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1. Presentacion del Programa Monetario 2025-2026

El Banco Central de Honduras (BCH), de acuerdo con lo dispuesto en su Ley, presenta al publico
general el Programa Monetario (PM) 2025-2026, instrumento mediante el cual comunica su
vision sobre la evolucién reciente y proyecciones macroecondmicas del contexto nacional e
internacional, y las medidas a implementarse en el marco de su proceso de normalizacidon de la
politica monetaria y cambiaria, con el objetivo de mantener una inflacién dentro del rango de
tolerancia de mediano plazo y preservar la sostenibilidad de la posicién externa, contribuyendo
a mantener una senda de estabilidad macroecondémica, condicion fundamental para alcanzar un
crecimiento econémico sano y sostenible.

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

En un entorno internacional cambiante y su impacto en la evoluciéon de las condiciones internas,
la comunicacidn —a través de las diferentes plataformas— con la poblacién seguira siendo nuestra
prioridad, con el objetivo de facilitar una mejor comprensién de la situacién macroeconémica y
de los fundamentos que respaldan las decisiones del BCH en materia de politica monetaria,
cambiaria y en temas relacionados con la estabilidad y eficiencia del sistema financiero.

Los principales resultados macroecondmicos proyectados para 2025 y 2026, que consideran la

evolucién reciente y perspectivas del contexto internacional y nacional, se presentan en el
siguiente cuadro:

Proyeccion de Principales Variables Macroecondmicas 2025-2026

Concentos Observado PM

P 2024 2025 2026
PIB Real . 3.6 35-40  3.5-4.0
(variacién porcentual interanual)
Inflacién . 3.88 40+1.0 4010
(variacion porcentual interanual del IPC)
Expc.>rt.a,c|ones de Bler.les 26 93 12
(variacién porcentual interanual)
Imp'ort'a’cmnes de Blel.nes 53 3.9 3.0
(variacién porcentual interanual)
Remesas Familiares 9,823.5 10,259.7  10,670.0

(millones de USS)
(variacién porcentual interanual) 6.3 4.4 4.0
Resultado en Cuenta Corriente de la BOP

-4.6 -3.5a-40 -35a-4.0

(porcentaje del PIB) a a
Cobertura de Reseryas Intern.acmnales N 53 550 55.0
(meses de Importaciones de bienes y servicios)
Dep.05|.t'os enel Slster!'\a Financiero 92 97 96
(variacién porcentual interanual)
Crédito al Sector Privad

rédito al Sector Privado 125 10.5 9.5

(variacién porcentual interanual)
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2. Evolucion del Contexto Internacional y Perspectivas 2025-2026

e [a economia mundial mostré un crecimiento estable en 2024, acercandose a su crecimiento
potencial —segun las ultimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)-,
respaldado por la mejora en el ingreso real de los hogares, que apoyd el consumo y la
normalizacion de los mercados laborales; sin embargo, las divergencias en los ciclos de
crecimiento entre las economias se han acentuado.

e Por su parte, la inflacion mundial continud acercdndose gradualmente a los objetivos de los
bancos centrales; no obstante, en algunos paises el proceso de convergencia se estanco,
debido principalmente a la persistencia de presiones subyacentes, sobre todo en los precios
de los servicios.

e En el transcurso de 2025, la economia mundial enfrenta nuevos desafios, a medida que las
principales economias ajustan sus politicas econdmicas —principalmente comerciales—, lo que
podria influir en la actividad econémica y la inflacion a nivel global.

e En este contexto, el FMI proyecta el crecimiento econémico mundial se desacelere en 2025-
2026, con respecto a 2024; no obstante, se prevé que la economia mundial continuaria
transitando en una senda de crecimiento sin entrar en terreno recesivo. Por otra parte, se
espera que la inflacion mundial continte disminuyendo, pero a un ritmo menor al previsto a
inicios de afio, debido la persistencia inflacionaria en los precios de los servicios y el choque
de oferta derivado de las politicas arancelarias.

e FEl balance de riesgos globales para los proximos afios depende en gran medida de la direccion
de las politicas econdmicas de las principales economias, pudiendo tener distintos efectos
tanto en el crecimiento como en la inflacion mundial, por lo que los resultados dependerdn de
como se afronten los desafios y se aprovechen las oportunidades.

En 2024, la economia mundial mostré resiliencia, aungue con un Por su parte, la inflacién continué acercdndose a las metas de los bancos
crecimiento modesto... centrales en la mayoria de las economias...
(crecimiento del PIB real) (variacidn porcentual del IPC)
Economias 2024
Avanzadas 2.6%
1.8%
Economias
Avanzadas
2024
2025 | | 4% | | 20% | 2025 | 25% | | 72% |
0, o6 | | ! %
2026 15% | | 24% | 2026 [ o, | | as% |

Fuente: Fondo Monatzrio Intsrnaciona! (FMIL, Informe de Perspectivas de la Sconomiz Mundial, abril de 2025

En 2024, la economia mundial mostré sefiales de estabilizacion, después de un prolongado
periodo marcado por choques sin precedentes, entre ellos los efectos de la pandemia del Covid-
19, disrupciones en las cadenas de suministros, conflictos geopoliticos, aumento histdrico en los
precios de los alimentos y materias primas, entre otros. Segun las Ultimas estimaciones del FMI,
publicadas en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés)
de abril de 2025, el crecimiento econémico mundial fue de 3.3% en 2024 —cercano a su nivel
potencial-, apoyado por la flexibilizacién gradual de la politica monetaria a nivel global y la
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estabilizacion de los mercados laborales, con tasas de desempleo y vacantes laborales
retornando a los niveles previos a la pandemia. Sin embargo, persisten importantes divergencias
en los ciclos de crecimiento entre paises, con Estados Unidos de América (EUA) creciendo por
encima de su potencial, mientras que la Zona Euro mantuvo un desempefno acotado y China
continud desacelerandose.

Por su parte, el comercio mundial repunté en 2024, alcanzado un crecimiento de 3.8% (1.0%
en 2023), impulsado por el sostenimiento del consumo de bienes, que se fortalecié en los ultimos
trimestres del afo debido a la acumulacidon precautoria de inventarios ante posibles
perturbaciones comerciales y las preocupaciones en torno a la orientacién de las politicas
comerciales; asi como, por el aumento de las exportaciones de productos tecnoldgicos desde
algunas de las principales economias asiaticas. En tanto, el comercio de servicios mostré una
moderacion, aunque los servicios empresariales continuaron mostrando solidez.

La inflacion global continué disminuyendo en |4 pesar de la tendencia a la baja, la inflacién subyacente
2024, acercandose gradualmente a los objetivos | Permanecio elevada en 2024, moderando el impacto

desinflacionario generado por la disminucion de los precios

de los bancos centrales en la mayoria de las | delaenergiay los alimentos...

economias, como resultado de los menores La persistencia en la inflacién se explica, en gran

precios de la energl'a y de algunos alimentos. la medida, porque la inflacién en los servicios continua
’

L o por encima de los promedios registrados antes de la
recuperacién de las cadenas de suministros y los pandemia en muchos palses —especialmente en EUA-.

efectos rezagados de las politicas monetarias DAA+ Lo anterior, como resultado  de
restrictivas implementadas en los Gltimos afios; @A sp mercados laborales ain ajustados,
. . , que han elevado los costos laborales
sin embargo, el proceso de convergencia mostré —— (salarios nominales elevados); asf

como, por expectativas de inflacion

signos de estancamiento en algunos paises, desancladas en algunas regiones.

debido principalmente a la persistencia de la
inflacion subyacente ante la rigidez de los
precios de los servicios a nivel mundial.

En ese contexto, durante 2024, los bancos centrales de los paises donde la inflacion resulté ser
mas persistente, decidieron avanzar con mayor cautela en el ritmo de relajacién de su politica
monetaria, monitoreando de cerca los indicadores de la actividad econdmica y del mercado
laboral; mientras que, en ciertos casos, incluso optaron por aumentar sus tasas de interés,
marcando un punto de divergencia respecto a las posturas de los principales bancos centrales.

En el transcurso de 2025, la resiliencia de la economia mundial enfrenta nuevos desafios, en
un entorno macroeconoémico cambiante respecto a la direccidn de las politicas comerciales de
las principales economias —EUA, la Zona Euro y China—, que ha generado un entorno de mayor
volatilidad en los mercados financieros, nuevas perturbaciones en las cadenas de suministros y
una pausa en las decisiones de inversion; al tiempo que, han afectado de por medio a las
economias emergentes y en desarrollo, que dependen en mayor medida del comercio exterior
para impulsar el crecimiento.
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Evolucién Econdmica por Grupo de Paises!

Al analizar la evolucidn econédmica por grupo de paises, se observan crecientes divergencias
entre su desempeiio econdémico. En el caso de las Economias Avanzadas, la actividad econémica
de los EUA se mantuvo sélida, con un crecimiento de 2.8% en 2024, sustentado principalmente
por el dinamismo del consumo privado tanto de bienes como de servicios, ante la mejora en el
ingreso real de los hogares. Sin embargo, en comparaciéon con 2023 (2.9%), la economia
estadounidense mostré una leve desaceleracion, explicada en parte por la moderacién en el
crecimiento del gasto gubernamental, debido a una reduccién en el gasto federal (defensa
nacional), asi como en el gasto estatal y local, dado el retiro de los estimulos fiscales previos;
asimismo, se observd una menor inversidn privada no residencial, principalmente en
infraestructuras (construcciones comerciales y proyectos minoristas), debido a los altos costos
de financiamiento, que contindan limitando nuevos desarrollos; asi como, una reducciéon en la
inversion en equipos y en productos de propiedad intelectual.

En 2024, la economia de los EUA se mostré en una situacion mds sélida que lo previsto anteriormente, gracias a la continua
fortaleza de la demanda interna...

PIB Real
(variacion interanual)
3.0 . et i [0
3.2 3.2 3.0 1.0 2.4 25 27 3.0 0.0
3.0 1 2.8 29 29 o 2.7 2.8 ;g -40
2.5 5.0 -80
2.3 a | @ ‘ @ | | a | @ ‘ @ ‘ a4
2.0 2023 2024

=—#-—Consumo Privado == Consumo del Gobierno Inversién

2023 2024
—s— Exportaciones — 4 -Importaciones

Fuente: Tercera estimacién del cuarto trimestre de 2024, publicada por la Oficina de Analisis Econémico de EUA (BEA, por sus siglas en inglés).

Con respecto a la balanza comercial de EUA, el incremento observado en las exportaciones
estuvo impulsado principalmente por el comercio de servicios en el exterior, contrarrestado
levemente por las menores exportaciones de bienes. Por otro lado, las importaciones
continuaron creciendo a un ritmo acelerado, explicado principalmente por el repunte en las
compras al exterior de bienes —después de la caida registrada el afio anterior—, vinculado a la
normalizacidn de los patrones de consumo en dicha economia —pasando de servicios a bienes—,
reflejado en una mayor adquisiciéon de bienes de capital (exceptuando los automotores y sus
partes). Cabe destacar que, la demanda de textiles de EUA en los ultimos dos afios, ha sido
influenciada por una combinacién de factores, particularmente una débil demanda de los
consumidores y un exceso de inventarios minoristas, que redujeron los pedidos futuros de

1 Los datos de EUA provienen de cifras oficiales publicadas en sitios web del Gobierno de ese pais, mientras que los datos de los
demas paises son estimaciones del FMI incluidas en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en
inglés) de abril de 2025.
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textiles; sin embargo, recientemente se ha observado una normalizacién en los inventarios de

los minoristas (ver Recuadro No. 1).

Por su parte, el mercado laboral estadounidense mostré
sefales de enfriamiento, evidenciado en:

e El aumento de la tasa de desempleo total,
principalmente a partir del segundo semestre del
afio, alcanzando un 4.1% en diciembre de 2024
(3.7%, en diciembre de 2023), levemente inferior a
su tasa de largo plazo (4.2%).

e La reduccién gradual en el ritmo de creacién de
empleoy ladesaceleracidn en el crecimiento salarial.

En tanto, la inflacion en los EUA continud reduciéndose
y se ubicé en 2.9% en diciembre de 2024 (3.3% en
diciembre de 2023), comportamiento explicado
principalmente por los menores precios de las materias
primas energéticas (gasolina) y vehiculos (nuevos vy
usados); no obstante, en el ultimo trimestre del afio, la
inflacion denotd una aceleracion, asociada a los mayores
costos de alquiler de vivienda, transporte y energia;
manteniéndose por encima del objetivo del 2.0% en el

El mercado laboral se estd normalizando,
tras la rigidez observada posterior a la
pandemia; mientras que, la inflacién se ha
reducido interanualmente, pero permanece
por encima del objetivo...

Tasa de Desempleo
[porcentajes, serie desestacionalizada)

210 Total
18.0 Latino
15.0 ====--Tasa de desempleo de Largo Plazo
12.0
2.0
6.0 .
3.0 3.7 41
0w +— T
o 9 S T T T NN MMM S ST
bR R I R e
& 5 X 5 ¥ 5 & 5 & 5 =
- 2 %‘uﬁ%‘\:ﬁ%‘v‘% %'u‘%%'u
Inflacidn
{variacidn interanual del IPC, en porcentajes)
Total
Subyacente
3.9
3.2
—T T T T T T T T T T T
== = e e o o T T T T A .
B R
5 & & 5 & 5 o = ]
5835583585585 558%
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EUA, (BLS, por sus siglas
en inglés).

largo plazo. Por otra parte, en el mismo mes, la inflacion subyacente fue de 3.2%, manteniéndose
por encima de la inflacién total, atribuido principalmente a la persistencia en los precios de los

servicios, lo que ha pausado el proceso de desinflacién.

Las ultimas decisiones de la FED reflejan una mayor cautela con respecto a la reduccién del nivel de restriccion de su politica

monetaria...

!

2024

La Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés)
decidi6 comenzar a recortar su tasa de fondos
federales en septiembre de 2024, acumulando una
reduccion de 1.0pp en el dltimo trimestre del afo,
después de mantenerla desde julio de 2023 en su punto
mas alto en décadas (5.25%—5.50%), fundamentando su
decision en los avances logrados en materia de inflacion
y en el equilibrio del balance de riesgos para alcanzar su
doble objetive.

2025

La FED decidi6 pausar los recortes iniciados el afio
anterior, manteniendo la tasa de fondos federales en el
rango de 4.25%—450% por segunda ocasion
consecutiva en su reunién de marzo, al tiempo que
rebajé sus previsiones de crecimiento econémico y elevé
sus perspectivas de inflacion, debido principalmente a la
incertidumbre en torno a las politicas comerciales de la
Casa Blanca.

La FED sefiala que estara preparada para ajustar la orientacion de su politica monetaria segiin corresponda si surgen riesgos que
puedan impedir el logro de su doble objetivo: maximo empleo e inflacion del 2.0% a largo plazo.
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Recuadro No. 1: Inventarios Minoristas en EUA

La pandemia, seguida por una disminucion en la demanda de bienes por parte de los consumidores, genero
fluctuaciones significativas en los niveles de inventario de los minoristas en los EUA...

Grafico 1

Ratio Inventario/Ventas Minoristas
(ajustado estacionalmente, en proporcion de meses)

Las interrupciones en la cadena de suministro
representaron un desafio significativo para los 2o -
minoristas durante la pandemia. Los confinamientos,
combinados con los estimulos fiscales, provocaron un
aumento en la demanda de bienes de consumo que los
minoristas no lograron satisfacer (segun el Grdfico 1,
en abril de 2021, la relacion Inventario-Ventas —Ratio
I/V-, excluyendo vehiculos y sus partes, de los o Ratio I Total Venta Minorisa exc. vehiculosy s partes
minoristas en EUA cayo a 1.04, por debajo del | Promedio excl. vehiculos y sus partes 2014-2019
promedio de 1.23 registrado en 2014-2019). e

1.50 -

ope . Vs . . 0.00 T T T
Este desequilibrio se agravé cuando los minoristas o1t G5 diete de1r  dias

realizaron pedidos masivos a los fabricantes para
atender la demanda y reabastecer sus inventarios, lo que saturo la cadena de suministro global, generando retrasos
prolongados en los envios y un aumento considerable en

dic-19  dic-20  dic-21  dic-22  dic-23  dic-24

Las proporciones de inventarios a ventas muestran la
los costos de flete. Posteriormente, por el lado de la relacién de los valores de inventario de fin de mes con las
oferta, el restablecimiento de las cadenas de suministro y ~ ventasmensuales. Estas proporciones se pueden considerar
como indicaciones del nimero de meses de inventario que
estan disponibles en relacién con las ventas de un mes. Por
permitieron que los pedidos se procesaran y los ejemplo, una proporcién de 2.5 indicaria que las tiendas
inventarios se incrementaran durante 2022. minoristas tienen suficiente mercancia a mano para cubrir
dos meses y medio de ventas.

normalizacion gradual de los mercados laborales

No obstante, la apertura completa de todas las

actividades econdmicas del periodo post pandemia llevaron a una mayor preferencia de los consumidores a la
demanda por servicios y una normalizacion gradual de la demanda de bienes, situacion que generd un exceso de
inventarios desde finales de 2022 (especialmente en el sector minorista de ropa, como muestra el Grdfico 2).

Cabe destacar que, en el ultimo afio, se ha observado una normalizacion en los niveles de inventario de los
minoristas (exceptuando las ventas de vehiculos motorizados y repuestos).

Grafico 2

Cambio en el Ratio I/V por Tipo de Minorista
(cambio en el nlimero de meses de inventario)

Diciembre 17/18 u Diciembre 18/19 u Diciembre 19/20 u Diciembre 20/21 u Diciembre 21/22 Diciembre 22/23 u Diciembre 23/24

0.40 -

]
I
-]
0.30 A 2 @
(=] -]
0.20 A < - & 5
=3 S (=] o o (=) =] =)
0.10 -+ S = S =4 S S
o (-] - = =
0.00 e . m—— —
-0.10 4 2 9 S s o 8 m
s ° ? ? S S 8
-0.20 4 T ' v ' T w
=
-0.30 =
-0.40
050 4 En 2022, las empresas minoristas de ropa acumularon un
_0.60 { promedio anual de US510,500 millones en inventarios en relacion
~ . . . o
-070 1 al afio anterior (US$1,100 millones en promedio 2013-2019). @
Tiendas de alimentos y bebidas Tiendas de mercancia general Tiendas minoristas de ropa Tiendas de muebles, articulos para el

hogar, electrodomésticos y aparatos
eléctricos.

Nota: El cambio en la ratio I/V representa la variacién en el nimero de meses que la empresa mantiene en inventarios para
cubrir las ventas del mes.
Fuente: Elaborado por BCH, Departamento de Andlisis Macroecondmico, con datos del Census Bureau de EUA.




13 Programa Monetario 2025-2026

En la Zona Euro, la actividad econémica continud creciendo pero moderadamente, registrando
una tasa de 0.9% en 2024 (0.4%, en 2023), comportamiento que se atribuye principalmente a la
persistente debilidad de las exportaciones de bienes y del sector manufacturero; compensado
por una recuperacion del consumo, impulsada por la mejora en los ingresos reales. Por su parte,
la inflacion se ha reducido, pero permanece elevada y por encima del objetivo del 2.0%
establecido por el Banco Central Europeo (BCE), debido al efecto rezagado del fuerte aumento
de la inflacion en los salarios y los precios en ciertos sectores; asimismo, la inflacion subyacente
continua siendo superior a la inflacién total.

Por su parte, en Japon, el crecimiento econdmico registré desaceleracién, ubicandose en 0.1%
en 2024 (1.5%, el afio anterior), afectado por interrupciones temporales en la oferta,
particularmente en las plantas automotrices; ademas, la recuperacion del consumo fue limitada,
a pesar del repunte en el crecimiento salarial.

En lo referente a las Economias Emergentes y en Desarrollo, la actividad econdmica en China
mostrd un crecimiento de 5.0% en 2024, apoyada por el incremento en las exportaciones netas
—dada la recuperacion del comercio mundial—, asi como por la inversién en infraestructura y
manufactura; sin embargo, esta economia continda enfrentando ciertas debilidades,
reflejdndose en una moderacién del crecimiento en comparacioén al afo anterior (5.4%), en un
contexto marcado por la desaceleracién del consumo —debido a un elevado ahorro precautorio—
y los desafios persistentes en el sector inmobiliario. En tanto, la expansidon econdmica en India
se moderd, alcanzando una tasa de crecimiento de 6.5% en 2024 (9.2%, en 2023), debido
principalmente a la desaceleracién de la actividad industrial; no obstante, la actividad continud
siendo dinamica, impulsada por el aumento de la demanda e ingresos generados por la
produccién agricola, ademas de un amplio acceso al crédito.

En el caso de América Latina y el Caribe (ALC), el crecimiento econémico de Brasil fue robusto,
con una tasa de crecimiento de 3.4% en 2024 (3.2% en 2023) respaldado por el dinamismo en los
sectores de servicios, comercio minorista e industrial, que compensaron la reduccion en la
produccién agricola, afectada tanto por lluvias excesivas en el sur del pais como por un
prolongado periodo de sequia (destacando entre las regiones afectadas a Minas Gerais, principal
zona productora de café ardbica). En contraste, la actividad econdmica de México denoté una
notable desaceleracion, al ubicarse en 1.5% al cierre del afo (3.3%, el afio anterior), ante la
persistente debilidad de la demanda interna, que se reflejé en la ralentizacién del consumo
privado; asi como, por el debilitamiento de la inversién publica y privada.

