la inversion social y de capital, junto con una mayor eficiencia en la recaudacion
tributaria.

En ese sentido, para 2024 se continuard mejorando la composicion del gasto, incluyendo mayores recursos para
el desarrollo de proyectos de inversidon productiva y social (infraestructura, red vial, sector energético, red
hospitalaria, reparacion de escuelas, seguridad alimentaria, proteccién social y adaptacion al cambio climatico);
asimismo, se mantendra de forma responsable la ejecucién del gasto corriente (remuneraciones a los empleados
publicos y compra de bienes y servicios).

Respecto a los ingresos, se espera que éstos continlen incrementandose, respaldado por la evolucidn prevista de
la actividad econdmica y la implementacion de medidas que continden fortaleciendo la eficiencia en la
administracidn tributaria.

Resultado de lo anterior, el déficit del SPNF en 2024 continuaria situdndose por debajo del techo establecido para
dicho afio (techo de 3.9% del PIB) en la cldusula de excepcidn de la LRF para 2024-2025.

5 Incluye al INJUPEMP, INPREMA, INPREUNAH e IPM.
6 Decreto Legislativo No.62-2023 del 18 de enero de 2024, donde 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.
7 Estimaciones proporcionadas por la Sefin al 22 de febrero de 2024.
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V. Sector Monetario y Financiero
Mensajes Claves

e Durante 2023 las acciones de politica monetaria del BCH resultaron fundamentales para limitar las
presiones inflacionarias adicionales y contribuir a preservar la posicion externa del pais.

e La implementacion de medidas de politica monetaria estuvo orientada a reducir los excesos de liquidez
del sistema financiero mediante: instrumentos de sefializacion del mercado interbancario, Operaciones de
Mercado Abierto (OMA), asi como la adecuacion de los niveles de encaje legal y el fortalecimiento de sus
mecanismos operativos.

e El crecimiento del crédito al sector privado continud siendo robusto, apoyando el desempefio de la
actividad econémica mediante el financiamiento a todas las actividades productivas, el cual fue
respaldado por recursos propios del sector bancario que mantuvieron condiciones financieras favorables,
complementadas por el fortalecimiento del Fondo de Inversion BCH-Banhprovi.

e Para 2024 y 2025, la politica del BCH continuard garantizando que la inflacion se mantenga en una
trayectoria descendente y al mismo tiempo contribuya a sostener la posicion externa, utilizando sus
diferentes instrumentos de politica monetaria para que los niveles de liquidez reflejen estos objetivos.

e Elcrédito al sector privado, aunque continuaria siendo dindmico, mostraria una moderacion en su tasa de
crecimiento; no obstante, estaria siendo reforzado por el financiamiento a las actividades productivas
proveniente del Fondo de Inversion BCH-Banhprovi.

Politica Monetaria
En el segundo semestre de 2023, el BCH implementd Tasas de Interés Interbancaria MN
. sy e . , (en porcentajes)
medidas de politica monetaria a través del uso de sus
instrumentos indirectos y directos, con el objetivo de .08
5.00
mitigar las presiones inflacionarias adicionales vy &

preservar la posicién externa del pais.

3.53
3.00
En cuanto a las medidas con instrumentos indirectos, en . 21
agosto de 2023 el BCH modificé el corredor de tasas de  ** " . .y M
interés, ajustando la tasa de la Facilidad Permanente de .00 IIII I " I III
Crédito (FPC) en 50 pb, ubicandola en 4.0% (TPM+1.00 .0 S ﬁ"!"ﬁl s o

2.00 3.75 3.89 3.90

o
o

pp); influenciando a su vez la tasa de interés L
. L. . . E
interbancaria, incrementdndose en promedio de 3.46%  ruente:scw

(entre enero y agosto) a 3.90% en los Ultimos meses de  Recursos de Corto Plazo del Sistema Bancario

.. , ill de L i
2023. Adicionalmente, el BCH aumentd las tasas de ii"nr::]c’_"es ¢ Lempiras)

jun-20
sep-2|
dic-2
mar-21
jun-2:
sep-2.
dic-2
mar-2.
jun-
sep-2.
dic-2:
mar-2.
jun-
sep-2.
dic-2

rendimiento ofrecidas en los diferentes plazos en las 25,024 Excedentes Encaje M Subasta Diaria
OMA, con el objetivo de lograr la colocacién de los 3% ]
vencimientos estructurales de los Valores del BCH. 40,000 1 38,959
De forma complementaria, conforme a lo previsto en la 10,000 ﬁ
revision del PM 2023-2024, se analizé la composicion del 20,000 | a2,028 12,327 63
encaje legal en MN (instrumento directo) con el fin de o557 o5 s
ajustar los niveles de liquidez al contexto 100001 ey '

, . . . 11,181
macroecondmico vigente, por lo que en noviembre de 0 . . 5,626
2023 el encaje legal en MN pasé de 9.0% a 10.0%. dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 die-23

Fuente: BCH.