La actividad econémica en la regién de América Central continué mostrando un desempefio favorable en 2024, impulsada
principalmente por la demanda interna, particularmente por el consumo privado...

Republica Dominicana Costa Rica Guatemala Nicaragua El Salvador

Crecimiento de 5.0%
(2.2% en 2023)

Respaldado por el buen
desempefio del sector
servicios y la recuperacion
de la manufactura local y
de zonas francas.

Crecimiento de 4.3%
(5.1% en 2023)

Sustentado en la demanda
interna.

Crecimiento de 3.7%
(3.5% en 2023)

Impulsado por el
aumento de la demanda
interna, particularmente
el gasto de consumo final
de los hogares y Ia
inversion en magquinaria
y equipo.

Crecimiento de 3.6%
(4.4% en 2023)
Debido al fuerte impulso
del consumo 'y la
inversion, respaldado por
el crecimiento del crédito;
asi como, por la
consolidacion  de  las

finanzas publicas.

Crecimiento de 2.6%
(3.5% en 2023)

Apoyada por el sdlido
flujo de remesas y el

turismo, asi como por la
mejora en seguridad.

Sin embargo, las economias de la regién centroamericana se vieron afectadas por las condiciones de financiamiento externas atin

restrictivas, la menor demanda externa y por fendmenos climatolégicos adversos.
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Perspectivas 2025-2026

De acuerdo a las ultimas estimaciones Perspectivas de Crecimiento de la Economia Mundial

. . PIB real; variacio | |
publicadas por el FMI en abril de 2025, el (PIB real;variacion porcentual anua)

.. , . . e Diferencias Estimaciones
crecimiento economico mundial Producto Interno Bruto (PIB) Real 52'024 WEO abr 2025 |WEO abr 2025 - ene 2025
disminuira a 2.8% en 2025 —sin caer en . R

* PIB Mundial 33 2.8 3.0 -0.5 -0.3

terreno receSiVO—, recu pera’ndose Economias Avanzadas : 18 14 1.5 -0.5 -0.3
Estados Unidos de América 2.8 18 1.7 -0.9 -04

levemente a 3.0% en 2026. El menor  zonatuo 09 08 12 -02 -02

. . . . Japon 0.1 0.6 0.6 -0.5 -0.2

crecimiento previsto para 2025 —en CaSi  Economias de Mercados Emergentes ” A o "

. _ . : y en Desarrollo ) ) i - -

todos los paises—, refleja en gran medida = = —T — —

los efectos directos de las nuevas India 6-? ?-2 g; -(?-13 gi

Rusia 4. 5! . . -0.

medidas comerciales, asi COMO SUS  Américalatinay el Caribe 24 20 24 05 03
did les,

. . . . Brasil 34 2.0 20 -0.2 -0.2

impactos indirectos en las relaciones e 15 | qa P 0

. H ~ indice de Precios al Consumidor 5.7 4.3 3.6 0.1 0.1

comerciales. Es importante senalar que, v S B — — - =

el posible impacto de los aranceles en la sin;r::::r::o“ﬂercados Emergentes | __ = || s . o

actividad econdmica a corto plazo varia Teme nforme Weo del i, abril de 2025
entre paises, dependiendo de las relaciones comerciales, la composicion de las industrias, las
respuestas de politicas y las oportunidades de diversificacion comercial.

Asimismo, las cambiantes politicas globales y tensiones comerciales podrian alterar la
trayectoria de las perspectivas de crecimiento mundial; en este contexto, los bancos centrales
deberan monitorear de cerca los cambios en las politicas de las principales economias, asi como
los datos econdmicos entrantes —incluidas las expectativas de inflacién—, para incorporarlos en
la actualizacion de sus prondsticos y ser considerados al momento de implementar politicas
monetarias, orientadas a preservar la estabilidad de precios.

En las Economias Avanzadas, se espera que el crecimiento econdmico en 2025 denote una
desaceleracién con respecto al afio anterior. A nivel de pais, en EUA, se espera una moderacién
del crecimiento en 2025 respecto al afio anterior, considerando una revision a la baja de -0.9 pp,
debido especialmente a los cambios en las politicas, las tensiones comerciales, y una demanda
prevista mas moderada. Asimismo, se anticipa que la politica arancelaria continuaria afectando
el crecimiento en 2026, en un contexto de consumo privado moderado.

En la Zona Euro, se espera que el crecimiento se modere ligeramente en 2025. La aplicacién de
aranceles a dicha economia —aunque mas bajos en comparacion a sus pares— figuran entre los
principales factores que limitarian el crecimiento. En 2026, el repunte en la actividad estard
respaldado por un mayor consumo, impulsado por el aumento de los salarios reales, asi como
por una flexibilizacion fiscal prevista en Alemania.

En Japon, se prevé una recuperacion de la actividad en 2025 —después de registrar un leve
crecimiento en 2024—, impulsado por la demanda interna, ante el dinamismo del consumo
privado; no obstante, se considera una revision a la baja de -0.5 pp respecto a la previsién de
enero, dado el impacto de los aranceles. Para 2026, se prevé un crecimiento similar al de 2025.
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En las Economias Emergentes y en Desarrollo, se proyecta que el crecimiento econdmico en
China se continuard debilitando en 2025, con una considerable revisién a la baja de -0.6 pp,
reflejo del impacto de los aranceles implementados recientemente, que contrarrestan el impulso
positivo obtenido al cierre de 2024 (apoyado por un crecimiento mads sélido de lo previsto en el
cuarto trimestre), asi como de la expansion fiscal contemplada en el presupuesto para 2025. Para
2026, se prevé que el crecimiento se mantenga estable, pero las tensiones comerciales
continuaran afectando el crecimiento.

En India, el crecimiento se mantendria relativamente estable, impulsado principalmente por el
consumo privado; no obstante, esta cifra se revisé a la baja respecto a las previsiones de enero
de 2025, como consecuencia del aumento de las tensiones comerciales y los cambios en las
politicas globales.

En ALC, se espera un menor crecimiento en 2025, originado principalmente por una contraccién
prevista para México y una desaceleracién en Brasil. En el caso de México, el crecimiento
esperado para 2025 se revisé a la baja (-1.7 pp), debido a una actividad mas débil de lo previsto
desde finales de 2024 y a principios de 2025, el impacto directo de las medidas arancelarias
impuestas por EUA y las tensiones geopoliticas; no obstante, se espera que la actividad
econdmica se recupere en 2026. En Brasil, la moderaciéon de la actividad refleja en parte los
efectos de una politica monetaria restrictiva.

En lo referente a América Central, se prevé que el crecimiento se mantenga estable, respaldado
principalmente por un mayor consumo privado, dado el incremento en el ingreso de los hogares
y las condiciones crediticias favorables; no obstante, el dinamismo de la actividad econédmica de
los paises de la regién, podria verse atenuado por la desaceleracion esperada de los principales
socios comerciales, lo que podria afectar la demanda externa y, por consecuente, el dinamismo
de las exportaciones. Adicionalmente, el crecimiento de la regidn, podria verse atenuado por las
politicas migratorias mas estrictas en EUA, las cuales impactarian en el flujo de remesas familiares
hacia las economias de la regién.

Por su parte, se estima que el crecimiento del comercio mundial se desacelere significativamente
en 2025, reflejo del aumento de las medidas de politica arancelaria y de la moderacion en el
crecimiento del comercio de bienes. En 2026, se espera una leve recuperacién del comercio
mundial.

En cuanto a la inflacion mundial, esta continuaria desacelerandose en 2025-2026, pero a un
ritmo menor al previsto a inicios de afio, con una revisién al alza en los prondsticos para las
economias avanzadas, en particular en EUA y Reino Unido. En el caso particular de EUA, esta
dindmica responde a la persistencia de presiones inflacionarias en el sector servicios, el reciente
repunte en el crecimiento de los precios de bienes basicos (excluidos alimentos y energia) y al
choque de oferta derivado de la aplicacion de los aranceles. Cabe senalar que, segun el informe
de perspectivas del FMI, estas proyecciones estdn sujetas a una mayor incertidumbre,
principalmente por los efectos de los aranceles sobre la inflacién en los distintos paises, que
dependeran de la magnitud y temporalidad de los mismos.
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Riesgos para las Perspectivas del Contexto Internacional 2025 y 2026

El balance de riesgos globales para los pr

afios depende en gran dida de la di ion de las politicas i principals
distintos efectos tanto en el crecimiento como en la inflacion, por lo que los resultados dependerédn de cémo se afronten los desafios y se apr

comerciales, que podria generar
las oportunidad

1. Los cambios en Ia politica comercial actual a nivel global y la direccién futura, podrian pausar la inversién e impactar en el crecimiento econémico
mundial en el corto plazo, y aumentar las presiones inflacionarias.

2. Volatilidad y correccién de los mercados financieros, si la inflacién persiste o se acelera por efecto de las nuevas politicas actuales de los bancos
centrales podrian mantenerse mas altas sin cambios por mas tiempo de lo previsto.

3. Crecientes desafios para la cooperacién internacional, podrian aumentar la vulnerabilidad en los paises de bajos ingresos, que son mds afectados por
los desastres naturales, indices de pobreza y presiones migratorias.

4, La reconfiguracion de los flujos migratorios derivada de las politicas migratorias en las economias avanzadas, podria afectar los mercados laborales, la
demanda agregada y el crecimiento econdmico en los paises receptores de remesas.

En el panorama inter ional ién se vi: fi que podrian g [tados mds f bl

que los previstos, entre los que destacan:

1. Acuerdos comerciales de proxima generacion, podria impulsar la concertacién de acuerdos regionales, plurilaterales y multilaterales,
lo que podria mitigar los riesgos presentes y hacer mas previsible la trayectoria de las politicas.

2. Impulso de las reformas estructurales, una aceleracién generalizada de las reformas estructurales, reforzada en parte por la
evaluacion comparativa entre paises y las condiciones macroeconémicas mundiales prevalecientes, podria impulsar significativamente el
g crecimiento.

3. Mejoras en la productividad (menores costos de produccién) apoyadas por el uso de la inteligencia artificial (I1A), impulsarian
el crecimiento econdmico de largo plazo.

Fuente: Fondo Monetario Intemacienal, “Perspectivas de la Economia Global” informe de abril, 2025
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3. Evolucion Reciente y Perspectivas de la Economia Hondureiia 2025-2026
i. Precios

e Durante 2024, la inflacion interna se desaceleréd mds rdpido de lo previsto, ubicdndose al
cierre del afio en 3.88%, por debajo del punto medio del rango de tolerancia establecido por
el BCH (4.0% + 1.0 pp); dicho comportamiento fue apoyado por:

v La efectividad de las medidas de politica monetaria implementadas por el BCH desde
mediados de 2023 y reforzadas en el marco de la normalizacion de la politica monetaria
y cambiaria en 2024.

v' Una politica fiscal prudente y las medidas de subsidios del Gobierno -a algunos
combustibles de uso vehicular y doméstico y de la tarifa de energia eléctrica-; que
permitieron amortiguar el impacto negativo de la inflacion externa.

v Choques positivos de oferta, especialmente de los alimentos y materias primas, que se
evidenciaron en una menor inflacion de cardcter importado.

e La inflacion subyacente se mantiene por encima de la inflacion total, asociado a un proceso
de desaceleracion mds gradual en la inflacion de servicios y de algunos alimentos
industrializados, explicado en parte por costos laborales y sostenimiento de la demanda
interna.

e Las Expectativas de Inflacion se han ajustado notablemente a la baja, segun los analistas
econdmicos se espera que la inflacion se mantenga dentro del rango de tolerancia del BCH
para un horizonte de 12 y 24 meses.

e Conforme a los prondsticos, se estima que para el bienio 2025-2026, la inflacion total se
ubicard dentro del rango de tolerancia establecido; no obstante, existen riesgos de cardcter
externo (los cambios en las politicas comerciales a nivel global, podrian tener efectos en las
cadenas de suministros globales, con el consecuente aumento de costos y precios de algunas
materias primas y productos industrializados en el corto plazo) e interno (condiciones
climdticas adversas e incidencias fitosanitarias y/o zoosanitarias) que podrian incidir en la
oferta de alimentos.

En 2024, la inflacién total convergié de forma et R bbbl ey b i
anticipada al rango de tolerancia de mediano inflacion Total
. ic Alimentos | Bienes | Servicios | Energia
plazo establecido por el BCH (4.0% + 1.0 pp). 2022 5.02 192 271 o045 9.80
Al respecto, la variacién interanual del IPC al i
i L, Dic Alimentos | Bienes | Servicios | Energia
cierre de 2024, se ubicd en 3.88%, menor en 2023 2.37 113 2 -042  5.19
1.31 pp a la variacién observada doce meses
, . . Di Alimentos | Bienes | Servicios | Energia
atrds (5.19%); dicho comportamiento fue 2024 0.33 116 230 0.09 3.88

apoyado por la efectividad de las medidas de
politica monetaria implementadas por el BCH
para regular los excedentes de liquidez del
sistema financiero, la continuidad en el
programa de subsidios a los combustibles de 5.19
uso vehicular (diésel y regular) y las tarifas de
energia eléctrica implementado por el
Gobierno, asi como por la moderacién en el
crecimiento de los precios de algunas materias
primas y alimentos a nivel internacional que
han influenciado en una reduccion de los precios internos de los alimentos; en este sentido, la

Bienes Servicios Alimentos Energia Inflacién Total

dic22 |
dic2a |

o
o

2
©

dic-21
mar-22 |
jun-22
sep-22 |
mar-23
jun-23
sep-23
jun-24
sep-24

5
£

Fuente: Elaboracién BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.

3.88
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contribucién del rubro de alimentos a la variacion interanual de la inflaciéon total se ubicé en 0.33
pp en diciembre de 2024, menor en 2.04 pp a la contribucion observada doce meses atrds (2.37
pp).

En este contexto, la inflaciéon importada, Promedio Salario Minimo en Honduras
, . . (variacién porcentual interanual)
mostro una tendencia decreciente durante ,,,, - 600
2024, con valores incluso negativos en los 9.0 | L 5.00
ultimos meses del ano; dicho &0 4 F 400
comportamiento ha sido influenciado porla 7% { [ 300
% . . 6.00 - r 2.00

moderacion en el crecimiento de los

L. . . 5.00 4 I 1.00
precios internacionales de los combustibles , | | oo0
y algunos alimentos —sin embargo, se ;g | L 100
mantienen en niveles altos respecto a sus 2.0 1 Nominal L -2.00

. d h t s . . , 1.00 1 Real (eje derecho) L .3.00
precios promedios histdricos—; asi como, promedio salario real (2013-2024) :
por la desaceleracion de la inflacion de *® ™ . e~ % o o = o = 400

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023
2024

nuestros principales socios comerciales.
Fuente: Secretaria de Trabajo.

Es asi, que estas condiciones aVUdaron a Diferencia entre Inflacion Subyacente e Inflacion Total

reducir las  presiones inflacionarias (en puntos porcentuales)

provenientes del contexto internacional, Inflacioh Subyacente menos Inflacion Total

sin embargo, los costos laborales internos - 101

derivado de los incremento en el salario o &0

real en los ultimos dos afios por encimade —————————f—F——/—<F———</—— 00

su promedio) y el sostenimiento de la L 050

demanda interna han afectado el

comportamiento de la inflacién,

reflejdndose en una desaceleracion mas

gradual de los precios de algunos servicios, " 0 -2

como alquileres de vivienda, servicios de ' g g

alimentacion fuera del hogar, educacion y

consultas médicas privadas.

dic-22
dic-23
dic-24

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

=) -]

ago-22
ago-23
ago-24

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroecondmico.
Nota: Si la diferencia es positiva, indica posible choque de oferta positivo en la inflacion total.

A partir de agosto de 2024, |a inflacidn total Inflacion de Alimentos

se ha ubicado por debajo de la inflacion | Lainflacion de alimentos disminuyo en 6.86 pp al pasar de 7.49% en diciembre de
; 2023 a 0.63% en diciembre de 2024.

su b_y:f"cente' lo que refleja un . choque Alimentos con contribucion negativa: | Alimentos con contribucion positiva:

positivo de oferta. Este comportamiento ha

sido impulsado por los menores precios de P é 0.25
\ 0 0.06
Y 047
0.23

algunos alimentos, beneficiados por la
U
YY)
d , . i , L (/
e caracter importado; asi como la 091 e G
@'

moderacion en el incremento de los costos
favorable produccion de granos bdsicos y
hortalizas, aunado a los mecanismos de < p
distribucién y comercializacién provistos ﬂ/ 058 0n
por el gobierno como la Suplidora Nacional
de Productos Basicos (BANASUPRO), que

han ayudado a que las sefiales de precios entre oferta y demanda resulten las apropiadas para el
consumidor final.

0.05

0.13

Fuente: BCH
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En este sentido, la inflacién de alimentos disminuyd en 6.86 pp, pasando de 7.49% en diciembre
de 2023 a 0.63% en el mismo mes de 2024, dicho comportamiento se debe en parte, a la
normalizacidon de los precios de algunas materias primas e insumos agricolas importados. Es asi,
que ciertos alimentos de origen agricola presentaron una contribucién negativa, como los huevos
de gallina, frijoles rojos, platano maduro, repollo, tortilla de maiz, maiz desgranado, yuca y
tomate pera; mientras que, entre los alimentos industrializados, destacd la carne de pollo entero
fresco o refrigerado y leche entera en polvo. Por su parte, se observd un incremento en los

precios de las uvas, papa blanca y arroz clasificado, que se explica en parte por factores
estacionales asociados a la temporada navidefia.

Respecto al componente subyacente de la inflacidn, tanto los bienes como los servicios se han
desacelerado respecto a la tasa registrada un afio atrds; no obstante, los servicios denotan una
desaceleracion mas lenta, influenciada en parte por aumentos en los precios de alquiler de
vivienda, servicios de alimentacion, educacién y consultas médicas, asi como a la indexacion de
los salarios establecidos después de periodos de mayor inflacién -como la observada en 2022-,
debido a un aumento de expectativas inflacionarias por parte de los agentes econémicos.

(variacion porcentual interanual)
Inflacién Total, Subyacente y Excluidos Inflacién Subyacente, Bienes y Servicios
Inflacién Total Inflacion Subyacente == =Rango de Tolerancia [ 120

Servicios Inflacion Subyacente Bienes r 12.00
r 10.0 r 10.00
r 8.0 r 8.00
r 6.0 r 6.00
r 4.0 r 4.00
r T T T T T T T T T T T T T T T T T T 20 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T 2.00
- N N N N N N M Mmoo m oo ¥ YT T ¢ T T - N N N N N N mo Mmoo Mmoo momo o Mm ¢ ¥ T T T T
D S L B . L S L B B T L N T T T T I R T T
8458858458858 4558¢8¢% s 8558858558852 458¢8=s
Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico.
Metodologias dg Ce’lculo de Ia»Ianacién Subyacente
Las medidas alternativas? de la inflacién (variacion porcentual interanual)
. Media Truncada Promedio Simple Reponderado Subyacente [ 12.00
subyacente se encuentran por debajo del L 1100
indicador de inflacién  subyacente [ 1000
. " r 9.00
publicado por el BCH y reflejan una | oo
tendencia a la baja mas pronunciada; L 7.00
asimismo, cabe destacar que todas se [ &
. . r 5.00
ubican dentro del rango de tolerancia de .
4,07 .
mediano plazo establecido por el BCH. L 2.00
r T T T T T T T T T T T T T T T T T T 2.00
S 8y NI NI LRL RS IYTIYIYoN
£ 8858885588848 588¢8¢

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Anélisis Macroecondémico.

Nota: Para el célculo de la inflacion subyacente que publica Honduras, se utiliza la
metodologia de exclusion.

2 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, ajusta la ponderacion de los bienes y
servicios en funcion a la inversa de su varianza, con el objetivo de eliminar mayor volatilidad y el efecto estacional de los precios.
En el caso del indicador de inflacion subyacente publicado por el BCH, éste utiliza la metodologia de exclusion que permite
separar del IPC aquellos productos que por su naturaleza presenta una mayor volatilidad, es asi, que para su célculo se excluyen
un total de 37 bienes y servicios, entre alimentos perecederos no industrializados (excepto carnes), tarifas de energia y
combustible.
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Respecto al precio de los combustibles de
uso vehicular, se observa un incremento a
partir de octubre del mismo afo,
influenciado por factores estacionales vy
climdticos que han afectado a los paises
productores de petrdleo; derivado de lo
anterior, al cierre de 2024 la gasolina super
registré una variacién interanual de -2.0% (-
6.01% en diciembre de 2023) y la gasolina
regular pasé de una variacion interanual de
-6.2% en diciembre de 2023 a -0.8% en
diciembre de 2024, contribuyendo en
forma positiva al aumento de los precios
internos; por su parte, el diésel registré una
variacién en su precio de -9.0% al cierre del
afio (-14.0% en diciembre de 2023).

Bajo este contexto, el gobierno mantiene el
programa de subsidios a los combustibles
de uso doméstico y vehicular (LPG, diésel y
regular), con el fin de reducir el traspaso del
aumento en el precio de los carburantes a
los precios internos; en este sentido, al
estimar la inflacion sin considerar precios
de los combustibles? a diciembre de 2024,
ésta se ubicaria en 4.06%, mayor en 0.18 pp
a la inflacion total registrada en la misma
fecha (3.88%).

Asimismo, a partir de abril de 2024, los
precios de las tarifas del servicio de
energia eléctrica registraron incrementos,
influenciado en parte por el
comportamiento de los precios de los
combustibles. Cabe mencionar que, para
mitigar el impacto de las alzas a las tarifas
de la energia eléctrica en el gasto de los
hogares, el gobierno

mantiene su

Inflacién Sin Combustibles
(variacion porcentual interanual)

Inflacion Total Inflacion Sin Combustibles - 12.00

r 10.00

r 8.00

5.41 r 6.00
5.19 4.06

r 4.00
3.88

r 2.00

r T T T T T T T T T T T T T T T — 0.00
-] - - - - [\] N [\ [\ m m ] o0 < < < <
N N N N N N N N N N N N N N N N N
O = £ & YU £ ¢ 4 Y L £ 4 U & £ & U
T g 3 g B8 g 2 g8 g 3 9§ v g 32 ¢ ®

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroecondmico.
Diferencia entre Inflacion Total e Inflacion sin Tarifa Eléctrica
(puntos porcentuales)

r 0.20

r T T T T T T T T T T T 0.00

r -0.20

r -0.40

r -0.60

r -0.80

r -1.00

r -1.20
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Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroecondémico.
Nota: Si la diferencia es positiva, indica incremento en las tairfas de energia eléctrica

Impacto de los subsidios en la inflacion

El Gobierno implementé subsidios en:

Bs

Para frenar el alza de precios y proteger el ingreso real
y bienestar de los hogares.

(millones de Lempiras y en puntos porcentuales)

7422
Monto erogado total @ 5 @ @
L 3 .5]I 9 8 1 ’ 5 e 5,581 6,521 1213
millones _— m

2022 2023
Subsidio combustibles
Subsidio energia

2024 feb-25

# Reduccién en la inflacién (segundo eje)

Nota: El monto erogado total corresponde a lo acumulado entre 2022 y febrero 2025.
Nota 2025: El monto erogado corresponde a lo acumulado a febrero y el aporte a la inflacion corresponde
a marzo.

programa de subsidio para los hogares con un consumo menor a 150Kwh al mes.

Cabe destacar que, en los ultimos afos, los subsidios han contribuido a reducir la inflacion en
1.22 pp en 2022, 0.24 pp en 2023 y 0.53 pp en 2024.

3El precio del LPG se ha mantenido congelado desde diciembre de 2020, en cuanto al precio del diésel y la regular se subsidia el
50.0% del diferencial a los precios que cause el aumento que sufran los precios maximos fijados en el sistema de precios paridad
de importacién aprobado por la Secretaria de Estado en el Despacho de Energia (SEN).
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En 2024, los indicadores complementarios de Magnitud, Difusién y Persistencia® denotaron una
tendencia a la baja; congruente con el proceso de desaceleracion de la inflacion total. Asi, el
indicador de magnitud de la inflacién total, en diciembre de 2024 muestra una variacién de

0.19%, inferior al promedio mostrado en el periodo de 2016-2024 (0.43%), indicando un menor
ajuste de precios respecto a lo observado en afios previos.

(en porcentajes)
Indicador de Magnitud de la Inflacion Total Indicador de Persistencia de la Inflacién Total

r12
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Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroecondmico.

En cuanto al indicador de Difusidon, en diciembre de 2024 se ubicé en 59.9% registrando que 138
bienes y 31 servicios incrementaron de precios respecto al mes anterior. Este valor, es inferior al
observado en el mismo mes de 2023, cuando 148 bienes y 33 servicios presentaron incrementos

mensuales, y el indicador de difusién alcanzd 64.2%; reflejando presiones inflacionarias menos
generalizadas.

Por su parte, el indicador de persistencia refleja un comportamiento a la baja en los horizontes
temporales de mayor plazo®; no obstante, en la ventana temporal de 2 de 3 meses se denota
mayor volatilidad en los ultimos meses de 2024, congruente con los ajustes de precios de algunos
bienes como ser alimentos y prendas de vestir relacionados con la temporada navidefia, asi como
del suministro de energia y de combustibles de uso vehicular.

En 2025, la inflacién interna permanece o P or0 2 Inflacion !
dentro del rango establecido, al registrar Bienes  mServicos = Alimentos  © Energia Inflacién Total
una variacién interanual de 4.39% en
abril; sin embargo, fue superior en 0.51 009 o o8 o o
pp con relacidn al cierre de 2024 (3.88%), '

comportamiento explicado por: 230 228 “60 a4 241

e La mayor contribucion de los
alimentos, principalmente por el — e B
aumento en los precios de los die-24 ene2s feb2s mar-23 abr2s
alimentos de origen industrializados

1.16 1.24 1.30 1.35 1.31

Fuente: Elaboracién BCH, Departamento de Anélisis Macroeconémico.

4Mide la tendencia en que la mayoria de los precios se mueven en una misma direccion; de igual modo indica el porcentaje de
bienes y servicios con una variacién positiva de un mes a otro.

5Las ventanas temporales del indicador de persistencia, se refieren al porcentaje de productos que incrementaron de precios en
al menos 2 de los Gltimos tres meses, al menos 5 de los Ultimos 6 meses y al menos 8 de los ultimos 12 meses.
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(café molido no descafeinado, refrescos embotellados, y carne de pollo refrigerada), asi como
algunos alimentos perecederos entre ellos: frijoles rojos, por la incidencia de factores
climdticos adversos que han afectado la produccidn nacional, aunado a las mayores
importaciones del grano -a un mayor precio- para cubrir la demanda local, asi como los
huevos de gallina; tomate pera; maiz desgranado; azlcar de cafia y platano maduro.

e Incremento en la contribuciéon de los servicios, debido en parte a los ajustes en los costos de
Transporte Internacional de pasajero en avion; educacién (por factores estacionales),
servicios de alimentacion fuera del hogar, asi como servicios de salud (servicios de
hospitalizacidn, consulta a médicos generales y de odontologia).

e No obstante, el rubro de energia registré contribucion negativa, asociado a menores precios
de los combustibles de uso doméstico (kerosene) y vehicular en comparacién al mismo mes

del afo previo; asi como a las rebajas observadas en las tarifas residenciales de energia
eléctrica.

Adicionalmente, para el mismo mes la inflacidon subyacente registré una variacién interanual de
5.47%, mayor en 0.58 pp con respecto al cierre de 2024, vinculado a costos laborales por los
ajustes anuales al salario minimo y el comportamiento estacional en los precios de algunos

servicios tales como educacién; aumentando la persistencia del componente subyacente de la
inflacién total.

Conforme a la Encuesta de Expectativas de Expectativas de Inflacion a2y 24 meses

Analistas  Macroeconémicos (EEAM) Horizonte 12 meses Horizonte 24 meses oo
realizada en marzo de 2025, los analistas 10.00
prevén que la inflacién total continuara en [ o

los proximos dos afios, dentro del rango de 7.00

tolerancia de mediano plazo establecido [

por el BCH. Asi, para el horizontede 12y 24

meses los analistas esperan que la inflacién | z:z

total se wubique en 4.69% vy 4.64%, 3

respectivamente. Lo anterior, asociado alas ruente:sch.

. . . . Nota: Eje horizontal hace referencia al mes en que se elaboré la encuesta.
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la implementacién oportuna de medidas de politica monetaria.

Es importante destacar, que las expectativas de largo plazo se ubican dentro del rango de
tolerancia del BCH (4.0% + 1.0 pp), representando un factor favorable para contener presiones
adicionales a la inflacion. Adicionalmente, los analistas sefialan que existen factores que podrian
incidir en la trayectoria de la inflacién, como ser: el alza de precios en los combustibles y su
impacto en las tarifas de energia eléctrica y en ciertas materias primas.
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Recuadro No. 2: Inflacién de Bienes Transables y No Transables®

La inflacion de bienes transables mostré una tendencia Inflacién de Bienes Transables y no Transables
(variacion porcentual interanual)
descendente durante 2024, no obstante, en el primer . @
No Transable Transable

cuatrimestre de 2025 registro una aceleracion respecto
al cierre del afio anterior comportamiento explicado
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electrodomésticos (estufa gas LGP y equipo de sonido) y Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.
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en los precios de los servicios, que durante 2024 y » En el caso de Honduras el comportamiento de la Inflacién es
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L . L ) % | El incremento en la inflacién de servicios asociado a
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vivienda, servicios de educacion (primaria, secundaria
y superior, asi como la educacion técnica), servicios > Eneeiie=
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hogar; dicho comportamiento es atribuible en parte a
presiones por ajustes de costos laborales y sostenimiento de la demanda interna.

Bajo este contexto, durante 2024 y al primer cuatrimestre de 2025, la inflacion de no Transables se ubico por encima
de la inflacion de transables, incidiendo este resultado en que la inflacion subyacente se situara por encima de la
total. A su vez, la volatilidad de la inflacion total ha sido determinada por el sector de bienes transables.

Fuente: Elaborado por BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico.

Perspectivas de Inflacion 2025-2026

Los prondsticos mas recientes realizados por el BCH indican que, la inflacidén total en 2025 y 2026
se mantendra dentro del rango de tolerancia de mediano plazo establecido (4.0% + 1.0 pp); dicha
trayectoria incorpora el rezago con el que operan las medidas de politica monetaria
implementadas por el BCH en el marco de la normalizacién de sus politicas, orientadas a
fortalecer la posicion externa del pais y aminorar las presiones inflacionarias; asimismo,
considera la reduccion de las expectativas de inflacién y la continuidad por parte del gobierno
del programa de subsidios, tanto a los combustibles de uso vehicular (gasolina regular y diésel),
como a las tarifas de energia eléctrica.

6 Los bienes transables son aquellos que pueden ser comercializados en los mercados internacionales sin restricciones
significativas, es decir, pueden exportarse e importarse con facilidad. Suelen incluir productos manufacturados, materias primas
y bienes agricolas sujetos a competencia global. Por su parte, los bienes no transables son aquellos que, debido a costos de
transporte elevados, regulaciones o caracteristicas especificas, no pueden comercializarse facilmente fuera de un mercado local
o nacional. Generalmente estdn vinculados a servicios y bienes, como el alquiler de vivienda, tarifas de transporte publico, la
educacion y la salud.
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Es importante destacar que, persisten riesgos de caracter externo e interno, que de
materializarse podrian afectar la trayectoria prevista para la inflaciéon, como ser:

e A nivel externo, los cambios en las politicas comerciales, podrian tener efectos en las
cadenas mundiales de suministros, y un consecuente aumento en los costos y precios de
algunas materias primas y productos industrializados en el corto plazo.

e En el ambito interno, las condiciones climaticas adversas e incidencias fitosanitarias y/o
zoosanitarias, podrian incidir en la oferta de alimentos, generando presiones inflacionarias
adicionales.

Al considerar estos factores, el balance de Pronésticos de Inflacién

. . . ., (fan chart de la variacion porcentual interanual)

riesgos para 2025 muestra una distribucion :— ; ; ; ; ; ‘ . . .
de probabilidad para la inflacién con un 7| 1
sesgo ligeramente al alza, mientras que
para mediados de 2026 en la medida que
estos choques sean transitorios, el balance .| |
de riesgo de la inflacién se mantendria - 1

balanceado. T 1

2304 2a1 2002 203 244 2501 2=az = En 2801 2602

Fuente: Elaboracién BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico.

EI BCH COI’ltInua ré anallzando Ia C0yuntu ra Nota: La banda mds oscura alrededor del valor central del abanico concentra el 10% de
, . . . probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades sucesivamente mas claras,

maCroeconomlca, |as perspeCtlvas Internas acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad de ocurrencia.

y externas, asi como sus riesgos

(principalmente los relacionados con los cambios en las politicas externas) y en el caso de

materializarse algin riesgo que afecte la senda prevista para la inflacién total, la Autoridad

Monetaria reitera su compromiso de continuar implementando medidas de politica monetariay

cambiaria, que permitan la consecucidn de sus objetivos de mantener el valor interno y externo

de la moneda nacional.
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ii. Desempeno de la Actividad Econdmica

e Durante 2024, la economia hondurefia continud reflejando una notable resiliencia, al registrar
un crecimiento sdlido de 3.6%, acorde con lo previsto en la Revision del PM 2024-2025, pese
a un entorno internacional aun complejo -caracterizado por una menor demanda externa- y
los efectos adversos del cambio climdtico en la produccion nacional.

e FE/ dinamismo en el crecimiento econdmico fue determinado principalmente por factores
domésticos, tales como el consumo e inversion del sector privado y contrarrestado en parte
por las menores exportaciones, dada la menor demanda externa.

e Por el enfoque de la produccion, las actividades que mds contribuyeron fueron:
Intermediacion Financiera, Comunicaciones, Electricidad y Distribucion de Agua y Comercio.

e Se proyecta que para 2025-2026, la economia hondurefia mantenga la senda de crecimiento
en un rango de 3.5%-4.0%, influenciada especialmente por el sostenimiento de la demanda
privada interna y el respaldo de la inversion publica, asi como por una recuperacion parcial
de algunos rubros de exportacion.

e Para 2025, se estima que la Inversion Publica continuard apoyando el crecimiento econémico
del pais, mediante la mayor ejecucion de programas y proyectos en infraestructura
productiva, resaltando, el fortalecimiento de la red hospitalaria y la capacidad del sistema
sanitario; programas para aumentar la resiliencia frente a inundaciones en el Valle de Sula;
la reconstruccion y rehabilitacion de centros escolares; y la ejecucion en obras de
infraestructura vial.

e Los prondsticos para el crecimiento estdn sujetos a riesgos, ante posibles cambios en las
politicas comerciales y migratorias a nivel mundial, asi como a las condiciones climdticas que
podrian incidir en la produccion.

En 2024, la actividad econdmica hondurefia continué mostrando resiliencia en un entorno
mundial y doméstico con importantes desafios, incluyendo la mayor frecuencia de fendémenos
climatolégicos que afectan la produccion interna. En ese sentido, el Producto Interno Bruto (PIB)
real registré un crecimiento interanual de 3.6% al cierre del afio.

Por el enfoque de la demanda agregada, Producto Interno Bruto, Enfoque del Gasto

destaca la contribucion positiva del (en valores constantes)
Consumo Privado, sustentado por la En 2024, la economia hondureiia reflejé una dinamica
. . favorable, registrando un crecimiento similar respecto a
mejora en el Ingreso real de los hOgareS, lo observado el mismo periodo del afio previo.
apoyado por el ﬂujo favorable de remesas (contribucién a la variacién interanual)
ope . . . G
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. o . 3.6
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Asimismo, destaca el dinamismo observado de la Inversion Privada, respaldado por el
financiamiento de la banca privada y por los programas de gobierno; lo que ha permitido una
mayor adquisicién de equipo de transporte, maquinaria y equipo para la industria y agricultura;
y una mayor ejecucion de proyectos de construccion (edificaciones comerciales, residenciales y
ampliaciones, principalmente en las ciudades de San Pedro Sula, Tela, Danli, Villanueva, Choloma,
Puerto Cortés y Tegucigalpa).

La Inversiéon Publica continlo apoyando el crecimiento econdmico en 2024, a través de la
ejecucion de proyectos en la infraestructura vial (construccidn, pavimentacion y rehabilitaciéon
de tramos carreteros) en Comayagua, Intibucd, Francisco Morazan, Olancho y Choluteca; y
mejoras en la infraestructura aeroportuaria; asi como con el fortalecimiento de la red hospitalaria
y la capacidad del sistema sanitario en Tegucigalpa, San Pedro Sula, Olancho, Santa Barbara,
Ocotepeque y Roatan, junto con la construccidon y ampliacion de subestaciones eléctricas y
mejoras en lineas de transmisidon en diversas zonas del pais.

Cabe resaltar que, durante 2024, se gestionaron y aprobaron recursos externos por mas de
US$700.0 millones para programas de carreteras, caminos productivos, recursos destinados al
sector cafetalero, proyectos de descarbonizacion, la restauracion del lago de Yojoa, asi como el
fortalecimiento de la red hospitalaria nacional; asimismo, se gestionaron fondos por mas de
USS$300.0 millones para la construccion de la Represa el Tablén y el programa para aumentar la
resiliencia frente a inundaciones en el Valle de Sula. Dicha inversion publica, ademas de apoyar
la actividad econdmica del pais e incrementar la infraestructura productiva, vendria a contribuir
con la resiliencia de la economia, lo que le permitird afrontar de mejor manera fendémenos
climatoldgicos adversos, en una zona focal para la produccidn nacional (Valle de Sula).

Respecto a las Exportaciones, éstas mostraron una disminucién atribuida a menores ventas de
Mercancias Generales, destacando la reduccidn en las ventas al exterior de: café, influenciadas
en parte por la menor cosecha debido al ciclo de regeneracion bienal; y aceite de palma, que se
vio afectado por factores climaticos que incidieron en la proliferaciéon de plagas. Asimismo, el
volumen exportado de camardn disminuyd principalmente debido a restricciones fronterizas al
comercio. Por su parte, como resultado de una mejora en la demanda externa se registré una
recuperacién parcial en los volimenes exportados de algunas mercancias generales —en
particular Plasticos, Papel y Cartén, Legumbres y Vegetales, Tilapia, Langosta, Alimentos
Concentrados para Animales-. Ademas, se registraron mayores ventas externas de Bienes para
Transformacidn -en contraste con la caida observada en 2023-, explicada principalmente por las
mayores ventas de arneses para vehiculos; y también se observé una recuperacion parcial en la
venta de textiles y prendas de vestir, con relacidn a la contraccién observada el afio previo.

Por su parte, la oferta global refleja una recuperacién parcial en las Importaciones, misma que
responde principalmente a la evolucién de la demanda interna, dado el dinamismo en el
consumo y la inversion privada, que se reflejé en mayores compras de productos alimenticios y
bebidas no alcohdlicas, equipo de transporte, bienes de capital y combustibles.
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Por el enfoque de la produccién, destaca Producto Interno Bruto, Enfoque de la Produccion
la  contribucion  positiva de la (en valores constantes)
Intermedlac'én Financiera, SegUI‘OS y (contribucién al crecimiento interanual) PlB 2024
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entrada por primas de seguros, asi como por el alza en las aportaciones y cotizaciones de los
institutos de prevision.

La actividad de Comunicaciones, reflejéo un buen dinamismo, atribuido a la mayor demanda de
los servicios de telefonia e internet movil y fija, asi como por el aumento en los servicios
informdticos principalmente almacenamiento de datos, correos empresariales, licencias de
software y servidores virtuales.

En lo que concierne a la actividad de Electricidad y Agua, mostré un mejor desempefio derivado
del incremento en la generacidn de energia hidroeléctrica, solar y térmica, asociado a la creciente
demanda interna por parte de las industrias y de los hogares, a lo que a su vez contribuyd las
condiciones meteorolégicas caracterizadas por temperaturas mas altas (Fendmeno de El Nifio);
asi como, por la mayor disponibilidad de agua potable dado el aumento de las precipitaciones en
las zonas de abastecimiento del recurso hidrico, lo cual contribuyé a satisfacer el consumo
nacional.

Por su parte, destaca el comportamiento del Comercio, dada la mayor comercializacion de
productos alimenticios, equipo de transporte, equipos y aparatos de television y comunicaciones,
combustibles, productos farmacéuticos y aparatos de uso doméstico; congruente con el
sostenimiento de la demanda interna.

De igual forma, el buen dinamismo de la Area Total Construida
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de San Pedro Sula, Tela, Danli, Villanueva, Choloma, Puerto Cortes y Tegucigalpa. Asimismo, la
construccién publica -conforme al grado de ejecucién de los proyectos- continué apoyando el
crecimiento econdmico, mediante la construccion de tramos carreteros en la ruta Lenca
(Intibuca, Lempira y Copadn), asi como en el corredor Agricola (Choluteca, Danli y Olancho);
sumado a la construccidon de centros hospitalarios principalmente en Olancho, Santa Barbara y
Ocotepeque.

La Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca registré6 una disminucién, debido
basicamente a la menor produccion de café, afectada por la regeneracion bienal de las fincas,
condiciones climaticas adversas, plagas y enfermedades, y la menor disponibilidad de mano de
obra; asimismo, la produccidn de palma africana se vio impactada por la incidencia de las plagas,
como la pudricién del cogollo, invasiones en areas productivas e inundaciones; mientras que, el
banano registré una disminucién en la produccion, afectada por factores climaticos adversos. Es
importante sefialar que el sector agricola, especialmente la produccion de café, palma africanay
banano, se vieron afectados por las inundaciones provocadas por la tormenta tropical Sara a
finales de 2024. Por otro lado, la reduccién en el cultivo de camardén respondid en parte a la
menor demanda externa de Taiwan, las restricciones fronterizas de México a inicios del afio y al
alza en los costos de produccion. No obstante, se observé un aumento en la produccién de granos
basicos (maiz y frijol), hortalizas, cafia de azlcar y en las actividades avicolas y ganaderas.