Asimismo, se efectuaron mejoras en su funcionamiento
operativo, mediante la modificacidon del cumplimiento del minimo diario de 80.0% a 100.0% sobre la base diaria
computada.
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Cabe mencionar, que se observd un aumento de
L15,721.1 millones en los depdsitos para encaje en
MN para ajustarse al nuevo requerimiento y cumplir
con la operatividad del 100% de encaje diario; es asi,
que los excedentes de encaje se incrementaron.
Congruente con lo anterior, se denoté un mayor uso
de las ventanillas de crédito del BCH en 2023,
especialmente de los reportos directos con el BCH,
después de los cambios en los requerimientos de
encaje. Asimismo, se mostré un mayor dinamismo
en la MED, evidenciado en un mayor numero de
participantes y montos transados.

En este sentido, las nuevas medidas de encaje
implicaron una recomposicidn de los instrumentos
del BCH en MN a finales de 2023, con una reduccion
en el saldo de VBCH que fue compensada por el
aumento de los depdsitos para encaje en MN para
acomodarse a los nuevos requerimientos. Respecto
a las tasas de interés de VBCH, las tasas maximas en
la subasta estructural se han alineado a las tasas de
corte y se ha observado una preferencia de invertir
en plazos mas cortos (3 meses).

Emision y Agregados Monetarios

La emision monetaria (billetes y monedas en
circulacién) continué con su tendencia a la baja
durante 2023, reportando una tasa de crecimiento de
5.4% al cierre de afio (7.3% en diciembre de 2022) y
por debajo de lo observado en los ultimos afios,
comportamiento acorde con la trayectoria
descendente de la inflacion; similar comportamiento
se observoé en el agregado monetario M1 (billetes y
monedas y depdsitos transferibles en MN) al registrar
una variacién interanual de 9.1% a diciembre de
2023, inferior a la registrada en misma fecha del afio
previo (21.6%).

Saldo de Valores del BCH

(en millones de Lempiras)
W Diaria

60,000 -

@ Reportos Inversos M 3 meses 6 meses 9 meses M12 meses M2afos

50,193

50,000 -+
41,843 41,937

39,617

40,000 - 35,200

32,787

dic-19
Fuente: BCH.

32,027

26,651

30,000 -

20,000 -

10,000 1

o 4

dic-20 dic-21 dic-22  mar-23  jun-23 dic-23

sep-23

Encaje Legal y Valores del BCH
(en millones de lempiras)

== =Encaje MN
80,000 -

~—=VBCH

A\ ,'\
70,000 - an At

60,000 - ! S

50,000

40,000

,"\ 4N
41,199

30,000 32,027

20,000 -

10,000 -

0

dic-18
jun-19 7
dic-19
jun-20
dic-20 ]
jun-21
dic-21
jun-22
dic-22
jun-23
dic-23

Fuente: BCH.

Inflacién y Emision Monetaria
(promedio mévil 12 meses, en porcentajes)
12.00 - Inflacién

Emision
10.00 -
8.00 -
6.00 -

4.00 -

2.00 -

0.00

dic-09

dic-10
dic-11
dic-12
dic-13
dic-14
dic-15
dic-16
dic-17
dic-18
dic-19 7
dic-20
dic-21 7
dic-22
dic-23

[a)

Fuente: BCH.