El desempeiio de la Industria Manufacturera estuvo influenciado en parte por la mayor
produccién de minerales no metalicos (cemento, articulos de hormigén y fundicidon de hierro y
acero), asociado a la mayor demanda por parte del sector construccién. Adicionalmente, la
fabricacidn de arneses eléctricos mostré un desempeiio favorable, impulsado por el aumento en
la demanda de componentes automotrices en un contexto de mayor venta de autos nuevos en
EUA durante 2024; en contraste, se registré una disminucion en: productos de pescado,
afectados por regulaciones sanitarias y barreras comerciales impuestas a inicios del afio; café,
debido a una menor cosecha por la regeneracidon bienal del grano; y la industria textil
(principalmente prendas de vestir) en vista de menores pedidos por parte de sus principales
socios comerciales, sumado al mayor uso de inventarios. Como resultado, la Industria
Manufacturera reflejé una contraccidon de 2.0% al cierre de 2024, menor a la registrada el afo
anterior (6.4%).

En el transcurso de 2025, pese a un contexto internacional aun complejo, la actividad
econémica hondurefia, medida a través del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) de
manera preliminar, continia mostrando una senda favorable, al registrar al primer trimestre
del aifio un crecimiento acumulado de alrededor de 4.0%. El dinamismo observado en la
produccién de bienes y servicios, ha sido impulsado por la demanda interna, atribuido
principalmente al mayor flujo de remesas familiares y el incremento del empleo formal,
destacando la contribucion de las actividades de Intermediacion Financiera, Correo vy
Telecomunicaciones, Comercio y Transporte y Almacenamiento.

Cabe resaltar, el mayor dinamismo del sector agropecuario, derivado de la recuperacién de la
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca respecto al cierre de 2024; comportamiento atribuido
principalmente al aumento en la produccién de: café, asociado al ciclo positivo de la bianualidad
y los mejores precios internacionales; granos basicos -frijol y maiz- y la reactivacion del cultivo de
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tilapia —suspendido previamente por revocacion de licencias ambientales en el Lago de Yojoa-y
camaron. Asimismo, se destaca el dinamismo de la industria de fundicion de hierro y cemento,
asi como la elaboracién de alimentos y bebidas, especialmente por beneficiado de café; aunado
a la recuperacioén en la industria textil y de arneses.

[ Resiliencia de la Economia Hondurena

La economia hondurefia ha evidenciado una notable capacidad de
recuperacion en los ultimos afios, con un crecimiento promedio del

c: 3.8% entre 2022 al 2024. Este avance ha sido impulsado por una
serie de factores que han favorecido su desarrollo, a pesar de las
crisis econdmicas globales y las tensiones internacionales.

Entre los factores destacan:

1. Flujos de Remesas Familiares: representaron en promedio entre 2022 y
2024 el 30.2% del gasto de consumo final de los hogares.

2. Inversion Privada: se han implementado programas que fomentan la
inversién privada, especialmente en vivienda social, y se han establecido
acuerdos para mejorar el acceso al crédito, beneficiando varios sectores
econdmicos.

3. Inversion Publica: el gasto publico se ha orientado hacia inversiones de
impacto social y econdmico, con un crecimiento del 17.3% en inversion real
en los Ultimos tres afios, frente a un incremento promedio del 3.6% en el
gasto de consumo publico.

Fuente: BCH, Departamento de Cuentas Macionales.

Encuesta de Expectativas de Analistas Macroeconémicos (EEAM)

Conforme a los resultados de la EEAM de marzo 2025, el indice de Confianza de Actividad
Econdémica (ICAE) se ubicé en 44.0 puntos (43.8 puntos el mes anterior); resultado explicado en
un 52.3% por la expectativa de la actividad econdmica futura y 47.7% por el resultado de la
actividad econdmica actual. Al respecto, los analistas sefialaron que factores como el incremento
en el precio internacional del café, perspectivas de mayor turismo interno en temporada de
verano y avances en la tercera revisidon de los acuerdos suscritos con el FMI, estarian incidiendo
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en un mayor dinamismo en la actividad econdmica. No obstante, los analistas consideran que los
conflictos geopoliticos vigentes, condiciones climatoldgicas adversas e incertidumbre por las
medidas proteccionistas internacionales (arancelarias y migratorias) adoptadas por algunos
paises, podrian afectar el desempefio de la economia nacional.

indice de Confianza de la Actividad Econémica
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Fuente: BCH

Perspectivas 2025-2026

El contexto internacional se caracteriza actualmente por cambios constantes en las politicas
economicas globales, afectando la trayectoria prevista para el crecimiento econémico mundial.
En este contexto, se proyecta que para el bienio 2025-2026, la actividad econémica hondureia
se ubique dentro del rango de 3.5% a 4.0%, mostrando un comportamiento favorable, lo
anterior, estaria influenciado por el sostenimiento de la demanda privada interna y el respaldo
de la inversidn publica, asi como por una recuperacién parcial de algunos rubros de exportacion;
finalmente, dichas estimaciones estan sujetas a riesgos.

Por el lado del gasto, la expectativa de perspectiva Producto Interno Bruto PIB 2025
variacién interanual de

crecimiento se atriburia principalmente al 3.5%a 4.0%

mayor Consumo Privado, apoyada por el

Enfoque del Gasto, Valores Constantes

(contribucién a la variacién interanual)
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en industrias relacionadas con la electricidad,
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agroindustriales. Asimismo, por la ejecucion de proyectos privados de construccién, favorecido
por el acceso al financiamiento con fondos propios del sistema financiero y con fondos
provenientes de programas gubernamentales.

0.1a0.6

Por su parte, el Consumo Publico reflejaria un aumento vinculado principalmente al pago de
sueldos y salarios por parte del gobierno, asi como al incremento en la adquisicion de bienes y
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servicios, apoyados en parte por la compra de materiales y suministros para los procesos
electorales. Asimismo, se estima una mayor Inversion Publica, influenciado por la ejecucién de
proyectos de infraestructura en los sectores prioritarios, como ser, salud -con el disefio,
construccion y equipamiento de la red hospitalaria, principalmente en Tegucigalpa, San Pedro
Sula, Ocotepeque, Salama, Choluteca, Tocoa, Santa Bdrbara y Roatan—; la construccion de un
embalse, como un proyecto estratégico para aminorar el riesgo por inundaciones en el Valle de
Sula y generar energia eléctrica; y educacién -mediante la reconstruccién y rehabilitacion de
centros escolares; aunado a la ejecucidn en obras de infraestructura vial.

Recuadro No. 3: Inversion Publica en Honduras

En 2024, la inversion publica siguio impulsando el crecimiento econémico del pais, mediante la ejecucion de obras
viales -carreteras y caminos productivos-, mejora de la infraestructura aeroportuaria, fortalecimiento de la red
hospitalaria y la capacidad del sistema de salud, asi como la construccion de subestaciones eléctricas y mejoras en
lineas de transmision de energia.

Para 2025 se tiene proyectado que la Inversion Publica siga registrando niveles historicos, ubicdndose en alrededor
de L49,000.0 millones (crecimiento de 37.4% en comparacion al 2024, representando el 4.8% como porcentaje del
PIB).

Dicha inversion estaria fortaleciendo la capacidad productividad del pais, debido al mejoramiento de la
infraestructura vial (carreteras y energia) y mejorando condiciones de vida de la sociedad hondurefia (proteccion
social, seguridad y educacion).

Inversién Piblica Proyectos de Inversién Publica 2025
(en millones de lempiras) .
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Fuente: BCH. Educacién Segurldad

Fuente: Elaborado por BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico.

En lo que concierne a las Exportaciones, se estima una recuperaciéon en el volumen de venta de
mercancias generales, destacando las ventas de café -influenciado por el incremento en el precio
internacional y la mejora en los rendimientos en la cosecha-, camardn -incentivado por el
aumento en el precio y una mayor demanda externa, particularmente de México, dadas las
posibles restricciones comerciales entre dicho pais y Ecuador-, langosta, tilapia y pifas.
Asimismo, se esperan mayores ventas al exterior de bienes para transformacion -principalmente
textiles, prendas de vestir y una mayor produccion de aparatos eléctricos (arneses)-, derivado en
parte de la mejora prevista en la demanda externa. De igual forma, se espera un alza en las
Importaciones resultado del dinamismo en la demanda interna, la cual se traduciria en mayores
compras al exterior de bienes y servicios; basicamente de materias primas, bienes de consumoy
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de capital e insumos para la industria manufacturera, congruente con la recuperacién esperada
en este sector.

Por el lado de la produccion, resalta |la  Perspectiva Producto Interno Bruto
. ., .. Enfoque de la Produccién, Valores Constantes
contribucién positiva de:

interanual de

5% a 4.0%

(contribucién a la variacién interanual)
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(influenciados por nuevos mecanismos de
cobros electrénicos a través de nuevas
tecnologias). Adicionalmente, se proyecta un aumento en los seguros y fondos de pensiones,
por la mayor contratacion de primas de seguros de vida colectivo, vehiculos automotores,
accidentes y enfermedades.

Industria Comercio
Manufacturera

e Comunicaciones, se estima un desempefio positivo resultado del aumento en la demanda de
servicios de internet e informaticos (almacenamiento de datos, correos empresariales, entre
otros) por parte de las empresas y de los hogares, asi como por la mayor publicidad, derivada
del proceso de elecciones lo que podria generar un incremento en el uso de medios y
plataformas digitales.

e Agropecuario, se atribuye esencialmente a la mayor produccion en el cultivo de café,
resultado de una mayor capacidad productiva y condiciones climaticas favorables y mejora
en el precio internacional que incentiva la produccién; granos basicos (maiz y frijol),
respaldado por iniciativas dirigidas al sector agricola -programas gubernamentales mediante
condiciones flexibles de créditos a los productores y transferencias en especie a través de
bonos (tecnoldgico, cafetalero y ganadero)- y el fendmeno climatico de La Nifia; aunado al
incremento en la produccidn en el cultivo de cafia de azucar, tubérculos y frutas. Por su parte,
se proyecta una reduccion en: la produccién de banano, que mostraria una reduccién
explicada principalmente por el daifo ocasionado a los cultivos por la tormenta Sara y el
cultivo de palma africana -asociado en parte a los dafios ocasionados por las inundaciones
ocurridas a finales de 2024, asi como por la afectacidn de plagas, sumado a las invasiones de
fincas.

e Comercio, obedece basicamente al buen desempefio del consumo privado resultado de
mayores compras de bienes al exterior y del comportamiento positivo esperado
principalmente del sector agropecuario, manufacturero y construccidn, asi como por el
mayor poder adquisitivo de los hogares producto de la mejora en el ingreso real y el ingreso
de las remesas.
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Industria Manufacturera, impulsada por el aumento en la produccidn de alimentos, bebidas
y tabaco; productos quimicos y de papel, en respuesta a una mayor demanda interna.
Adicionalmente, se prevé un crecimiento en la fabricacién de productos minerales no
metalicos, como el cemento, favorecido por el dinamismo del sector construccién, asi como
en la produccién de arneses para vehiculos —incluyendo sistemas de iluminacién y de
seguridad— vinculado al mayor volumen de ventas de automoviles a nivel mundial.

Electricidad y Distribucion de Agua, como resultado del incremento en la generacién de
energia eléctrica publica y privada, en respuesta a una mayor demanda de dicho servicio.
Asimismo, se proyecta un aumento en la captacidn, depuracién y distribucion de agua,
respaldado por nuevos proyectos de construccién de represas.

Construccién en vista del alza en proyectos residenciales y comerciales, impulsado por el
acceso al financiamiento a través de fondos propios del sistema financiero y de la continuidad
del Fondo de Inversidn BCH-Banhprovi. De igual forma, se estima que sigan los proyectos de
inversion del sector publico; principalmente orientados a construccién de obras viales y de
infraestructura en los sectores de salud, energia y educacién.

Es importante seialar que, existen riesgos
gue de materializarse podrian afectar las
proyecciones de crecimiento para 2025 vy
2026. Entre ellos destacan, una
desaceleracién mas pronunciada de la
economia estadounidense, cambios en las
politicas comerciales y migratorias a nivel
global, eventos climaticos adversos y las
incidencias fitosanitarias y/o zoosanitarias
que podrian incidir en la produccién
nacional. Al incorporar estos factores de
incertidumbre al
balance de riesgos para el crecimiento

escenario central, el

Pronésticos de Crecimiento

(fanchart de la variacion porcentual interanual)
15 ; ; ; : - . : -
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Fuente: BCH, Departamento de Anélisis Macroecondémico.

Nota: La banda mas oscura alrededor del valor central del abanico concentra el 10% de
probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades sucesivamente mas claras,

acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad de ocurrencia.

econdmico muestra una distribucion sesgada hacia la baja en 2025 y se mantiene equilibrado

para 2026.

Por otra parte, la implementacién de politicas arancelarias a nivel global podria representar una
situacidon favorable para Honduras, beneficidndose de la relocalizacion de la inversidn extranjera

en sectores como la manufactura (textiles).
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iii. Sector Externo

e Al cierre de 2024, las transacciones con el resto del mundo reflejaron un déficit en la cuenta
corriente menor al estimado y dentro del rango de equilibrio de largo plazo; como resultado
de un flujo de remesas familiares por encima de lo previsto y la recuperacion parcial de las
exportaciones, debido al aumento en las ventas de bienes para transformacion, apoyadas
por los mayores envios al exterior de arneses y la menor caida en prendas de vestir respecto
al aio previo.

e Las importaciones de bienes por su parte, denotaron un aumento asociado a precios
internacionales que se mantienen altos respecto a sus niveles histdricos, asi como a la
evolucion favorable de la demanda interna.

e [/ déficit comercial fue financiado principalmente con un superdvit en la cuenta financiera
de la balanza de pagos, destacando el flujo de inversion extranjera directa y el ingreso de
financiamiento externo tanto del sector publico como privado.

e Como resultado de las transacciones con el exterior y los ajustes decisivos de las politicas
monetaria y cambiaria, las Reservas Internacionales registraron una ganancia de US5493.3
millones al cierre de 2024 -luego de la caida observada en los ultimos dos afios-, ascendiendo
dicho saldo a US58,049.2 millones, con indicadores de reservas adecuadas conforme a los
pardmetros internacionales.

e Dicho resultado, permite al pais mantener una posicion externa sdlida para hacer frente a
los diversos choques externos, enviando un mensaje de confianza a los agentes econdmicos
internos y externos.

e En lo referente a la conduccion de la politica cambiaria, al cierre de 2024, las fluctuaciones
del tipo de cambio reflejaron el comportamiento de sus principales determinantes
macroecondémicos, contribuyendo a absorber de mejor manera los choques externos y a
fortalecer la posicion externa del pais.

e £l BCH continuard reforzando la implementacion del régimen cambiario de banda mdvil, con
el objetivo de fortalecer la posicion externa del pais.

Mercado Cambiario

Durante 2024, las presiones inflacionarias se redujeron como resultado de la efectividad de las
medidas de politica monetaria, asi como a los choques positivos de oferta; sin embargo, las
reservas internacionales —variable que ha amortiguado los choques externos— se vieron
presionadas en la mayor parte del afo, por el aumento en la brecha comercial, como resultado
del choque negativo en los ingresos de divisas por exportaciones, aunado a mayores
importaciones —precios internacionales que se mantienen en niveles histéricamente altos y el
sostenimiento de la demanda interna—.

Bajo ese contexto, el BCH en el marco de la revisién del PM 2024-2025, consideré oportuno
retomar de manera gradual el sendero de normalizacién de la politica cambiaria, mediante Ia
implementacién decisiva del régimen cambiario de banda mdvil, permitiendo que los
movimientos en el tipo de cambio reflejen en mayor medida el comportamiento de sus
principales determinantes macroecondmicos (inflacion de Honduras respecto a la de sus
principales socios comerciales y evolucion del tipo de cambio nominal de los principales socios),
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contribuyendo a mantener una posicidn externa estable y absorber de mejor manera los choques
externos.

Cabe sefialar que, en el ultimo trimestre de 2024, las Reservas Internacionales Netas (RIN) se
fortalecieron, debido al acceso a financiamiento externo de organismos internacionales,
resaltando la reciente colocacién del “Bono Tematico, Verde, Social y Sostenible”; respaldado
por el proceso de normalizacidon de la politica monetaria y cambiaria, sumado a mayores ingresos
de divisas por remesas familiares y la recuperaciéon de las exportaciones (bienes para
transformacion).

Durante 2024, las fluctuaciones del tipo de Tipo de Cambio de Venta
(variacién porcentual interanual)
cambio reflejaron el comportamiento de  s00
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respecto al promedio de los socios Mo Comespondeaprecodeventadefinde periodo
comerciales. Es importante mencionar que, la mayor depreciacion cambiaria observada se
encuentra dentro de los registros histéricos normales de la economia hondurenfa, lo que a su vez,

le ha permitido al pais fortalecer su posicion externa.

Promedio 2012-2019

dic-24

Acorde con la evolucién en el tipo de cambio nominal, entre agosto y diciembre de 2024, el indice
del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) registré una depreciacién de 0.72, reflejando un cambio
de tendencia hacia una depreciacidn, permitiendo una ganancia tedrica de competitividad de las
exportaciones hondurefas frente a la de sus principales socios comerciales; esta reversion parcial
estaria contribuyendo a fortalecer la posicién externa del pais.

Dicho comportamiento es explicado principalmente por la depreciacion nominal del lempira
frente al délar de los EUA en relacidn con el promedio ponderado registrado por los principales
socios comerciales; contrarrestado parcialmente por el mayor diferencial de inflacién doméstica
con respecto al externo.
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Evolucién Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)

Honduras y sus Socios Comerciales Tipos de Cambio Nominales de los Socios Comerciales frente al
(variacién porcentual interanual) doélar (ITCEN)
(variaciéon porcentual interanual)
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externo, remesas familiares y exportaciones (bienes para transformacion y anticipos sobre las
exportaciones de café) en dicho trimestre.

La moderacion de la demanda de divisas y la mejora en los ingresos, han permitido incrementar

los montos adjudicados en la subasta de divisas, asignando en promedio USS67.0 millones diarios
durante el Ultimo trimestre del afo.

Cuenta Corriente

En 2024’ se ObserV() una estab"izaCién (En millones de USS y variacion porcentual interanual)
arcial de las exportaciones de bienes, al A diciembre de 2024
P . ’p ’ Exportaciones FOB
registrar una caida de 2.7%, menor en 4.6 US$11,047.1
~ . Mercancias ’ *
pp respecto al afo previo, Generales

comportamiento explicado por el aumento
de 0.2% en las exportaciones de bienes
para transformacion (caida de 12.0% en -,-/J

)

b
2023), resultado de la mayor venta de 1= 3 a8
partes eléctricas y equipo de transporte, T -1 _l..r%:
debido al dinamismo de la industria ", 26 \,
=¥ Bienes para

automotriz estadounidense, beneficiando
las ventas de arneses. Por otra parte, las
exportaciones de prendas de vestir
registraron una menor caida, evidenciando signos de recuperacidon gradual en la demanda
externa, congruente con el ajuste en los niveles de inventario de las empresas estadounidenses,
después de la acumulacién significativa de inventarios observados los afios previos asociados a
las disrupciones en las cadenas globales de produccién y distribucién (Ver Recuadro No.1 del
Apartado de Contexto Internacional).

transformacion

Por su parte, las ventas al exterior de
mercancias generales se redujeron al

(En millones de USS y variacién porcentual interanual)

A diciembre de 2024

cierre de 2024 en -5.3% (-2.7% a la misma Importaciones FOB
fecha de 2023), como resultado del menor UsS$19,640.7

, . Mercancias
volumen exportado de café, aceite de Generales

palma y camarones, asi como por el menor
precio del banano; contrarrestados
parcialmente por el aumento en las
exportaciones de oro, otros productos
alimenticios, plasticos, productos quimicos
basicos, reciclamiento y recoleccion de
desperdicios y azucar.

.
\‘ Bienes para

transformacion
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Recuadro No. 4: Tipo de cambio real de equilibrio y desalineamiento

El tipo de cambio real representa una de las variables mds importantes en una economia abierta y pequefia como la
hondurefia, representando un precio relativo que muestra el poder de compra de la moneda local en otro pais;
asimismo, ayuda a la distribucion de recursos entre el sector transable y no transable de la economia.

En este sentido, la literatura muestra la importancia de mantener en el largo plazo, un tipo de cambio real (TCR)
congruente con un nivel de TCR de equilibrio, que evoluciona conforme a los fundamentales de la economia y que
representa una de las principales variables macroecondmicas inobservables; misma que permite identificar posibles
desbalances externos.

Este tipo de cambio real de equilibrio, es compatible con los objetivos de estabilidad externa e interna de un pais. En
este sentido, las brechas entre los niveles considerados de equilibrio y el tipo de cambio observado, puede ser un
indicativo de una posible subvaloracidn/ sobrevaloracion cambiaria.

Comportamiento de Equilibrio del Tipo de Cambio (BEER) Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (IREER)
(en niveles v puntos porcentuales)
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Sostenibilidad Externa (SE) Evaluacion del Balance Externo de la Cuenta Corriente (EBACA)
(puntos porcentuales)
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Fuente: BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico.
Nota: Aumento (apreciacion); disminucién (depreciacion) del ITCER.

Para el caso de Honduras, el BCH, con el objetivo de evaluar la sostenibilidad externa de la economia hondurefia, le
da seguimiento a cuatro metodologias que permiten evaluar la trayectoria observada del tipo de cambio real
respecto a su nivel de equilibrio (BEER, IREER, SE y EBACA)’.