Los depdsitos totales del sector privado en el sistema financiero mostraron buen dinamismo en el transcurso
de 2023, al registrar una variacién interanual de 12.2% a diciembre de dicho afio (12.3% en la misma fecha de
2022), explicado basicamente por el ajuste al alza de las tasas de interés pasivas del sistema financiero y la
aceleracién en la creaciéon secundaria de dinero, asi como el buen desempefio de la actividad econdmica.
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Depésitos del Sector Privado en las OSD Depésitos del Sector Privado en las 0SD
(variacién porcentual interanual) (flujos interanuales en millones de lempiras)
MN mME
240 4 60, -
—Total  ----MN  ----ME 000 55,485 56,258
210 50,254 4,274
50,000 10,263
180 | 4,089
40,899
150 | 000
120 4
30,000 1 36,770
9.0 4 g 52,034
’ 45,222 46,165
6.0 4 20,000 4 36,832
26,084
3.0 4 10,000 -
0.0 = ;
2 8 8 8 % 3 § 3 3% § 3 R 3 0 : : : ‘ :
£ 5 % s £ % % 5 % 2 5 % = dic19 dic20 dic-21 dic-22 dic23

Fuente: BCH
Por moneda, los depdsitos en MN, denotan una variacién interanual de 14.3% a diciembre de 2023, explicado
esencialmente por el mayor ahorro de las empresas, ante el buen desempefio de las actividades econédmicas vy la
mejora en sus flujos de caja; mientras que, se evidencié una moderacion en el ahorro de los hogares, como

resultado en parte, del menor crecimiento en los
Productos Financieros del Fondo de Inversién BCH y BANHPROVI y Contrato

ﬂUJOS de remesas familiares. Por otro Iado, los de Recuperacién de Cartera del Fideicomiso BCH- BANHPROVI
depdsitos en ME denotaron desaceleracidn (enmillones de lempiras)

ondo de Inversion:
respecto al afio previo, al reportar un crecimiento l 2,543
. . . Vivienda Clase Media
interanual de 4.3%, comportamiento asociado al ' 486 _
menor ahorro de los hogares en dicha moneda, Videnda de Interés Social

1,041

compensado en parte por el aumento en los I et A

depdsitos de las empresas.

Recuperacién de Cartera:

4,517
Vivienda Clase Media

1,023 | 16,045.6
Vivienda de Interés Social millones
506
Sectores Prioritarios
| OCa I, EVi d en Ci a dO en un menor g ra d (0] d e Sectores Prioritarios: principalmente a la agricultura, ganaderia, sector cafetalero,

dolarizacién de los depdsitos de 19.7%, inferior en
1.5 pp respecto al de diciembre de 2022 (21.2%).

Adicionalmente, a diciembre de 2023, se destaca la
persistencia en la preferencia de los agentes
econémicos en mantener sus ahorros en moneda

avicultura y agroindustria, entre otros rubros.

Crédito del sector privado

El crédito al sector privado continué mostrando tasas de crecimiento histéricamente altas y por encima de su
promedio historico, registrando a diciembre de 2023 una variacién interanual de 18.8%; la evolucidn positiva del
crédito estuvo impulsada por una mayor demanda de financiamiento de todos los sectores econdémicos,
incentivadas por el buen dinamismo de la actividad econdmica y por condiciones financieras favorables,
principalmente a los préstamos otorgados al sector de propiedad raiz, con recursos provenientes de fondos
propios del sistema financiero, asi como por la disponibilidad de recursos canalizados mediante el Fondo de
Inversién BCH-Banhprovi. Cabe destacar, que en 2023, se colocaron L10,115.3 millones en préstamos nuevos
concedidos a través del Fondo de Inversion BCH-Banhprovi, los cuales fueron destinados especialmente a la
adquisicion de vivienda de clase media e interés social.
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El crecimiento del crédito al sector privado continud siendo robusto en 2023, apoyando el
desemperio de la actividad econémica

La evolucidn favorable del crédito, ha sido

L. i Niveles histéricamente
uno de los principales impulsores del .
X X . o bajos en las tasas de
dinamismo de la actividad econémica . ., .
interés activas en MN

Principalmente del: >
I] Beneficiando a la mayoria b -
=0 o
Consumo Inversién de las actividades
Crédito Privado Privada economicas - -

A través de Banhprovi se colocaron préstamos nuevos por un monto de
L10,115.3 millones, de los cuales:

. se otorgaron a Vivienda Clase Media y i @
31.‘7(%\‘ a Vivienda de Interés Social
el total

Niveles adecuados de Liquidez del
enfocados en apoyar la seguridad sistema financiero para el normal

15.3% alimentaria y los sectores prioritarios (principalmente a funcionamiento de la economia
deltotal  agricultura, ganaderia y sector cafetalero).

Segun la dltima “Encuesta de Situacién del Crédito” realizada por el BCH, alrededor del 70.0% de los informantes del sistema financiero
expresaron que la demanda total por nuevos créditos se incrementé durante 2023, debido principalmente a los siguientes factores:

1 Incremento de las necesidades de capital de los clientes Mayor necesidad de refinanciamiento 3 Mejores condiciones de ingreso o
y el mayor dinamismo de las actividades econdmicas de créditos

empleo de los clientes.

4 Tasas de interés activas mas favorables ‘

Para el primer trimestre de 2024, los agentes del sistema financiero esperan que los requerimientos de nuevos créditos permanecerin elevados

Los flujos histéricos del crédito al sector privado se explican principalmente por el mayor financiamiento en MN,
al registrar un crecimiento interanual de 21.7% al cierre de 2023, equivalente a un flujo interanual de L89,864
millones. Al analizar el comportamiento del crédito por hogares y empresas, se destaca la aceleracion de los
préstamos en MN de los hogares, quienes recibieron alrededor del 67.8% de los préstamos (50.4% en misma
fecha de 2022) y que fueron destinados en su mayoria al consumo (impulsado particularmente por el
financiamiento a través de tarjetas de crédito) y propiedad raiz (compra y construccién de vivienda). En cuanto a
las empresas, éstas demandaron el 32.2% de los créditos en MN (49.6% en igual fecha de 2022), la disminucidn
respecto al afio previo se atribuye en parte a la normalizacién en sus flujos de caja.

Respecto a la evolucidn de los préstamos en ME, éstos registraron un crecimiento interanual de 8.1% a diciembre
de 2023 (0.0% el aio previo), denotando una recuperacién en alrededor de L9,206.0.0 millones en sus flujos
interanuales. Es importante destacar que, el crédito en ME, estuvo impulsado principalmente por las mayores
solicitudes de préstamos por parte de las empresas para el sector industria (alimentos y bebidas) y servicios.

Crédito de las OSD al Sector Privado Crédito de las OSD al Sector Privado
(variacion porcentual interanual) (flujos interanuales en millones de lempiras)
30.0 - Total 105,000 - MN - EME 99,094
27.0
===-MN 254
24.0 | 90,000 83,978 m
21.0
18.0 | 75,000
15.0 1 60,000 |
12.0 | 47,064
9.0 45,000 - 89,888
6.0 | 31,586 g2 84,007
12,326
0.0 15,000 | 37,289
8.0 - 21,844 W
@ © © 9@ o = o9 & & N mm m @ 12,006
- I o o I o o b o o o o 9 o T 1
L L [ H -] c [ 5 [
s | I - w 3§ ] w 5 9 w G dic-19 dic-20 die-21 dic-22 dic-23

Fuente: BCH.

Por otro lado, la dolarizacion del crédito se ubicoé en 19.5% a diciembre de 2023 (21.4% en mismo mes de 2022),
por debajo del promedio registrado en los ultimos 5 afos (25.2%), comportamiento asociado a la preferencia de
los agentes econdmicos de endeudarse en MN, dado las mejores condiciones crediticias en MN en comparacion
con el incremento en la tasa de los préstamos en ME, acorde al alza en las tasas de interés internacionales.
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Por actividad econémica el crédito total es explicado principalmente por:
(variacion interanual, flujos en millones de lempiras)

de tarjetas de
crédito

recursos
canalizados a través
del Fondo de

las empresas
(alimentos y
bebidas y textiles);

como servicios de
asistencia medica y
turismo.

(34,432) (28,838) (9,490) (11,131) (10,792)
s g %a oy | |
v
]
E E = 1=
=
§ ® O . | — |
) Consumo Propu?dad Industria Servicios Comercio
= Raiz
E Asociado a Bdsicamente por la
= Impulsado condiciones Principalmente para mayor demanda de Esencialmente por
o] principalmente por financieras fa importacidn de transporte y mayor importacidn
g la mayor utilizacién favorables y bienes por parte de comunicaciones; asi de bienes de

CONSUmMo para su
comercializacidn

inversidn BCH-
Banhprovi

Para analizar la evolucién del crédito al sector privado
en MN, se realizé una descomposicion histdrica de
choques en funcibn de sus determinantes
macroecondmicos®. Al respecto, los resultados indican

Descomposicion Histérica de los Choques del Crédito al Sector Privado en MN
(en porcentajes)