Los resultados indican que, los movimientos en la trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio denotaron una
moderacion en los ultimos afios -registrando apreciaciones en algunos periodos-, resultado del comportamiento de
sus fundamentales macroeconomicos (mayor flujo de remesas familiares, la brecha en el diferencial de tasas de
interés internas respecto al internacional, menor apertura comercial y mejora en los términos de intercambio), lo que
redujo la brecha entre el tipo de cambio real observado respecto a su nivel de equilibrio; no obstante, como
consecuencia de la moderacion en el flujo de remesas familiares; asi como por el aumento en el precio de las
importaciones a niveles historicamente altos, el tipo de cambio real de equilibrio se alejo del nivel tipo de cambio real
observado.

Sin embargo, a partir del ultimo trimestre de 2024 se observa una reduccion en la brecha del tipo de cambio real,
comportamiento apoyado en parte por el proceso de normalizacion de la politica monetaria y cambiaria, evidenciado
en fluctuaciones del tipo de cambio que responden a sus fundamentos macroeconomicos; asi como por el mayor
ingreso de divisas por concepto de exportaciones y remesas familiares, contribuyendo a mejorar la posicion externa
y reducir las presiones provenientes de los choques externos.

Fuente: Elaborado por BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico.

7 Los modelos utilizados para evaluar la sostenibilidad externa, se basan en la metodologia desarrollada por el FMI con el objetivo
de evaluar la cuenta corriente y el tipo de cambio real; al respecto, el Comportamiento de Equilibrio del Tipo de Cambio (BEER,
por sus siglas en inglés) realiza una estimacion de un Vector de Correccion de Error que incluye los determinantes fundamentales
macroeconémicos del TCR; el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (IREER) y la Evaluacion del Balance Externo de la Cuenta
Corriente (EBACA) estiman una regresion utilizando determinantes ciclicos, fundamentales macroeconémicos y variables de
politica; por su parte, la Sostenibilidad Externa (SE), se basa en el saldo de la cuenta corriente que estabilizaria la posicion de los
activos externos netos.
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Cabe seialar, que la mayoria de las exportaciones de bienes se dirigieron a la region de
Norteamérica, siendo EUA el principal destino, al recibir el 52.6% de los envios, destacando la
demanda de productos manufactureros como ser prendas de vestir y arneses de uso automotriz;
asi como productos de origen agricola como banano y café.

Causas del menor volumen en los principales productos de exportacion:

> Menor rendimientos en los cultivos debido a » Menor produccién por plagas (pudricién del

la regeneracién bianual de zonas cogollo). @i@
productoras. * 7 Dafios en los cultivos ocasionados por las

condiciones climaticas adversas a finales de 7 ;-

# Plagas y enfermedades por condiciones @
@ 2024

climaticas adversas.

# Menor disponibilidad de mano de obra por & » Conflictos en dreas productivas.
emigracién. * Compensado por:
* Compensado por: > Mayores precios internacionales debido a las
# Incremento  en los precios internacionales expectativas de una baja produccidn y @
I principalmente por la reduccién en los inistros @ reduccién de inventarios en Malasia e
de café ardbica para la cosecha 2024-2025. Indonesia.

7 Disminucién en los precios internacionales

# Altos costos de produccién influenciados -en )
parte- por los aranceles impuestos por @ por. ?I CIueEED @ b clErm s
Taiwdn y las restricciones fronterizas con (ErnapainesteldalEcuzdor)

Meéxico.

» Menor demanda de los EUA.

» Produccién afectada por clima adverso.

Con respecto a las importaciones de bienes, .
) ) o Bienes de Consumo por Componentes
éstas reflejaron en 2024 un crecimiento (indice 2018=100, serie anual)

interanual de 2.0% (disminucion de 7.0% en 1600

2023), asociado principalmente a los precios

internacionales que se mantienen en niveles 1400 1

histéricamente altos, asi como a la evolucién

favorable de la demanda interna, dado el 12007 Bl de Corsumo
dinamismo en el consumo ante el mayor = Duraderos
ingreso  disponible de los hogares '] B Semiduraderos
—-proveniente de las remesas familiares vy No duraderos
remuneraciones—, asi como por el impulso en 00

la inversion privada, respaldados por el a0 | | | | | | |
credito al sector privado. Coam am am an am wm o

Por rubro, destaca el aumento interanual de 5.6% (-26.7% en 2023) en las compras de bienes
para transformacion, derivado del incremento en la adquisicion de materiales textiles vy
productos quimicos —principalmente para uso textil-, a medida que se normalizan los inventarios
internos de insumos textiles y se recuperan las exportaciones, principalmente a los EUA; sumado
al aumento en las compras de metales comunes y plasticos, bienes que sirven en su mayoria
como insumos para la elaboracién de arneses eléctricos de uso automotriz.

En tanto, las importaciones de mercancias generales aumentaron en 1.3% (-1.7% doce meses
atras) asociado a mayores compras de alimentos y bebidas; equipos de transporte — vehiculos
para el transporte de mercancias y motocicletas—; bienes de capital (maquinaria y equipo para
diversos sectores de la economia) y bienes de consumo. Este comportamiento fue contrarrestado
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en parte por la disminucion en las compras de suministros industriales, asociado al uso de
inventarios, luego de un ciclo previo de inversiones para expandir la capacidad productiva, asi
como por los menores precios de los combustibles en comparacién al afio anterior; no obstante,
dichos precios aln se mantienen por encima de los promedios histdricos.

Asi, el déficit en la balanza comercial se ubicé en US$8,593.5 millones al cierre de 2024, mayor
en USS686.3 millones al observado el afio previo, como resultado de:

e Incremento en las importaciones, influenciado por:

v Precios internacionales que se mantienen altos respecto a sus niveles histéricos, pese a
la reduccion registrada respecto a 2023.

v Evolucidn favorable de la demanda interna, dado el aumento en el consumo y la inversion
privada.

v" Aumento en las importaciones de bunker y diésel, para la generacién de energia eléctrica
por la mayor demanda, ante las condiciones climaticas secas que prevalecieron a
principios de 2024.

e Menores ingresos por exportaciones de bienes, debido a:

v" Menor produccién de los principales productos tradicionales de exportacién, afectados
por fendmenos climaticos, plagas y escasez de mano de obra.

v" Menores precios internacionales de algunos productos de exportacion (principalmente
banano).

v’ Restricciones en el acceso a mercados internacionales.

Es importante destacar que a febrero de 2025, se observé una reduccidn en el déficit comercial,
ubicdndose en US$914.0 millones, menor en US$280.7 millones respecto al observado el mismo
mes del afio previo, como resultado del aumento interanual de 25.7% en las exportaciones de
mercancias generales, principalmente por el incremento en el precio y volumen exportado de
café y camardn, junto al mayor precio de las legumbres; sumado a la disminucién interanual de
2.6% en las importaciones, bdsicamente por menores compras de equipo de transporte,
alimentos y bebidas, materiales textiles y de maquinas y materiales eléctricos.

Remesas Familiares

(en millones de US$ y variacion porcentual interanual)

10,000.0 -
9,824
9,242
8,000.0 - 28.9 G
7,422
6,000.0 4 772
10.6 =k 5,757
4917 5.562 o7 =5 En 2024, el flujo de remesas
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En lo que respecta a las remesas familiares, las mismas registraron un flujo mayor al previsto
para el cierre de 2024, alcanzando un monto de US$9,823.5 millones, con un incremento
interanual de 6.3% (5.7% en 2023); manteniéndose como una de las principales fuentes de
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ingreso para los hogares, contribuyendo —a su vez— al aumento en el consumo privado. En el
transcurso de 2025, las remesas familiares han mantenido un comportamiento favorable,
mostrando a marzo un crecimiento interanual de 24.7%, explicado -en parte- por los envios
precautorios de los connacionales, debido a la aplicacion de politicas migratorias en EUA,
comportamiento que podria revertirse en el corto plazo.

En ese sentido, como resultado de las Cuenta Corriente, Incidencias por Componente
transacciones con el resto del mundo, la (porcentaje del PIB, promedio mévil anual)

. 40.0 -
cuenta corriente de la Balanza de Pagos |
registré un déficit de 4.6% del PIB al cierre 200 1
de 2024 (3.9% del PIB en 2023), '22
comportamiento que refleja la reduccion 4, |
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obstante, es importante destacar, que el Renta = Transferenclas Correntes
déficit en la cuenta corriente fue menor al

estimado previamente y se encuentra en el rango de equilibrio de largo plazo.
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== Cuenta Corriente

Cuenta Financiera

Por su parte, la cuenta financiera en 2024 registré una entrada neta de capitales por USS$1,742.8
millones, explicada principalmente por ingresos netos provenientes de Inversidn Extranjera
Directa -IED- (US$993.9 millones), entrada neta de divisas del sistema financiero por US$580.9
millones, principalmente por el incremento en el endeudamiento externo (contratacién de
pasivos externos -US$655.7 millones-), asociada a que la reversion en la brecha negativa entre
las tasas de interés interna y externa ha permitido que sea mas atractivo obtener financiamiento
en el extranjero que en el mercado interno, asi como por la adquisicion neta de financiamiento
del Gobierno por US$228.4 millones y disminucion neta de activos en el extranjero por parte del
sector privado no financiero por US$140.2 millones.

Cabe resaltar, que el aumento en el flujo de la IED, fue resultado basicamente de la mayor
reinversion de utilidades del sistema financiero, asi como en la industria manufacturera
(principalmente las empresas de elaboracion de bebidas y similares) y empresas de maquila que
han mantenido o aumentado el nivel de exportaciones al mercado norteamericano, a medida
gue aumenta la demanda de bienes textiles de EUA.

Reservas Internacionales

Las reservas internacionales se fortalecieron en los ultimos meses de 2024, situdndose al cierre
del afio en USS8,049.2 millones, con una acumulacién de USS493.4 millones -luego de la caida
observada en los ultimos dos afos- y una cobertura de 5.3 meses de importacion de bienes y
servicios.
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Lo anterior, fue resultado en parte de la implementacion oportuna de la politica monetaria y
cambiaria, que, junto con la prudencia fiscal, permitieron la aprobacién satisfactoria del
Directorio del FMI de la | y Il revision del Acuerdo; esto facilitd el acceso a financiamiento externo
de organismos multilaterales (FMI, BCIE, BID y BM) y de los mercados internacionales de
capitales, resaltando la reciente colocacién del “Bono Tematico, Verde, Social y Sostenible”.

Asi, la mayor recepcién de desembolsos
externos, la mejora en la brecha entre
ingresos y egresos de divisas -debido al
aumento en los flujos de remesas familiares
y la moderacion en la demanda para
importaciones-, permitié generar una
acumulacién de reservas internacionales.

Durante 2025, la posicion externa ha
continuado fortaleciéndose, al registrar las
RIN una acumulacién de US$354.3 millones
a marzo del presente afio, alcanzando un
saldo de USS$8,403.5 millones con una

Factores que Explican la Variaciéon de RIN
(en millones de US$

Venta Directa a Importadoras de Combustibles

Otros Netos

Donaciones
Desembolsos Netos 1954
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’ -1,241.3
-1,012.3

2021 2022 2023 2024

Nota: Desembolsos netos incluye los desembolsos recibidos menos el pago de servicio de

deuda exter|

na.

cobertura de 5.4 meses de importacion de bienes y servicios; dicho comportamiento es explicado
principalmente por los mayores ingresos de divisas por exportaciones- en particular las ventas
de café, por precios histéricamente altos y mayor volumen-, asi como por el aumento en el flujo
de remesas familiares, ingresos que junto con los resultados positivos de las medidas de politica
monetaria y cambiaria, han permitido mejorar las condiciones del mercado cambiario,
evidenciado en la mayor adjudicacidn en la subasta de divisas y el fortalecimiento significativo

de las reservas internacionales.

Activos de Reserva como Porcentaje de los Activos de Reserva Adecuados (ARA)

% El indicador ARA considera varias fuentes potenciales de inestabilidad externa de las economias y muestra un desempefio superior para predecir de forma
temprana episodios de crisis externas en relacién con otras medidas alternativas de reservas adecuadas.

Fuentes potenciales de inestabilidad externa:

= La deuda externa a corto plazo: refleja el riesgo de refinanciamiento de
la deuda.

= Los otros pasivos: representa potenciales salidas de instrumentos
financieros.

= El dinero en sentido amplio: permite incorporar el riesgo de salida de
capitales residentes, mediante la liguidacion de activos en moneda
nacional y que se puede convertir en activos en moneda extranjera
durante una crisis, mas aquellos que ya mantienen en dicha moneda.

= Las exportaciones: implica la pérdida potencial del ingreso de divisas
por exportaciones debido a una caida en la demanda externa o un shock
en los términos de intercambio.
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@ ¥ Parael caso de Honduras, al cierre de 2022 el indicador ARA se situd por encima del intervalo adecuado (152.5%); no obstante, los choques externos
e internos a los que la economia estuvo expuesta, posterior a la pandemia, incidieron en la posicién externa del pais, destacando que pese a ello, los
activos de reserva se mantuvieron en niveles adecuados, conforme a los parametros internacionales.

»  Finalmente, con la normalizacién de la politica monetaria y cambiaria, las reservas internacionales registraron una ganancia permitiendo a su vez

mejorar el indicador ARA.

> Cabe resaltar que, que para Honduras el indicador ARA se ubica por encima de lo registrado en algunos paises de la region (Costa Rica y Nicaragua,

con indices de 110.1% y 118.0%, respectivamente)

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroecondmico.
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Cabe seiialar, que este resultado, permite al pais mantener una posicidn externa sélida para
hacer frente a los diversos choques externos, enviando un mensaje de confianza a los agentes
econdmicos nacionales e internacionales.

Perspectivas 2025-2026

Respecto a las perspectivas del sector externo, se espera una mejora en las exportaciones de
bienes para 2025, impulsada principalmente por el aumento de las exportaciones de mercancias
generales -después de dos aios consecutivos de contraccion-. Este crecimiento estaria siendo
explicado por el incremento en el volumen exportado de café y una mejora significativa en su
precio internacional, asociado a la incertidumbre de una menor produccién en Brasil, resultado
de condiciones climdticas adversas. Lo anterior, seria contrarrestado en parte por las menores
exportaciones de banano -debido principalmente a un menor volumen exportado ante la
reduccion en la produccion interna, afectada por las secuelas de la tormenta tropical Sara-; aceite
de palma -menor produccion por los efectos de la tormenta tropical Sara, la incidencia de plagas
y conflictos en las zonas productivas-; asi como por la disminucién en el precio del banano,
resultado de la mayor produccién esperada en Ecuador.

Asimismo, las exportaciones de bienes para transformacién continuarian reflejando un
comportamiento positivo, destacando las ventas de textiles, especialmente prendas de vestir; en
linea con la mayor demanda externa; asimismo, se registraria un incremento en las ventas de
arneses por el dinamismo de la industria automotriz.

Por su parte, las importaciones registrarian un incremento para 2025, resultado del dinamismo
esperado del consumo y la inversidn privada, basicamente por el sostenimiento de la demanda
agregada doméstica. Asi, se esperan mayores compras de alimentos y bebidas, bienes de capital,
equipo de transporte, bienes de consumo, suministros industriales y combustibles. En lo
referente a los bienes para transformacion se prevé un aumento con relacion a lo observado en
2024, basicamente por mayores compras de productos de industrias quimicas, metales comunes
y maquinas y aparatos eléctricos en linea con la recuperacién en la demanda externa por parte
de EUA.

Para 2026, se prevé que las exportaciones de mercancias generales reflejen una moderacion
respecto al ano previo, impulsado principalmente por el menor precio del café, debido a las
perspectivas de una recuperacion en la produccidon en Brasil; aunado a las proyecciones de
menores exportaciones de banano y aceite de palma. Por su parte, las exportaciones de bienes
para transformacion, continuarian mostrando un desempefio positivo, , destacando los mayores
envios de prendas para vestir y arneses, respaldado por la continua demanda de vehiculos y
textiles, ante la disminucién de inventarios prevista en la economia estadounidense.

Por otro lado, las importaciones registrarian una moderacion en su crecimiento en relacion a
2025, explicado por menores importaciones de combustibles, dada la disminucion esperada en
los precios y la moderacidn en las compras de equipo de transporte; contrarrestados en parte
por las mayores compras de bienes de capital, alimentos y bebidas, suministros industriales y
bienes de consumo, asociado al buen comportamiento de la actividad econdmica.
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En relacidn a las remesas familiares, el escenario actual proyecta tasas de crecimiento similares
a las registradas el afio anterior, previendo que el comportamiento reciente observado en el
primer cuatrimestre del afio, sea de caracter temporal.

Como resultado del comportamiento esperado en los flujos corrientes de la Balanza de Pagos, el
déficit en cuenta corriente se ubicaria dentro del rango de 3.5% a 4.0% para 2025 y 2026. Para el
presente afio, se prevé que la recuperacion parcial de las exportaciones de bienes apoye el
resultado en cuenta corriente; mientras que, para 2026, se esperan menores exportaciones como
resultado de la estabilizacion en los precios de café, dicho comportamiento estaria siendo
compensado en parte por el flujo positivo de remesas familiares y la moderacién en el
crecimiento de las importaciones. Cabe sefialar, que el déficit en la cuenta corriente para ambos
afios, se mantendria en el rango de equilibrio de largo plazo.

Dado a lo anterior, se prevé que el saldo de reservas internacionales contintie en una senda
favorable, apoyado por el impacto de las medidas de politica monetaria y cambiaria
implementadas por el BCH, manteniendo niveles adecuados de reservas, por encima de los
parametros internacionalmente aceptados, permitiendo asi mantener una posicion externa
solida para hacer frente a los choques externos y a los pagos de deuda externa.

Finalmente, en lo referente a la conduccidén de la politica cambiaria para el horizonte de 2025
y 2026, la Autoridad Monetaria continuara reforzando la implementacion del régimen
cambiario de banda mavil para asegurar la competitividad externa del Lempira y preservar un
nivel adecuado de reservas internacionales. En consistencia con el régimen cambiario vigente,
la trayectoria esperada del tipo de cambio seguird determinada por el comportamiento de los
fundamentos macroecondmicos, promoviendo mejoras en la competitividad externa y en la
absorcidon de choques externos.

Asimismo, el BCH continuard analizando medidas para fortalecer la asignacién de divisas y
trabajando en identificar oportunidades de mejora, tanto en los procedimientos administrativos
como en los elementos técnicos.
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iv. Sector Fiscal®

e Los ingresos fiscales de la Administracion Central (AC) han denotado un sdlido crecimiento
durante 2024, al registrar un aumento interanual de 9.1% al cierre del afio, acorde con el
buen desempefio de la actividad econdmica y el esfuerzo de las autoridades fiscales para
ampliar la base impositiva y fortalecer la eficiencia en la recaudacion de ingresos.

e [En cuanto al gasto, el Gobierno contintia con su compromiso de mantener una disciplina
presupuestaria, priorizando el gasto social y de inversion; en tal sentido, la inversion publica
se ha centrado en los sectores Energia, Salud, Carreteras, Sequridad y Defensa y Educacion.

e FEs asi, que, al cierre de 2024, la AC registré un déficit del 1.8% como porcentaje del PIB,
menor al registrado en la misma fecha del afio anterior (3.6% como porcentaje del PIB). La
disciplina fiscal y la aplicacion proactiva de las politicas econémicas contribuyeron a la
aprobacion de la | y Il revision del acuerdo con el FMI, permitiendo el acceso al
financiamiento externo y con ello salvaguardar la posicion externa del pais.

Cuenta Financiera de la AC

Durante 2024, los ingresos totales de la AC registraron un crecimiento interanual de 9.1%
(L15,049.2millones), atribuido principalmente a una sdlida actividad econdmica interna vy al
fortalecimiento en la eficiencia de la recaudacion de ingresos por parte de la administracién
tributaria. Al respecto, se registré un incremento interanual del 7.6% (L6,604.2 millones) en los
ingresos tributarios indirectos (destacando el impuesto sobre venta), asi como un crecimiento
interanual de 9.8% (L4,878.3 millones) en los ingresos tributarios directos (resaltando el
impuesto sobre la renta y el aporte solidario temporal), de igual modo se observaron mayores
ingresos por concepto de aporte vial y gasto social; asi como de las actividades vinculadas al
comercio exterior. Asimismo, durante el periodo analizado, la AC registré ingresos en su cuenta
de capital por L3,033.3 millones, provenientes de transferencias de capital de instituciones
publicas financieras.

Por su parte, la AC registré un incremento en la ejecucion del gasto publico, reflejando una
variacién interanual de 7.6% (L11,561.9 millones) con relaciéon al afio anterior; impulsado
principalmente por el gasto corriente el cual incluye: el pago de sueldos y salarios que representa
el 43.2% del total de dicho gasto; transferencias corrientes el 26.3%; intereses de la deuda el
15.8% y compra de bienes y servicio el 14.0%.

Como resultado de lo anterior, la AC registré un déficit fiscal de 1.8% del PIB al cierre de 2024,
menor al observado en el mismo periodo de 2023 (3.6% del PIB), resultado del sélido
compromiso del Gobierno con el restablecimiento de las finanzas publicas.

8 Datos proporcionados por la Secretaria de Finanzas (Sefin).
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(a diciembre de 2024)

o " (variaciones absolutas interanuales en millones de lempiras)
Ingresos Totales de la Administracién Central

L3,033.3
ol

." Ingresos Tributarios i
I.DSing_rEISO‘-tt.j.lalesdela Alcanzando i ) i i ﬂ
%) ‘i 9.1% (@)1 180,092.1 5 soses ST Lasess | G

interanual de millones '

1 Gastos C_onsumo i i

L e Voo : L7115 :

Los gastos totales de la Aleanzando i ' @ L 16,027.6 Om L2,198.4 ! Cb 1
ministracién Central : ‘F’ : <::

% Alﬁuestr::nunaucmmtwlo 7.6% @ L 162,865-9 ] % ' ;

interanual de millones . ' "

B T

Fiscal de Del PIB

B e T ittt e itttk -
:‘ Transferencias Corrientes | > Orientada a la ejecucion de:

diciembre de 2024)

(ad
E | L 1‘%’3113.9 ; | 'y| Programas de red g Programa de Matricula Gratis Qj@

1]
i ...* : H ¥ accién Solidaria (— | Y Becas Nacionales

Subsidios a los combustibles
y tarifas de energia eléctrica

Inversion real de la AC i » Orientada a la ejecucion de:

H (a diciembre de 2024)

B LR
E { millones ; Inl

Construccion y rehabilitacion Ampliadia " ..

-+
de carreteras en los carredores @ Dmp I;C'ctm y cons rl"‘!c??n E@ﬂ
de oriente y occidente e subestaciones eléctricas

Fortalecimiento de
La red hospitalaria

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconomico.

En lo referente al Sector Publico no Financiero (SPNF), a diciembre de 2024 éste registré ingresos
superiores en 6.8% a lo observado al cierre del afio previo, de igual modo, los gastos registrados
para la misma fecha fueron superiores en 5.7% en comparacion al cierre de 2023, representando
el gasto corriente el 86.7% del total de gastos. Lo anterior, resulté en un déficit de 19,120.3
millones (equivalente a 1.0% como porcentaje del PIB), segun datos de la SEFIN, manteniéndose
dentro de la meta establecida en el Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo —el cual establecié un
déficit de 3.0% como porcentaje del PIB para 2024-, derivado del balance entre la mejora de la
recaudacion tributaria y una mayor eficiencia del gasto publico, priorizando el gasto social.

Deuda Externa e Interna

La Deuda Externa del Sector Publico mostré un saldo de US$10,242.2 millones a diciembre de
2024 representando un 27.5% como porcentaje del PIB y superior en US$870.6 millones en
comparacion a lo observado en diciembre de 2023 (US$9,371.6 millones, 27.2% como porcentaje
del PIB), destacando que dicho incremento en la deuda esta dirigido en su mayoria a incrementar
la infraestructura productiva del pais, fortalecer la red hospitalaria nacional y a mejorar la
resiliencia de la economia ante fendmenos climatolégicos adversos. Por tipo de acreedor, el saldo
de deuda externa a organismos multilaterales ascendié a US$7,107.6 (69.4%); Comerciales
USS$2,068.7 (20.2%) vy Bilaterales US$1,065.9 millones; es asi que, el mayor endeudamiento
provino principalmente de los siguientes Organismos de Financiamiento:

e USS$700.0 millones por colocacion del primer Bono Tematico, verde y sostenible en
noviembre de 2024, teniendo como objetivo financiar programas y proyectos del Gobierno
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gue tienen impactos sociales y ambientales alineados con el Plan de Gobierno y los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas.

e USS197.5 millones del FMI, fondos destinados para apoyo a la Balanza de Pagos.

e USS254.1 millones del Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE), de los cuales
USS$150.0 millones corresponden para apoyo a la gestién de liquidez de los Banco Centrales,
y US$104.1 millones a Proyectos y Programas del Gobierno Central.

e USS140.1 millones por desembolsos por parte del Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
destinados principalmente apoyar programas de Transmisidn de Energia Eléctrica; Sistema
Integral de Proteccion Social; Encuesta de Censo de Poblacién y Vivienda, entre otros.

e USS106.7 millones del Banco Mundial; principalmente para apoyo a recuperacién por las
emergencias de tormentas tropicales e innovacion en la competitividad a nivel rural.

Por su parte, es importante mencionar, que el Gobierno como parte de su politica ha honrado a
cabalidad sus compromisos de pago del servicio de Deuda Externa. En este sentido, a diciembre
de 2024 el pago de servicio de deuda externa alcanzé un monto de US$1,160.8 millones, de los
cuales, US$765.2 millones se destind para pago de capital y US$395.6 millones por concepto de
intereses y comisiones. Destacando que, el 67.2% (US$779.9 millones) del servicio de deuda total
fue destinado a acreedores multilaterales, 23.4% (US$271.8 millones) a comerciales (incluyendo
en este Ultimo, US$172.9 millones del tercer y dltimo vencimiento del bono soberano emitido en
2013, conformado por US$166.7 millones de capital y US$6.2 millones de intereses), y el 9.3%
(USS109.1 millones) a bilaterales.

Con respecto al saldo de la deuda interna consolidada del SPNF, en 2024, éste se ubicé en
L173,071.6 millones (18.8% del PIB), registrando un aumento de L5,822.1 millones respecto al
cierre de 2023 (L167,249.5 millones, 19.8% del PIB). Adicionalmente, al cierre de 2024 se alcanzé
una colocacién de L26,762.9 millones en Bonos del Gobierno de Honduras (GDH) lo que
representa el 72.8% de lo estimado para el cierre de 2024.

En ese sentido, con el fin de profundizar ain mds los mercados internos de deuda el gobierno
esta implementando un comité de liquidez, que ayudara a ampliar la base de los inversionistas y
mejorar la coordinacidn entre las instituciones del estado encargadas de manejar la politica
monetaria y fiscal del pais.

Proyecciones 2025-2026°

Las finanzas publicas continuaran sus esfuerzos por fortalecer la administracién fiscal para 2025-
2026, continuando con la prudencia fiscal; es asi, que en base a los prondsticos elaborados por
la Sefin para 2025, se prevé un incremento en los ingresos totales de la AC de 8.0%,
principalmente por la mejora en la recaudacion tributaria —acorde con el desempefio favorable
de la actividad econdmica hondurefia—. Por su parte, se registraria un mayor gasto total,
denotando un incremento de 18.3% respecto al afio anterior, explicado basicamente por el
aumento en el gasto social focalizado en sectores prioritarios como salud, seguridad y educacién

9 Estimaciones proporcionadas por la Sefin al 11 de febrero de 2025.
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acorde con el programa Red Solidaria; asimismo, la inversidn real continuaria por encima de sus
promedios histéricos estimandose fondos por alrededor de L22,400.0 millones (L14,812.8
millones en 2024), siendo destinada esencialmente para el desarrollo de proyectos de
construccion de carreteras y de los corredores importantes para el desarrollo del pais (lenca,
agricola y turistico) en cumplimiento al programa de inversidn publica-; cabe destacar que, la AC
continuard con una ejecucién eficiente del gasto, tanto en las adquisiciones de bienes y servicios,
como en la remuneracion a los empleados publicos. Como resultado de lo anterior, el déficit de
la AC se ubicaria en 3.7% del PIB para el cierre de 2025 (1.8% del PIB en 2024).

En linea con lo anterior, se espera un déficit del SPNF de 2.5% del PIB para 2025, situandose por
debajo del techo establecido para dicho aifo en el Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2025-
2028 -techo de 3.0% del PIB-; déficit estimado que contempla un espacio para la ejecucion del
gasto de capital de 1.0%. Si bien la estimacién del déficit fiscal para 2025 es mayor con respecto
a 2024, esto se debe principalmente a la mayor inversidon esperada por parte el gobierno
focalizado esencialmente en el gasto social.

Cabe senalar, que el resultado esperado del SPNF, estd sujeto a riesgos, particularmente los
sefialados en el apartado de la actividad econdmica, podrian conllevar a una recaudacion fiscal
por debajo de lo previsto en este escenario. Por su parte, los efectos del cambio climatico -
asociados a la estacion seca-, podrian afectar la produccién de energia renovable, aumentando
los costos de generacién de energia; lo anterior, podria implicar un mayor esfuerzo fiscal debido
a los subsidios por parte del Gobierno a la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE), con el
fin de beneficiar a una parte de la poblacién.

Recuadro No. 5: Fortalecimiento de la Inversién Publica para 2025

El Gobierno de la Republica continua realizando esfuerzos a fin de orientar los recursos econdmicos para el
fortalecimiento de los sectores prioritarios destacando:

2. O A T L =

Proteccién Social Energia Carreteras Hospital Seguridad Educacién

Gasto de Capital
(en millones de lempiras)
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Fuente: Sefin

Fuente: Elaborado por BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico. P/ proyectado.
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Recuadro No.6: En 2024, Honduras logra Historica Emision de Bono Tematico, Verde, Social

Sostenible en el Mercado Bursatil

En 2024, a pesar de afrontar desafios en los
mercados financieros del exterior, como las
altas tasas de interés internacionales que
reflejaron el encarecimiento del
endeudamiento externo del pais; aunado a la
incertidumbre de las tensiones geopoliticas a
nivel mundial y las elecciones presidenciales
de los EUA, que generaron turbulencia en las
principales bolsas.

El Gobierno de la Republica de Honduras en
noviembre de 2024, logro la emision del
primer Bono temdtico, verde, social y
sostenible por USD698 millones en el mercado
internacional de capitales, en el marco del
Presupuesto 2024, con el objetivo de financiar
programas y proyectos alineados con el Plan
de Gobierno y los objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas,
siendo la segunda emision con menor riesgo
en que ha incursionado el pais en los ultimos
10 afos, que fue muy bien recibida por los
inversionistas.

En el periodo de 2022 al 2024, Honduras
honro los adeudos adquiridos
correspondientes a las colocaciones de bonos
soberanos en el mercado financiero
internacional, realizando  de  forma
responsable y oportuna pagos de servicio de
deuda por USD790.7 millones, de los cuales,
es importante resaltar que se cumplio con la
cancelacion en su totalidad de lo colocado
por administraciones anteriores en diciembre
2013 por USD500 millones y USD290.7
millones por costos financieros.

Dichos movimientos financieros, generaron
una mayor presion en el flujo de caja del
Gobierno actual y salidas de divisas del pais,
sin embargo, se han realizado acciones con el
objetivo de mantener una posicion externa
sélida con un nivel adecuado de reservas
internacionales.

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Sector Externo.
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B Desembolsos Servicio

Destino del Bono:

Proyectos y programas

I. Gasto Verde elegible: (i) transporte bajo
en carbono; (ii) eficiencia energética; (iii)
acceso a energias renovables; (iv) gestion
sostenible de los recursos naturales, el uso
de la tierra y las dreas terrestres y marinas
protegidas; (v) gestion resiliente y eficiente
del agua y las aguas residuales.

Il. Gasto Social elegible: (i) apoyo a grupos
y poblaciones vulnerables en pobreza, y
reduccion de desigualdades, (ii) creacion de
empleo y apoyo a las micro, pequefias y
medianas empresas; (iii) acceso a vivienda
bdsica; (iv) acceso a la educacion; (v)
sequridad alimentaria; (vi) acceso a los
servicios de salud; y (vii) acceso a servicios
e infraestructura bdsicos.
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v. Sector Monetario y Financiero
Mensajes Claves

El BCH ha evaluado la pertinencia y eficacia de los distintos instrumentos de politica a su

disposicion, por lo que, desde 2023, implementé medidas de politica monetaria que han sido

efectivas en regular la liquidez del sistema financiero.

A partir del seqgundo semestre de 2024, el BCH al evaluar el contexto macroecondmico y sus

perspectivas, consideré oportuno iniciar con el proceso de normalizacion de la politica

monetaria y cambiaria, adoptando medidas dirigidas a salvaguardar la estabilidad externa y

reducir la persistencia de algunas presiones inflacionarias, ajustando sus instrumentos de

politica monetaria, entre ellos la Tasa de Politica Monetaria (TPM), incrementdndola en 275

pb, ubicdndose en 5.75% a partir de octubre de 2024.

Los ajustes en la TPM a su vez permiten reforzar el mecanismo de transmision de la politica

monetaria vigente, mejorando la sefializacion de dicho instrumento y la gestion eficiente de

la liquidez del mercado.

La implementacion oportuna de las medidas de politica monetaria contribuyd a:

v’ Regular los niveles de liquidez del sistema financiero.

v’ Ajustar las tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario.

v' Moderar el crecimiento del crédito al sector privado, convergiendo a sus tasas de
crecimiento historicas (10.1%, en el periodo 2010-2021).

v’ Reducir en parte las presiones del sector externo derivadas de la brecha comercial.

v La convergencia de la inflacién en torno al rango de tolerancia establecido.

Lo anterior, ha permitido un reequilibrio de la economia hondurefia, manteniéndose en la

senda de estabilidad macroeconémica, evidenciada en un desempefio favorable de la

actividad econdmica, una inflacion que se mantiene dentro del rango de tolerancia del BCH y

una posicion externa fortalecida.

Respecto a las proyecciones de las variables monetarias, el crédito al sector privado en los

proximos dos anos, continuaria financiando con recursos propios del sistema financiero a los

distintos sectores econdmicos; evolucion favorable que estaria siendo complementada en los

sectores de vivienda y agricola, con recursos provenientes del Fondo de Inversion BCH-

Banhprovi y de Banadesa.

Politica Monetaria

En el segundo semestre de 2024, y en el marco de lo previsto en la revisién del PM 2024-2025, el
BCH evalud el contexto macroecondmico y sus perspectivas, destacando que la coyuntura
econdmica nacional mantuvo una senda de recuperaciéon marcada por el buen dinamismo de la
actividad econdmica, y la inflacidon continud con su tendencia a la baja, situdndose de forma
anticipada dentro del rango de tolerancia de mediano plazo establecido por el BCH.

No obstante, desde 2022, se han registrado presiones y desbalances en el sector externo como
consecuencia de choques externos e internos generados por la pandemia, la inflacién global,
conflictos geopoliticos y fendmenos climaticos adversos, que incidieron en:
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e Lareduccidon en los ingresos de divisas por exportaciones por dos aifios consecutivos, debido
a factores internos que han afectado los rendimientos de ciertos productos agricolas, asi
como a factores externos, derivados de la menor demanda externa -principalmente de
textiles—y la caida en los precios internacionales de algunos alimentos.

e Moderacion en la tasa de crecimiento de las remesas familiares.

e Mayores egresos derivados del incremento de las importaciones, debido a precios
internacionales que se mantienen en niveles histéricamente altos y al aumento de Ia
demanda interna (principalmente de bienes de consumo importado impulsados por el
crecimiento del crédito al sector privado en tasas y niveles histdricamente altos).

e Tasas de interés internacionales elevadas, reflejando condiciones financieras restrictivas.

Estos factores contribuyeron a ampliar la brecha comercial que, sumado a los mayores pagos del
servicio de deuda externa publica, generaron presiones en las reservas internacionales. A su vez,
la inflacién subyacente se mantuvo elevada, principalmente por la persistencia observada en los
precios de los servicios.

En ese contexto, el BCH al evaluar la pertinencia y eficacia de los distintos instrumentos de
politica monetaria a su disposicion, concluyé que existian las condiciones para iniciar el proceso
gradual de normalizacién de la politica monetaria y cambiaria, adoptando medidas dirigidas a
salvaguardar la estabilidad externa del pais y continuar con el proceso de desinflacién; mismas
que se detallan a continuacién:

Proceso de normalizacion de la Politica Monetaria

El primer paso en dicho proceso fue el incremento en 100 puntos basicos (pb) en la TPM en
agosto de 2024, pasando de 3.00% a 4.00%.

Posteriormente, para continuar avanzando en el proceso de normalizacion y en el marco de

la RPM 2024-2024, se aprobaron un conjunto de medidas adicionales:

® Un ajuste adicional de 175 pb en la TPM, vigente desde el 28 de octubre de 2024; y se
incrementaron en la misma proporcién las tasas de corte de los Valores del BCH en
todos los plazos ofrecidos.

@ B octubre de 2024, con el objetivo de fortalecer la sefalizacion de la politica
monetaria a las tasas de mercado, se ajustd el corredor de tasas de interés aplicable
a las facilidades permanentes del BCH para el sistema financiero, estableciendo el
margen aplicado a las tasas de interés de la siguiente forma:

FPC FPI

ITPM + 0.50 ppl [TPM - 0.50 ppl
| ubicdndose en 6.25% | | ubicdndose en 5.25% |

Medidas de politica monetaria complementarias:

» Remunerar las Inversiones Obligatorias (I10) en MN con un rendimiento del 50.0% de la TPM, efectivo a partir de la catorcena del
31 de octubre de 2024.

» Establecer que dentro del periodo de mantenimiento del Encaje Legal en MN y ME (14 dias), las instituciones del sistema
financiero puedan mantener a nivel diario un minimo equivalente al 90.0% del requerimiento, vigente a partir de la catorcena que
inicié el 31 de octubre de 2024.

La coordinacidn de las recientes medidas de politica monetaria y cambiaria, han sido efectivas
en:

e Regular los niveles de liquidez del sistema financiero.
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e Ajustar las tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario.
e Moderar el crecimiento del crédito al sector privado.

Es asi que, los ajustes decisivos en las politicas monetaria y cambiaria, contribuyeron a que la
inflacion se ubique dentro del rango de tolerancia del BCH y atenuar las presiones en la balanza
comercial, reduciendo la brecha privada entre los ingresos y egresos de divisas en el ultimo
trimestre de 2024.

Asimismo, luego de haber concluido con éxito la aprobacidn por parte del Directorio Ejecutivo
del FMIde laly Il revisién del Acuerdo vigente, se facilitd la colocacién del Bono Tematico, Verde,
Social y Sostenible, asi como la entrada de desembolsos externos provenientes de organismos
internacionales.

Lo anterior, contribuyo a fortalecer el nivel de reservas internacionales en el ultimo trimestre
de 2024, permitiendo al pais mantener una posicion externa sélida para hacer frente a los
diversos choques externos, enviando un mensaje de confianza a los agentes econdmicos
internos y externos.

Adicionalmente, se implementaron medidas complementarias con el propésito de
mejorar la operatividad en la gestion diaria de liquidez del sistema financiero; asi
como, de reforzar el mecanismo de senalizacion de la TPM y su transmision a las
tasas de interés de mercado, a través del realineamiento de la tasa interbancaria.

En ese sentido, en diciembre de 2024, se ajusté el
requerimiento minimo diario de encaje legal en MN y ME
de 100.0% a 80.0% (vigente a partir del 9 de enero de
2025).

Adicionalmente, se implementd la Subasta Diaria de Inyeccion
de Liquidez en enero de 2025.

Operaciones de Absorcion y Liquidez del Sistema Financiero

En 2024, los recursos de corto plazo del Sistema Financiero continuaron normalizandose respecto
a su comportamiento histérico, debido en parte a las medidas de politica monetaria
implementadas por el BCH (principalmente el incremento en la TPM), asi como por el uso de
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recursos utilizados para el otorgamiento de Recursos de Corto Plazo de) Sistema Financiero
créditos al sector privado, en linea con el Excedentes Encaje = Subasta Diaria * FPI
. . .. , . -49.024
dinamismo de la actividad econdémica; no
obstante, en diciembre, se observé un
incremento de los excedentes de encaje,
principalmente por factores estacionales
(incremento en los depdsitos de los B
hogares, debido en parte a mayores 25552 10
remuneraciones, asi como de las empresas 6.857 e s0s
por el aumento de i ngresos por dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 mar-25
Fuente: BCH.
exportaciones de café).
Acorde con la normalizacidn de los niveles Ventanillas de Liquidez
de liquidez, se observé un mayor uso de (monto promedio diario en millones de lempiras)
las ventanillas de liquidez del BCH _ 2024 _ _
. Variable - - - Diferencias
(Reportos y Facilidades Permanentes de ene-jun jul-dic
Crédito -FPC-), especialmente en el FPC 459.7 656.9 197.2
d del afio. P lad Reportos 1,368.1 1,780.9 412.8
segundo semestre del afio. Por otro lado, [uep 4.034.6 2.876.0 1158.6

los montos promedios transados en la Fuente: BCH.

Mesa Electrénica de Dinero (MED) mostraron un mayor dinamismo durante el primer semestre
de 2024; no obstante, esta tendencia se moderd en la segunda mitad del afio, debido en parte a
la menor disponibilidad de recursos en el Sistema Bancario.

Respecto a la tasa de interés interbancaria, Corredor oo Tasas e interés

ésta se ubicd en 6.25% en diciembre de M - - interbancaria ——frc 1 |00
2024, por encima de lo registrado el afio [
anterior (3.90%), comportamiento
asociado al incremento en 2.75 pp en la | .00
TPM en el segundo semestre del afo, lo que L 3.00
resultd en que la misma se ubicara cercana r 2.00
a las tasas de interés de las ventanillas de 10

crédito del BCH (FPC). 0.00

r 6.00

r 5.00

jun-20

sep-20

|

dic-20 ~

mar-21 7
dic-22

mar-19
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dic-19
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. Fuente: BCH.
Cabe mencionar que, en enero de 2025, y

con el propdsito de mejorar la operatividad en la gestidn diaria de liquidez del sistema financiero,
se implementd la subasta diaria de inyeccidn de liquidez, instrumento de uso temporal que ha
permitido que la tasa de interés interbancaria, se ubicara cercana al nivel de la TPM vigente
(5.75%), asi como la gestidn de liquidez diaria del sistema financiero.