3.00 HIMAE ®IPC N Depésitos
2.50

Tasa de Interés Activa Real

2.00
que el comportamiento del crédito en los ultimos dos  1.50
afios, se explica principalmente por el dinamismo de la  1.00
actividad econémica (aporte promedio de 43.7% a la %%°
. . , ge , . 0.00
variacion del crédito), aumento de los depdsitos
.. . . -0.50
(10.0%) y las condiciones financieras favorables 1.00
proporcionadas por el sistema financiero en el periodo , .,
de tiempo analizado (2.7%). Dicho comportamiento ha ;.09
sido contrarrestado en parte por el aumento enelnivel "f;;z‘ jun-22 dic-22 jun-23 dic-23
uente: .
de precios que se registrd en 2022; no obstante, éste
denoté una moderacion en el crecimiento de los Tasas de Interés Activas sobre Operaciones Nuevas en MN
pl"eCiOS durante 2023. (promedio movil de tres mesess, en porcentajes)
20.0 4
e CONSUMO = Propie dad Raiz Comercio === Agricultura == Industria
Tasas de Interés de Mercado 180 |
La tasa de interés activa sobre operaciones nuevas en 464 |
MN se mantiene por debajo del promedio observado 140 | 418 14.92
entre 2017-2019 (13.88%), al situarse en 11.64% en .
. .. 120 11.80
2023 (promedio anual), denotando condiciones 1052 10.90
financieras menos restrictivas, como resultado 09 9.79
principalmente de la inercia de los excesos de liquidez  s.0 - 3
registrados en el periodo postpandemia, asi como por , , , ,
dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

tasas de interés mas favorables otorgadas a través de
los productos redescontados del Fondo de Inversion

Fuente: BCH.

8 Estimacidn realizada en base el Modelo de Crédito al Sector Privado en Moneda Nacional, descrito en el recuadro No. 5, de la

Revision del Programa Monetario 2023-2024.
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BCH-Banhprovi, que a su vez sefializaron a la baja las tasas de mercado (fondos propios del sistema financiero) en
algunos sectores.

No obstante, a partir de la segunda mitad del afio, las 12525 de Interés Pasivas MN
(en porcentajes)

tasas activas de algunas actividades econdmicas mdas .00 -
ligadas a la politica monetaria han mostrado sefiales de 800 4

. . / 7.00 ~
ajuste al alza (Consumo y Propiedad Raiz), congruente 6.08
.. . . . . . 6.00 - 5.45,
con la evolucion de la liquidez del sistema financieroen |
. . . : 4.19
respuesta a las medidas de politica monetaria 400 |

implementadas en el segundo semestre del afio por el 3.0 -
BCH para contener las presiones inflacionarias y %% 1

. . 1.00 -
fortalecer la posicidn externa. 0.00
T § 8§ 8 F§ 38 F 8 8§83 8323331
Respecto a la tasa pasiva sobre operaciones nuevas en 8§ 5 ¢ 8 E 5 § 5 g 5§ s E 5 %=

MN, éstas han mostrado incrementos en los diferentes — Fuente:sch

plazos en la medida que los excesos de liquidez observados en pandemia y postpandemia se han normalizado,

conforme al ritmo de otorgamiento de crédito al sector privado y la mayor absorcion monetaria realizada por el
BCH entre 2022 y 2023.

La tasa de interés activa y pasiva sobre operaciones nuevas en ME, se han ajustado en proporcion a los ajustes
al alza de las tasas de interés externas, debido al endurecimiento de las condiciones financieras a nivel mundial.

Programa Econdmico suscrito entre Honduras y el FMI

Acuerdo con el FMI

+ A partir de junio de 2022, las AR EINLTEEPIPERCE L]

autoridades del BCH en conjunto del FMI aprobé un acuerdo por un €l pr:cg,:‘adr:::co:r ;:;T‘;:f:;:::ntre
con el Gabinete Econdmico, [adeliieReelyslellgrl (ke[ US$822 millones Y '
iacié a favor de Honduras
comenzaron la negociacidon de un Senda de ajuste fiscal gradual y
acuerdo con el FMI. * Duracién del Acuerdo: 36 meses (3 afios) e politicas fiscales estructurales
* Desembolsos: semestrales, por un monto de ll | l orientadas a crear espacios para
.. USD117.4 millones cada uno. o atender las necesidades de gasto
* El FMI reconocidé que en 2023, las social e inversion.
oliticas econdmicas
P Us$548
implementadas por el BCH | » ]
permitieron: o Combianas comiotontes que
1. Servicio Ampliado del FMI hﬂ%ﬁ apoyen la desinflacién v a su vez
Mantener la estabilidad SAF preserven  la estabilidad
maCI’OECOﬂémlca —————————————————— macroeconomica.
UsS$274
Contribuyeron a promover la millones F"E_a'ecer I'a b“‘*t"a -E-T-Zm;n dd‘*l
. . . ® gobierno, la sostenibilida e
resiliencia ante los recientes A-A o : i )
: 2. Servicio de Crédito Ampliado sector energético y mejorar la
SNOCKS Internos externos que [ ] resiliencia ante e cambio
hocks int y ext q SCA 23 ilienci I bi
afectaron al pais. climético.

A diciembre de 2023, el BCH cumplié satisfactoriamente con los criterios de desempefio cuantitativos monetarios
establecidos en el acuerdo con el FMI, especificamente en lo referente a las Reservas Internacionales Liquidas
(RIL) y los Activos Internos Netos (AIN), destacando que el cumplimiento de estas metas refleja el esfuerzo de la
politica implementada por el BCH, contribuyendo a la estabilidad macroecondmica del pais.
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Evolucion Futura de la Politica Monetaria

En un contexto donde se prevé que el crecimiento econdmico mundial se mantendrd estable en 2024 y se anticipa
una leve mejora para el siguiente afio y los riesgos a las perspectivas se mantiene equilibrados, la politica del BCH
continuard garantizando que la inflacion se mantenga en una trayectoria descendente y al mismo tiempo
contribuya a sostener la posicidn externa, utilizando sus diferentes instrumentos de politica monetaria para
que los niveles de liquidez reflejen estos objetivos.

El crédito al sector privado, aunque continuaria siendo dindmico, mostraria una moderacién en su tasa de
crecimiento, previendo un aumento interanual de 16.1% para el cierre de 2024 y 13.5% en 2025; no obstante,
estaria siendo reforzado por el financiamiento a las actividades productivas (Micro, Pequefia y Mediana Empresa)
y los programas de créditos de vivienda, con recursos proveniente del Fondo de Inversién BCH-Banhprovi.

Referente al desempefio de los depdsitos del sector privado, se prevé que reflejen un buen dinamismo,
mostrando un crecimiento interanual de 11.6% para 2024 y 12.1% al cierre de 2025, asociado a las expectativas
de crecimiento de la actividad econdmica hondurefia.
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Aporte de la Politica Monetaria a la Estabilidad Macroeconémica

La politica monetaria juega un rol fundamental para garantizar la estabilidad de precios y el valor de la moneda nacional, para ello,
es necesario identificar y reducir las presiones inflacionarias provenientes de la demanda de bienes y servicios.

En este contexto, cuando la produccidon de bienes y servicios es igual a la cantidad que los hogares quieren consumir, el mercado
se encuentra en equilibrio, en ausencia de presiones adicionales en el nivel de precios y el valor externo de la moneda. Por otra
parte, cuando los hogares demandan una cantidad de bienes y servicios, por encima de lo producido, las empresas se ven obligadas
a elevar sus costos temporalmente (mayor contratacion de mano de obra e insumos de produccién), con el objetivo de satisfacer
dicha demanda, transfiriendo parte de sus costos a los precios finales que pagan los hogares, es decir se genera un incremento en
el nivel de precios de la economia.

En ese sentido, el papel de la politica monetaria esta orientada a suavizar el ciclo econdmico, al incidir en los niveles de liquidez y
las tasas de interés del mercado, lo que a su vez impacta en la demanda de bienes y servicios, permitiendo que el mercado se
equilibre sin generar presiones adicionales en el nivel de precios; lo que permite mantener el poder adquisitivo de los hogares y
empresas; asi como, el valor interno y externo de la moneda nacional.

Es asi, que el BCH, es el encargado de velar por el mantenimiento del valor interno y externo de la moneda nacional y para cumplir
con estos objetivos, cuenta con instrumentos de politica monetaria directos e indirectos, que, a través del canal de crédito y tasas
de interés, impactan en los diferentes horizontes de tiempo en el nivel de precios.

El canal de transmision de la Politica Monetaria a la estabilidad de precios, se puede describir
de la siguiente forma:

2. Cambios en las Tasas de
Interés y niveles de liquidez

El BCH a través del use de sus instrumentos
de Politica Monetaria, puede incidir de
manera directa e indirecta en los niveles de
liguidez de la economia, asi como en las tasas
de interés del Sisterna Financiero.