De igual forma, es importante destacar que, los ajustes en la TPM efectuados en 2024,
permitieron revertir la brecha negativa entre las tasas de interés interna y externa, lo que ha
resultado en una mayor entrada neta de divisas en comparacién con los ultimos tres afios, debido
alincremento del endeudamiento externo de las OSD (aumento de pasivos externos), siendo mas
atractivo obtener financiamiento en el extranjero que, en el mercado interno, en linea con el
aumento de las tasas internas.
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En lo referente a los pasivos del BCH con las Operaciones del BCH con las 0SD
(en millones de lempiras)
OSD, éstos aumentaron en 2024 respecto al Encaje MN Valores del BCH MN Encaje ME
Cierre del a ﬁo a nterior deb|d0 Inversiones Obligatorias MN ' Inversiones Obligatorias ME © Reporto Inverso
’

principalmente al incremento en los
depdsitos para encaje legal e inversiones

obligatorias para ambas monedas;

comportamiento contrarrestado por la

disminucion de los Valores del BCH (VBCH),

debido a:
e Llas modificaciones en los | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ,
req uerimientos de encaje |ega| dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
L. " Fuente: BCH.
aumentado los depdsitos de las OSD en
MN.

e Mayores depdsitos de las Otras Sociedades Financieras (OSF).

e Menores Activos Internos del BCH, explicado por el menor crédito al Gobierno Central, dado
los pagos realizados por la Sefin.

e Lo anterior, fue compensado en parte por la mayor acumulacion de RIN respecto a 2023.

Por su parte, las tasas de interés nominales de los VBCH se mantuvieron alineadas a sus tasas de
corte; ademas, el incremento de la TPM permitié que, en los ultimos meses de 2024, se
comenzaran a registrar rendimientos reales positivos en todos los plazos ofrecidos, destacando
la preferencia de los agentes econdmicos en obtener valores a plazos mads cortos.

(en puntos porcentuales)

Tasas de Interés Nominales de los VBCH Tasas de Interés Reales de los VBCH

r 9.00 5.0

I 8.00 L 400

b 7.00 | 3.00

I 6.00 L 2.00

b 5.00 b 1.00

400 i . . . . L 0.00

b 3.00 b -1.00

b 2.00 b -2.00

dic23 ~—dic24 | 100 dic23 —dic-24 [ 300

, . . : : : 0.00 L -4.00

Diaria 3 meses 6 meses 9 meses 12meses 24 meses Diaria 3 meses 6 meses 9 meses 12meses 24 meses

Fuente: BCH.

Encaje Legal e Inversiones Obligatorias

Durante 2024, los requerimientos de encaje legal que las instituciones del sistema financiero
deben mantener en el BCH sobre las obligaciones depositarias captadas se mantuvieron en 13.0%
en MN, conformado por un 10.0% en encaje legal y un 3.0% en inversiones obligatorias. En el
caso de los depdsitos en ME, se continud requiriendo un 12.0% para encaje legal e inversiones
obligatorias.
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Con el fin de continuar apoyando la operatividad en la gestion diaria de liquidez de las
instituciones financieras, el Directorio del BCH decididé que, a partir del 31 de octubre de 2024,
las instituciones del Sistema Financiero pudieran mantener un monto minimo diario equivalente
al 90.0% del requerimiento total establecido en la posicidn de encaje (14 dias). Posteriormente,
en diciembre de 2024, decidié establecer el monto minimo diario en un equivalente a 80.0% del
requerimiento, a partir de la catorcena que inicié el 9 de enero de 2025.

Emision y Agregados Monetarios

Al cierre de 2024, la emision monetaria Emision Monetaria

(en millones de lempiras y puntos porcentuales)

—que incluye billetes y monedas en Saldo en millones de lempiras ——Tasa de crecimiento en % (eje derecho)

. . s P 80,000 - 75,439~ 40.0
circulacién (M1) —, alcanzé una tasa de 70,733
70,000 - 67,090 - 35.0

crecimiento de 6.7%, superior a la | 62,548 | 300

registrada en 2023 (5.4%); como resultado 54499 | - 25.0
principalmente de laacumulacion de RIN. El 40,000 - :‘5’2
agregado monetario M2 —que considera el 30,000 - 10.0
M1, los depdsitos a la vista en MN, asi como 20000 - 5.0
los depdsitos a plazo y otros valores 10'002 ] r 00
distintos de acciones- mostré un

crecimiento similar respecto al afio previo,

al registrar una variacion interanual de Fuente:BCH

13.1% en diciembre de 2024 (13.5% observado al cierre de 2023).

5.0

dic-18
abr-19 7
ago-19 7
dic-19 7
abr-20 7
ago-20 |
dic-20 7|
abr-21
ago-21 7
dic-21
abr-22 7
ago-22 7|
dic-22
abr-23
ago-23 |
dic-23 7
abr-24 7
ago-24 |
dic-24 7

Depésitos del Sector Privado en las OSD
(variacion interanual en porcentajes y en millones de lempiras)
r 25.0
MN ME Total Hogares Empresas

L 200 55,698 [se529][smono]
48,798 2421
=

15.5

r 10.0
9.6

26,006
2.9 rso - 52,688

5102 8509 39465
L 00 165 3455 33385 37,798
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................................ , . . . . . . . . :
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Respecto a los depdsitos del sector privado en las OSD, se observé una desaceleracion en su
crecimiento en 2024 y en el transcurso de 2025, registrando una tasa interanual de 10.6% en
febrero de 2025, inferior en 2.1 pp a lo observado doce meses atras (12.7%), resultado de la
desaceleracion registrada en los depdsitos en MN, con una tasa interanual de 9.6% (15.5% en
febrero de 2024), influenciada por la moderacién en el ahorro de las empresas, acorde con el
buen dinamismo del consumo e inversion privada. En tanto, los depdsitos de los hogares se
incrementaron, apoyados por el mayor flujo de remesas familiares respecto al afio anterior.
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Recuadro No. 6: Calculo empirico de los principales determinantes de los depdsitos del sector privado
en el sistema financiero

Los estudios empiricos sobre el comportamiento del ahorro privado se han centrado en una serie de determinantes
potenciales, que pueden clasificarse en: demogrdficos; financieros; de ingreso y crecimiento economico, asi como
del sector externo. (Ozcan, Gunay y Ertac 2003)

Para el caso de Honduras, se utilizo la metodologia de un Modelo de Correccion del Vector de Error (MVCE) con la
finalidad de encontrar una relacion de largo plazo entre los depdsitos privados en MN en el sistema financiero,
considerdndose como determinantes las siguientes variables: el Flujo de Remesas Familiares; la Tasa Pasiva en
Términos Reales, el indice de Precios al Consumidor (IPC), el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE); y los
Términos de Intercambio(Tl); obteniendo asi la siguiente relacién a largo plazo®®:

log(Depoésitos) = —4.67 + 0.11 x log(TI) + 0.95 * log(remesas) + 0.009 * log(tasa pasiva) —
0.78 * log(ipc) + 0.99 = log(IMAE)

De esta manera al analizar un aumento marginal del 1.0% en las variables explicativas (manteniendo las demds
variables constantes), se obtienen los siguientes resultados a largo plazo en los depdsitos del sector privado en MN
en el sistema financiero:

° EI aumento en IaS remesas Proyeccién de los Depésitos del Sector Privado en las OSD en MN
incrementaria  en 0.95% los
depdsitos, debido a que parte de
dicho ingreso -que en su mayoria es
canalizado  por el sistema
financiero-, es destinado al ahorro
por parte de los hogares.

e Una mayor tasa pasiva real influye
en un aumento de 0.9% en los
depdsitos, dado que el mayor
rendimiento percibido por los
depdsitos incentiva el ahorro.

e El aumento en el IPC, reduce los ‘_rem:sa . _’Tasa :,"asiva‘ilpc" IMI:: _Tzf
depositos en 0.78%, ya que la
inflacion ~ reduce el  poder
adquisitivo de los agentes economicos, lo cual desincentiva el ahorro.

Depésitos Proyeccion ~ ——Depésitos Observados

7.00 M [ti ™ [rem ¥ pasreal " lipc |imae

jun-24
dic-24

o = m
N & B
o < o
° 2 ©

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.

e Elincremento en la actividad econémica medida por el IMAE incrementaria en 0.99% los depdsitos, explicado
en parte a que el buen dinamismo econémico favorece el ingreso y la capacidad de ahorro de los agentes
econdomicos (hogares y empresas).

e Una mejora en los términos de intercambio (TI) se traduce en mayores ingresos de los agentes econémicos,
denotando un aumento de 0.11% en los depdsitos, aunque en menor medida que lo registrado por la actividad
econdmica.

En el ultimo afio los depositos privados en MN en el Sistema Financiero estuvieron principalmente determinados
por la actividad econémica y la desaceleracion en la inflacion y contrarrestados en parte por los términos de
intercambio dado los niveles histdricos en los precios de las importaciones, la moderacion en el flujo de remesas
familiares, asi como por las menores tasas pasivas en términos reales en la primera mitad del afio.

Fuente: Elaborado por BCH, Departamento de Andlisis Macroeconémico.

10 Las variables se trataron en términos reales, desestacionalizadas y expresadas en logaritmos. En el caso de los términos de intercambio se utilizé
como “proxy”, la ratio de precios entre el café (exportacion) y el precio del petréleo WTI (importacion), por lo que una mejora en este indicador,
sefiala que los precios de las exportaciones son mayores que los precios de las importaciones. Los coeficientes obtenidos son estadisticamente
significativos, de igual modo al realizar las pruebas de cointegracion (traza) se obtuvo que existe al menos una ecuacion de cointegracion.
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Por su parte, los depdsitos en ME, registraron una tasa interanual de 14.6% en febrero de 2025,
superior a la registrada en el mismo mes de 2024 (2.9%), comportamiento atribuido en parte al
aumento interanual en las tasas de interés pasivas por parte del sistema financiero en dicha
moneda, asi como a la fluctuacién cambiaria. Adicionalmente, el incremento en los depdsitos de
las empresas en ME también responde -en parte- al aumento significativo del precio
internacional del café en el transcurso de 2024; mientras que, los depdsitos de los hogares se
vieron favorecidos por los flujos de remesas familiares. En consecuencia, el grado de dolarizacion
de los depdsitos registré un leve aumento, ubicandose en 20.5% en febrero de 2025 (19.8% doce
meses atras).

Crédito del Sector Privado

Las medidas de politica monetaria implementadas desde el segundo semestre de 2023,
incluyendo el ajuste de la TPM en el segundo semestre de 2024, han sido efectivas en normalizar
el crecimiento del crédito de las OSD al sector privado, comenzando a converger mas rapido de
lo previsto hacia sus tasas de crecimiento historicas (10.1% en el periodo de 2010-2021),
permitiendo a su vez, moderar la demanda de bienes importados y a su vez reducir las presiones
en el mercado cambiario.

Créditos de las OSD al Sector Privado
(variacion interanual en porcentajes y en millones de lempiras)

=== Promedio Histérico 2010-2021 Total MN ME _ 350
Empresas Hogares
200 250 83436
: 200 78,154/(79.117
15.6
101 17.5 15,0 38,014 59,001 o753
0. -
---------------- S ) 46,746 50,950 45677
o [30 17805 21,494
rxxxxxxxxxxwxwxwxxxxxxxxxxxxxxxwko.o 16:30511979 45'4223970834807
L 5.0 26,435 25,252 : 27,205 33:440
0000000 r~rrrrANNNNNMMMAMNMME TS TN 15,018 6,599
D R s o R A A , . 5380 . . . . . \
S8FEotLa 55t L5580 8e5588 8558808 i . . i i . i
TEeLP0TEwIPoTELw2LPoTLwEAToTEREToTE dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 feb-24 dic-24 feb-25

Fuente: BCH.

Al analizar el comportamiento del crédito al sector privado por moneda, se observa un menor
dinamismo del crédito en MN, con un crecimiento interanual de 11.6% en febrero de 2025
(20.9%, en el mismo mes de 2024), resultado de la moderacién en el crédito otorgado a las
empresas, especialmente a los sectores de servicios (transporte y telecomunicaciones, servicios
profesionales y asistencia social) e industria (alimentos y bebidas, papel, quimicos, entre otros).
Cabe destacar que, la moderacién en la tasa de crecimiento del crédito en MN, se observa
principalmente en los sectores con mayor vinculacion a la politica monetaria (servicios, consumo
comercio), permitiendo una reduccidn de 13.7 pp desde su punto mas alto (25.3% en diciembre
de 2022).
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Es importante destacar, que durante 2024
el comportamiento del crédito al sector
privado en MN ha sido determinado?!
principalmente por el sélido desempeiio de
la actividad econdmica (aporte promedio
de 41.7% a la variacion del crédito);
comportamiento contrarrestado en parte
por la moderacion en el crecimiento de los
depdsitos y el aumento de la tasa de interés
real, asi como por el nivel de precios; no
obstante, este Uultimo, ha reducido su
impacto negativo en el comportamiento del

Determinantes del Comportamiento del Crédito al Sector Privado en MN
(en porcentajes)

6.00 IMAE IPC

Depositos Tasa de Interés Activa Real
5.00 -
4.00 -
3.00 -
2.00 1

1.00 -

0.00

-1.00 -

-2.00 -
dic-21 oct-22

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.

Nota:

-Por medio de un Modelo de Correccion del Vector de Error (MCVE) se estimé la siguiente

ecuacién de largo plazo para el crédito privado en MN:

Log(CPMN)=1.75+1.14*log(IMAE)-0.50*log(IPC) +0.79*log(Depésitos)-0.012*Tasa

Activa

-Para mas informacién referente a la interpretacion de la ecuacién, ver recuadro No.5 de la RPM

2023-2024.

may-22 mar-23 ago-23 ene-24 jun-24 nov-24

crédito, como resultado de |la desaceleracion de la inflacidn observada en el transcurso del afio.

Por su parte, el crédito en ME denotd una variacion interanual de 15.6% a febrero de 2025 (5.5%
al mismo mes de 2024), dicho incremento es explicado por el mayor financiamiento otorgado a
las empresas, principalmente para los sectores agropecuario (agricultura -principalmente
banano y avicultura-) y servicios (suministro de energia, agua y gas).

Es importante destacar que, los niveles de créditos otorgados a propiedad raiz y a los sectores
productivos, han sido respaldados por los programas gubernamentales orientados a mantener
condiciones financieras favorables, permitiendo el buen dinamismo de dichos rubros y sus

actividades conexas.

Por actividad economica el crédito total es explicado principalmente por:
(variacién interanual, flujos en millones de lempiras a diciembre de 2024)

COMERCIO

SERVICIOS

Esencialmente por la
mayor demanda de

CONSUMO
PROPIEDAD RAIZ
—— Impulsado
mputsado por principalmente

programas

gubernamentales a

traves del Fondo de
Inversion BCH-

por la mayor
utilizacién de
tarjetas de

Principalmente por mayor  actividades de Transporte - crédito
importacién de bienes de 3% Comunicaciones, BanhPrOIV{ I R
pebid (INDU?TRIA oot €onsumo para su Suministro de Electricidad, propios de las
Ldo al mayor financlamiento @ comercializacién interna, ici instituci
{as actividades de madera, pldsticos e M g Agua y GGS, SEFV:[’CIOS de lﬂ_SI’lfUC-IGHES
productos no metdlicos y metdlicos, ! Administracién. financieras
electrénicos y derivados de petroleo. exportaciones.
~ =0, =y =0, . |0, 15 AY 183 .8
2.270 1.25% 10:05% 15:4% 18:856
1 2E0) = ADA 0 ERAN 22 AGE) 20 723
(1,359) (7,424) (9;684) (23,365) (30,732)

uEstimacion 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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Al respecto, el Fondo de Inversién BCH-Banhprovi mantiene un saldo de cartera de crédito de
L15,363.8 millones a diciembre de 2024, recursos que han sido destinados especialmente a la
adquisicidn de vivienda de clase media e interés social. Por su parte, se han puesto a disposicién
nuevos recursos a través de Banadesa, en apoyado a los sectores productivos del pais, otorgando
L1,637.2 millones entre enero y noviembre de 2024, destinados principalmente al sector
agropecuario (90.8%) y comercio (8.9%), destacando las tasas y plazos preferenciales en dichos
financiamientos.

Financiamiento otorgado con recursos canalizados a través de Banhprovi y Banadesa

(a diciembre de 2024, en millones de lempiras)

Fondo de Inversion Banadesa
Recuperacion Total de Fondo de
de Cartera Fondos Inversion
6,077 15,364 9,287 {é}

Vivienda Clase Vivienda Clase Propiedad Raiz

Media Media 308 PN
4,534 m?m 5318 EE§EB e
Vivienda de Seguridad i
Interés Social Aling1entaria m -

1,037 @ 2,331 ? Total
4,994
Producto &
Financiero Vivienda de =V
Sectores Interés Social
Prioritarios 1,439 @
506 )

Industrias
13

Crédito del Sistema Financiero al SPNF

Contrario a lo observado en 2023, al cierre del afio anterior, el crédito neto de las OSD al SPNF
se incrementd en L454.3 millones, explicado principalmente por el crédito neto otorgado a
empresas publicas. Con lo anterior, el aumento de recursos destinados al SPNF contribuyd en
aproximadamente 0.1 pp a la moderacion del total de crédito al sector privado.

Crédito Neto de las Otras Sociedades de Depdsito al Sector Publico no Financiero (SPNF)
(a diciembre de cada afio, saldos y flujos en millones de lempiras)

Variaciones Absolutas
2021 2022 2023 Bl

2024 22/21 23/22 24/23
Crédito Neto al Gobierno Central -9,846.6 -12,378.3  -26,1953 -27,490.7 | -2,531.6 -13,817.1  -1,295.3
Crédito al Gobierno Central 63,915.4 58,019.6 53,455.4 59,947.0 -5,895.8 -4,564.2 6,491.6
Depésitos del Gobierno Central 73,762.0 70,3979  79,650.7 87,437.7 -3,364.2 9,252.9 7,786.9
Crédito Neto a las Sociedades Publicas no Financieras 6,330.9 11,7174 13,003.0 15,219.0 5,386.5 1,285.6 2,216.0
Crédito a las Sociedades Publicas no Financieras 7,427.2 12,587.6 13,828.1 16,883.2 5,160.4 1,240.5 3,055.0
Depositos de las Sociedades Publicas no Financieras 1,096.3 870.2 825.1 1,664.2 -226.1 -45.1 839.1
Crédito Neto a los Gobierno Locales 8,873.1 7,746.6 7,887.7 74214 -1,126.5 1411 -466.3
Crédito a los Gobierno Locales 10,369.2 9,679.2 10,215.3 10,462.1 -690.0 536.0 246.8
Depositos de los Gobierno Locales 1,496.1 19326 2,327.6 3,040.7 436.5 395.0 7131
Crédito Neto al SPNF 5,357.3 7,085.8 -5,304.6 -4,850.3 1,728.4 -12,390.4 4543

Fuente: BCH.
" Preliminar.
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Tasas de Interés de Mercado

Las tasas de interés del sistema financiero Tasas de Interés Sobre Operaciones Nuevas
(en puntos porcentuales)
se incrementaron en 2024, acentuandose a 20,00
. - 16.70 Tasa Activa en MN Tasa Activa en ME
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recursos —ante el dinamismo sostenido del o
crédito al sector privado-; por lo que, las e
tasas que experimentaron un aumento mas significativo son aquellas que benefician a los
ahorrantes. Acorde con lo anterior, se registré una reduccién en el margen de intermediacién
financiera.

Asimismo, es importante destacar que, a través de los recursos canalizados por Banhprovi y
Banadesa, se han mantenido condiciones favorables en las tasas de interés para los créditos
dirigidos a los sectores productivos y propiedad raiz.

De forma similar, la tasa de interés activa y pasiva sobre operaciones nuevas en ME mostraron
un incremento, situdndose en diciembre de 2024 en 9.56% y 6.43%, respectivamente (8.73% y
5.75%, en su orden, en diciembre de 2023); comportamiento que refleja las condiciones
financieras internacionales, que contindan siendo restrictivas.
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Condiciones Financieras de los Créditos Otorgados por Banhprovi y Banadesa

Vivienda ~ MYPE Seguridad Alimentaria
(capital de trabajo y activo fijo) Periodo de gracia 0.75 a 3 afios

Hasta 30 afios plazo y 0.0% prima Periodo de gracia 0.5 a 2 afios
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Fuente: Banhprovi y Banadesa.

Acuerdo con el FMI

FMI: Acuerdo bajo el Servicio Ampliado del Fondo (SAF) y el Servicio de Crédito Ampliado (SCA) para Honduras

—El Acuerdo, con una duracidn de 36 meses y por un monto fotal de oproximodomente US5823.0 millones (DEGE24.5 millones), fue aprobodo el 21 de septiembre de 2023—

.