4. Demanda Agregada

Los cambios en los niveles y tasas de
financiamiento, afectan de manera directa
las decisions de consume e inversion de los
hogares y empresas, incidiendo en el
dinamismo de la actividad econdmica.

3. Variacion en el costo del Crédito

5. Inflacién
y remuneracion de los Depdsitos El crecimiento generalizade de fos precios es
Instrumentos Directos: Encoje Legal e El gjuste en los instrumentos del BCH se ven influenciado en parte por el dinamismo de la
Inversiones Obligatorias. Aeiados en la idad de dinero di bl demanda agregada; por lo que, el BCH puede
Instrumentos Indirectos: Tasa de Politica del Sistema financiero para ofrecer crédito; incidir en la infiacién a través de sus distintos
Monetaria {TPM) y Operaciones de Mercado asi como en los costos financieros. instr de Pélitica i
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La combinacién de dichas medidas en primera instancia incidié en la tasa de interés interbancaria, lo que generé un aumento en
el costo al cual se financian las instituciones bancarias en el mercado de dinero, impactando inicialmente las tasas de interés
pasivas y posteriormente las tasas de interés activas para las actividades econémicas mas influenciadas por la Politica Monetaria,
desincentivado asi, el crédito destinado especialmente a los bienes de consumo, lo que generd a su vez una menor demanda de
bienes, principalmente importados, reduciendo las presiones en el valor interno y externo de la moneda.
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Desafios de la Economia Hondurena para 2024-2025

El balance de riesgos para la economia hondureiia se mantiene favorable, al prever un mayor crecimiento
econdmico y una inflacién que se mantendria dentro del rango de tolerancia de mediano plazo establecido por el
BCH (4.0% + 1.0 pp); sin embargo, existen en el corto y mediano plazo, desafios -principalmente estructurales-
gue podrian incidir en la evolucidn prevista para dichas variables macroeconémicas, tales como:

e Reducir el impacto del cambio climatico y la migracidon en la produccion de café. Los efectos del cambio
climatico en los rendimientos de las fincas y la menor disponibilidad de mano de obra en el proceso de corte,
dados los altos niveles migratorios, han reducido la productividad de las fincas e incrementado los costos de
produccién.

e Realizar la certificacion de la produccion de café y aceite de palma como requisito para exportar a Europa.
Honduras tiene como reto continuar avanzando en el proceso de certificacion de las fincas hondurefias, ante los
requerimientos de la Unién Europea con el fin de minimizar el riesgo de deforestacidén y degradacién ambiental,
el cual entrara en vigencia en enero de 2025.

e Reducir la pérdida de mano de obra, principalmente del sector rural. Los altos niveles de migracién en su
mayoria hacia EUA y Espaiia, estan impactando negativamente el potencial productivo del pais, al provocar
escasez de trabajadores en ciertos sectores intensivos en mano de obra, tales como agricultura.

e Fortalecer el mercado cambiario ante la disminucion del ingreso de divisas, dada la caida en la oferta
exportable de café, aceite de palmay camarén cultivado, aunado a la moderacion en el ritmo de crecimiento de
las remesas familiares, asociado al comportamiento previsto en el mercado laboral estadounidense.

e Crear condiciones resilientes ante fendmenos climatoldgicos adversos. El cambio climdtico ha exacerbado la
recurrencia e impacto de fendémenos climatoldgicos desfavorables en el pais (huracanes, tormentas tropicales y
sequias).
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Medidas de Politica Monetaria, Crediticia y Cambiaria

El BCH conducird la politica monetaria, crediticia y cambiaria, evaluando el entorno macroecondémico
prevaleciente, caracterizado por la desaceleracion 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:

1.

Seguir utilizando los distintos instrumentos que dispone el BCH, como ser: TPM, Operaciones de Mercado
Abierto y Encaje Legal, con el propdsito de gestionar la liquidez y el crédito, contribuyendo a propiciar un
entorno macroeconémico estable.

Continuar analizando la composicién de los instrumentos directos de politica monetaria, con el fin de
fortalecer la sefalizacidn 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.

Continuar fortaleciendo el actual mecanismo de asignacidn de divisas y el mercado cambiario, con el apoyo
técnico del FMI, que permita seguir mejorando la democratizacidn, eficiencia y equidad en la asignacion de
divisas a los agentes econémicos.

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