I y Il Revision
7 El 18 de octubre de 2024, el personal técnico del FMI y las autoridades del Gobierno de Honduras alcanzaron un acuerdo a nivel técnico sobre la 1 y Il revisién
del Programa Econémico vigente. Posteriormente, el 6 de diciembre, el Directorio Ejecutive del FMI aprobé ambas revisiones, respaldando asi las politicas
efectivas del Gobierno.
Estd aprobacion permitié al pais acceder a un desembolso directo de alrededor de US$198.0 millones (DEG150.0 millones) para apoyo presupuestario. Con este nuevo
desembelso, los recursos totales recibidos en el marco del programa ascienden a US5315.0 millones (DEG239.0 millones). Posterior al anuncio del acuerde técnico por
parte del Directorio del FMI, se recibieron aproximadamente U5$1,200.0 millones en desembolsos provenientes de otros organismos multilaterales —incluyendo los
recursos provenientes del Bono Soberano—.
Elementos destacados en la evaluacién del Directorio del FMI:

¥

] ¥ La resiliencia de la actividad econémica hondurefia frente a choques externos y fendmenos climaticos.
-l ¢ ¥ El proceso desinflacionario.
7> ¥ La prudencia fiscal, que ha permitido generar espacio para incrementar la inversion publica.
¥ Los avances en el proceso de normalizacion de las politicas monetaria y cambiaria —mediante la implementacién decisiva del régimen

cambiario de banda mévil— para salvaguardar las reservas internacionales y fortalecer la posicion externa del pais.
. ar
Il Revision
¥ El 11 de abril de 2025, se alcanzé un acuerdo a nivel técnico sobre politicas y reformas para completar la lll revisién del Acuerdo. La aprobacién de esta
revisién por parte del Directerio del FMI, prevista para junio, permitira un desembolso adicional de aproximadamente US$155.0 millones.

¥ En su comunicado oficial, el equipo técnico del FMI destacé que la economia hondurefia se ha mantenido resiliente a pesar de la alta incertidumbre global
y que la inflacién interna se mantiene dentro del rango de tolerancia del BCH; asimismo, sefialé que el d pefio de la politica macr Smica al cierre
de 2024 se mantuvo en linea con los objetivos del Programa. Entre los factores que contribuyeron a este resultado, el FMI subrayé:

v Los avances en las reformas del secter energético.
v Las politicas de gasto moderado.

" Los ajustes decisivos en |as politicas monetaria y cambiaria, que han contribuido a moderar el crecimiento del crédito y a fortalecer las reservas internacionales.

# Finalmente, el FMI destacé que estos el estin impulsando un crecimi smico sélido y favoreciendo un reequilibrio saludable de la
economia nacional.

La aprobacién satisfactoria de Ias primeras dos revisiones, jun‘bo con el do a nivel técni ! enla isi d an el firme
comp! iso del Gobi de Hond con su Pr Idado por el FMI, crientado a fortalecer de forma duradera la estabilidad
macroeconomica y fomentar un crecmlento inclusivo y sostenible.

#  En el marco de las reuniones de primavera del FMI y del Banco Mundial, el Director del Depar del Hemi io Occid | del
FMI, Rodrigo \Ialdes resalto el acuerdo a nivel técnico alcanzado entre el Gobierno de Honduras y el FMI sobre la tercera revisién
del Prog i al tiempo que, d 6 la solidez y resiliencia de la economia hondurefia como ejemplo para
otras economias, sefialando como el pals “gprovechd los momentos de calma para implementar politicas tanto en aspectos estructurales
como macroecenémicos, lo que le permite estar actualmente en una posicidn mucho mds sélida para enfrentar el panorama internacional,
destacando el fortalecimiento de las reservas internacionales, la reduccidn de la inflacién, el rdpido crecimiento econdmico y los ajustes fiscales
necesarios; subrayando que, Honduras es un buen ejemplo de preparacion, lo que se refleja en una posicidon mas fuerte que antes.
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Perspectivas 2025-2026

El BCH continuard monitoreando la evolucion de la economia y sus perspectivas para 2025 y
2026, considerando tanto el entorno internacional como el nacional, caracterizandose por:

e Un entorno internacional complejo, marcado por cambios en las politicas econdmicas
globales, principalmente en materia comercial, afectando la trayectoria prevista del
crecimiento y la inflacién mundial.

e En el ambito nacional, se prevé que la actividad econdmica continde mostrando una senda
favorable, con una inflacion que se situé dentro del rango de tolerancia para el cierre de
ambos afos; no obstante, persisten importantes riesgos, tanto los derivados del contexto
internacional como los internos —en estos ultimos, principalmente los asociados con las
condiciones climdticas adversas—, que de materializarse podrian incidir en la actividad
econdmica y en la evolucién de la inflacion.

En ese contexto, en un entorno econdmico cambiante, la Autoridad Monetaria permanecerd
vigilante de los cambios en las politicas externas, asi como de los datos econdmicos entrantes,
para incorporarlos en la actualizacidon de sus prondsticos y ser considerados al momento de
implementar medidas de politica monetaria necesarias para contener las presiones inflacionarias
y evitar que futuros choques internos o externos tengan efectos de segunda vuelta en la inflacion,
asi como para salvaguardar la posicion externa del pais. Para ello, seguird evaluando la
pertinencia y eficacia de los distintos instrumentos de politica monetaria a su disposicion;
complementando estos esfuerzos con medidas de politica cambiaria, permitiendo una mayor
coordinacién entre ambas politicas.

Es asi que, se prevé que el crédito de las OSD al sector privado registre una variaciéon interanual
de 10.5% y 9.5% para 2025 y 2026, respectivamente, en linea con el comportamiento observado,
aunado al efecto de las medidas de politica monetaria implementadas por el BCH, orientadas a
fortalecer la posicion externa y contener presiones inflacionarias. Sin embargo, el crédito seria
reforzado por los programas de crédito a la vivienda impulsados con los recursos provenientes
del Fondo de Inversién BCH-Banhprovi, y el financiamiento de Banadesa a los principales sectores
productivos del pais con recursos provenientes de la Sefin.

Respecto a los depdsitos totales en las OSD, se estima que mantengan un comportamiento
favorable, con una tasa de crecimiento de 9.7% para 2025 y 9.5% en 2026, acorde con el
desenvolvimiento esperado de la actividad econdmica y factores favorables como el flujo de
remesas familiares y exportaciones de café.
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4. Desafios de la Economia Hondureia para 2025-2026

La economia hondurefia esta sujeta a un balance de riesgos provenientes tanto del contexto
internacional como nacional, que podrian incidir en la trayectoria prevista del crecimiento
econdmico y la inflacidn. En este sentido, los posibles desafios que podria enfrentar el pais, son
los siguientes:

Mitigar la posible reduccion en el ingreso de divisas derivada de una disminucién en las
remesas familiares, producto de politicas migratorias mas restrictivas implementadas en
EUA.

Generar condiciones adecuadas para la insercidon laboral de los retornados migrantes,
mediante programas en sectores productivos que puedan absorber dicha mano de obra.

Aprovechar las oportunidades comerciales que surjan a partir de la politica comercial
proteccionista, especialmente en aquellos sectores donde se cuente con ventajas
comparativas; fomentando la integraciéon con cadenas de suministro internacionales, para
posicionarse como proveedor estratégico de mercados socios.

Fortalecer la productividad del sector cafetalero mediante programas gubernamentales
orientados a mejorar la resiliencia de las fincas ante los efectos adversos del cambio climatico.

Continuar simplificando los procesos burocraticos y administrativos a través de plataformas
digitales, con el objetivo de mejorar el clima de negocios y atraer inversion extranjera directa.

Aumentar la capacidad de resiliencia ante fendmenos climatolégicos adversos, cuyo impacto
ha aumentado como consecuencia del cambio climatico (huracanes, tormentas tropicales y
sequias).
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5. Medidas de Politica Monetaria, Crediticia y Cambiaria

El BCH conducird la politica monetaria, crediticia y cambiaria, evaluando el entorno
macroecondémico prevaleciente, marcado por cambios en las politicas econédmicas globales y su
impacto en la evolucidn de las condiciones internas; en este contexto, la Autoridad Monetaria se
mantendra vigilante y modificard sus politicas seglin sea necesario con el objetivo de preservar
la estabilidad macroecondémica:

1. Continuar utilizando los instrumentos directos e indirectos de politica monetaria (TPM,
Encaje Legal y Operaciones de Mercado Abierto), evaluando su pertinencia y eficacia, con el
fin de que la inflacion se mantenga dentro del rango de mediano plazo y que a su vez
fortalezca la posicion externa del pais.

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

3. Seguir fortaleciendo la conduccién de la politica cambiaria, aplicando las medidas necesarias
con el fin de que se refleje en mayor medida las condiciones macroecondmicas recientes, lo
cual permitird mantener una posiciéon externa favorable y absorber de mejor forma los
choques externos. Asimismo, se continuard mejorando la operatividad del actual mecanismo
de asignacion de divisas.

4. 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.
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Guerra comercial entre EUA y China

Es un conflicto econémico de gran alcance que generd una profunda incertidumbre en los mercados globales que comenzé en 2018.
Los EUA, motivados por un creciente déficit comercial y preocupaciones sobre la propiedad intelectual, impuso aranceles a productos
chinos. China, a su vez, respondié con medidas similares, afectando a sectores clave de la economia estadounidense. Este conflicto
tuvo un impacto significativo en las cadenas de suministro mundiales y frené el crecimiento econémico mundial.

Invasion de Rusia a Ucrania

En febrero de 2022, se desencadend una crisis econémica global de proporciones significativas. La interrupcion de las cadenas de
suministro, principalmente de energia, alimentos y materias primas, generd una escalada en los precios a nivel mundial, fomentando
una inflaciéon no vista en décadas. Ademas, la incertidumbre geopolitica redujo la inversién y el crecimiento econémico en muchas
regiones. Este conflicto expuso la fragilidad de la globalizacién y ha acelerado la busqueda de nuevas fuentes de suministro y
diversificacion de las cadenas de produccién y rutas maritimas alternativas.

Conflictos en El Medio Oriente
Estos conflictos se han escalado a varios paises del oriente medio y mantienen intensidad y preocupacién politica y econdmica, lo
gue ha provocado inestabilidad macroeconémica, derivando en altos precios del petroleo e interrupciones en las rutas comerciales,
afectando especialmente el sector energia, la manufactura y la agricultura, entre otros. Los conflictos bélicos afectan directamente
los precios de materias primas como el petréleo y por ende los costos logisticos como ser los fletes maritimos de los bienes
trasladandose directamente a la inflacién importada.

Precio Promedio Internacional del Crudo
Porcentaje de Fletes de Bienes Al cierre de cada®

Al cierre de cada afio (Precio por barril en USD de los EUA)

(En millones de USD y Porcentaje de Participacion)
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Fuente: Sistema Automatizado de Rentas Aduaneras de Honduras (SARAH).
#/Cifras preliminares, sujetas a revision. Fuente: Banco Mundial

»/ Corresponde al precio promedio del Brent, Dubai y el Intermedio del Oeste de Texas (WTI)

En el 2018 los precios promedios del crudo tuvieron un comportamiento mixto cerrando en un promedio de USD68.35 por barril
(p/b), dicho precio no se vio afectado por la tension de China con los EUA, debido a que a inicio de afio la OPEP recortd la produccion
y los EUA aplicaron una serie de sanciones a Iran lo que presiond al alza el precio del crudo.

La invasion de Rusia a Ucrania en el 2022 provoco efectos significativos en el precio promedio del crudo principalmente por la
incertidumbre sobre las interrupciones del suministro, ya que Rusia es uno de los mayores productores, en el ambito nacional dicho
evento aumentd la factura petrolera de Honduras en 51.9% dado la importancia que tienen dichos bienes en las distintas actividades.

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Sector Externo.
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La fortaleza de la Industria de la Maquila en
Honduras

La industria maquiladora en Honduras ha demostrado una notable resiliencia a pesar del impacto negativo de la
pandemia de Covid-19 en la economia global. Este sector no solo se recuperé, sino que superé los niveles de
exportacion previos a la pandemia, posicionandose como un motor clave en la reactivacion econémica del pais.

Exportaciones de Bienes para Transformacion pre y post Pandemia

En millones de USD y varicion porcentual
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En 2024, pese a una menor demanda textil, las exportaciones de maquila cerraron en
numeros positivos al crecer 0.2% después de la caida observada en 2023 de -12.0%.

CARACTERISTICAS DE LA MAQUILA

La resiliencia de la industria maquiladora es el resultado
de una combinacion de factores que incluyen:

Su capacidad de adaptarse
demandas del mercado global.

rapidamente a las

La diversificacion de productos, el conocimiento los
clientes y sus necesidades junto con una alta capacidad
de negociacion, la innovacion tecnoldgica en procesos
productivos, la optimizaciéon de costos junto a una
adecuada gestion de inventarios y la mayor
participacién e integracion en cadenas globales de
valor han sido fundamentales para mantener su
competitividad en un entorno empresarial cada vez mas
dinamico y exigente. Asi como una serie de beneficios
fiscales como la exoneracion de del pago de impuestos
sobre la renta, impuestos municipales, aranceles y
demas impuestos relacionados con las operaciones de
importacion y exportacion.

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Sector Externo.

Honduras ha experimentado un importante
crecimiento en la manufactura de componentes
automotrices en los ultimos afios.

En Honduras se fabrica una amplia gama de circuitos y
componentes eléctricos para empresas multinacionales que
operan con los mas altos estandares de precision y calidad para
marcas como Ford, General Motors, Mercedez Benz, Tesla, Kia,
etc.

Cabe indicar que, 57.8% de la poblacién hondurefia se ubica en
edades que oscilan entre 15 a 59 afios, compuesta por una mano
de obra predominante joven, siendo este un aspecto clave para
atraer inversion en industrias que son intensivas en mano de obra
como las que transforman bienes.

La ubicacion estratégica y la proximidad al puerto de Cortes,
facilita las operaciones de traslado de estos bienes cuyos parques
industriales se encuentran principalmente en la zona norte del
pais.
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Rasgos de las Remesas Familiares en Honduras

Resultados de Investigaciones recientes

Los ingresos por Remesas Familiares han reflejado una tendencia creciente, sin embargo, en 2020, el crecimiento se decelerd
hasta ubicarse en un aumento de 4.0% producto de condiciones econémicas adversar que enfrentaron los migrantes en la etapa
de cierres a nivel empresarial durante el segundo trimestre de ese afio, como consecuencia de la pandemia del Covid-19. En
2021 el crecimiento de las remesas alcanzé 28.4%, llegando inclusive a niveles superiores a la pandemia, asociado a la
recuperacion de la actividad econémica a nivel mundial post pandemia, especialmente en los EUA, principal pais de origen de

las remesas.
Remesas Familiares
12,000.0 30.0
284 )
Durante el periodo 2016-2019 el
10,000.0 25.0

promedio de remesas recibidas
8,000.0 20 fue de USD4,699.5 millones,

17.8 .
6000.0 Ga mientras que en el lapso de
T | 2021-2024 la media ascendié a
4,000. . 10. .
0000 - 00 USD8,743.5 millones.
20000 KOO 0 57 o] 5o
0.0 i 00
2016 2017 2018 2019 1 2020 2021 2022 2023 2024
s En millones de USD Variacién %
Resultados de la primera Encuesta aplicada en 6 Comunidad Hondurefia en Espaiia
consulados de los EUA
(Los Angeles Washington, Miami, Atlanta, New York y El 62.7% de los encuestados cuentan con un estatus
Houston) migratorio regular de residencia en Espafia y el

37.3% indico estar en estatus migratorio irregular.
VSN €15 6 MIVESTES o/ ey La principal actividad econémica son los Servicios de

Limpieza y Cuidado de Personas.
74.6% de los encuestados afirmé no tener un estatus P y

migratorio regular, el 22.2% de los entrevistados tienen
estatus migratorio regular (asilo politico, carta de residencia
Programa de Protecciéon Temporal -TPS por su acronimo en
inglés- y otros) y el restante 3.2% cuenta con ciudadania
estadounidense.

El ingreso mensual promedio de los hondurefios es
de USD1,362.2, los hombres devengan un 28.3% mas
de ingresos que las mujeres.

El 64.1% envian remesas familiares a Honduras. En

El 96.3% de los hondurefios entrevistados afirmé haber promedio envian mensualmente USD289.2.
cursado algun nivel educativo antes de salir del pais, siendo

la educacion primaria completa la categoria que reflejé la El 70.5% de los migrantes nacieron en los
mayor participacién con 30.9% del total. departamentos de Francisco Morazéan, Cortés,
El principal rubro de empleo de los encuestados es la Choluteca, El Paraiso y Atlantida.

Construccion Privada.

El ingreso mensual promedio de los encuestados es de
USD3,518.1 y el reportado por los Hombres es superior en
57.3% al declarado por las Mujeres.

El 80.7% de los entrevistados envian remesas familiares a
Honduras y el promedio de envio mensual es de USD643.7
El 61.9% de los entrevistados naci6 en los
departamentos de Cortés, Olancho, Francisco
Morazén, Yoro y Copan.

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Sector Externo.
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Evolucion y Tendencias de la Inversion Extranjera

Segun la UNCTAD', en 2021 la Inversion Extranjera Directa (IED) en América Latina y el Caribe se recuper6 de la caida
que propicié la pandemia por Covid-19 y crecié un 56%. En Honduras el flujo registré un crecimiento para los afios
2021, 2022 y 2023 posteriores a la pandemia de 76.5%, 24.6% y 17.0%, respectivamente.

Segun la CEPAL?, el analisis de los componentes de la IED muestra que el crecimiento mas relevante se dio en la
reinversion de utilidades y en los préstamos entre empresas. Este comportamiento se puede atribuir la retencion de
ganancias en 2020 debido al impacto de la pandemia, que posteriormente fueron utilizadas en 2021 y 2022 para
reanudar actividades durante la recuneracion econémica.

En 20243 el entorno mundial para la inversion internacional continué siendo desafiante ante un debilitamiento del
crecimiento econémico, las tensiones geopoliticas y comerciales, y la reconfiguracion de las cadenas de suministro,
lo que llevd a las multinacionales a adoptar un enfoque mas cauteloso hacia la expansion internacional y a tomar
un mayor riesgo en mercados bursatiles.

Los flujos de Inversidn Extranjera Directa (IED) hacia Honduras han mostrado una recuperacion gradual en el periodo
postpandemia, a pesar de los desafios globales. Destacan los avances en sectores como Servicios Financieros, la
Industria Manufacturera y el Comercio. Este desempefio refleja la confianza sostenida de los inversionistas en la
economia hondurefa, asi como su disposicién al mantener recursos en el pais para generar mayores retornos en el
futuro. Durante el periodo 2016-2023 la reinversién de utilidades ha representado en promedio el 81.4% del flujo
de inversion, esto refleja la sélida confianza de los inversionistas en la economia nacional.

Flujos de Inversion Extranjera Directa
En millones de USD
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Los flujos de IED durante el periodo pre-
pandemia (2016-2019) mostraban una

En contraste, en el periodo post-pandemia (2021-
2024), se observé una recuperacién significativa de

tendencia descendente hasta el afio previo a
la pandemia. Sectores como Industria
Manufacturera, Comercio y Maquila
evidenciaron signos de inestabilidad en este
periodo, mientras que actividades como las
Financieras y de Seguros y Electricidad,
Gas y Agua mantuvieron un
comportamiento relativamente estable.

los flujos de IED, destacdndose sectores como
Comercio, Restaurantes y Hoteles y Actividades
Financieras y de Seguros, que se consolidaron como
sectores de inversién, superando los niveles
registrados previo a la pandemia. Para el afio 2024,
los flujos de IED se concentran predominantemente
en las Actividades Financieras, Industria
Manufacturera y Electricidad, Gas y Agua.

1 Informe sobre las inversiones en el mundo 2022 — UNCTAD https://unctad.org/es/publication/informe-sobre-las-inversiones-en-el-mundo-2022

2 La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe 2023 — CEPAL https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/9a7cc765-ac4e-40dc-b69d-4ffe3cc4508e/content
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ABASTECIMIENTO DE LOS PRODUCTOS DE PRIMERA NECESIDAD

PRESENCIA DE BANASUPRO

¢Sabias qué?

La Suplidora Nacional de Productos Basicos (Banasupro),
creada en 1974, ha evolucionado de un programa
emergente a una entidad constituida que abastece
productos basicos a precios competitivos apoyando el
bienestar econdémico y social, en los Departamentos donde
tiene presencia. En la actualidad, el trabajo de
modernizacién que incluyen mejoras en logistica, convenios
institucionales y una expansion en la red de centros de
venta y bodegas de abastecimiento, lograndose un
aumento en la cobertura a nivel nacional.

9 6 Bodegas de distribucidn
de carga a nivel nacional.

Se encuentran ubicado en:
v 15de 18 departamentos
¥ 102 de 298 municipios

¥ 151 aldeas v caserios

Comercializacidon y Convenios Institucionales
El Instituto Hondureno de Mercadeo Agricola (IHMA), desempefia un papel clave en la distribucion de granos basicos
(frijol y maiz) en Honduras. A través de Banasupro, su brazo comercial, se garantiza una distribucién eficiente de estos
productos, garantizando el abastecimiento en el pais.

El impulso de Banasupro esta estrechamente vinculado a la firma de 17 convenios interinstitucionales con entidades
como: SEDESOL, COPECO y hospitales, entre otros; para suplir productos necesarios ante las emergencias nacionales;
constituyéndose como proveedor clave de insumos para programas sociales, como la Bolsa Solidaria, kits escolares.

Abastecimiento y Precios Competitivos E%

Ofrece productos esenciales a la poblacion a

Establece Precios de Referencia a nivel Nacional

Al fijar precios de referencia mas bajos

un costo accesible, a un precio justo y
competitivo, con un margen de utilidad
inferior al del mercado, permitiendo que las
familias accedan a bienes basicos.

que los del comercio tradicional, evita la
especulacién e interviene para que las
abarroterias  locales estabilicen los
precios.

APOYO AL SECTOR
AGROPECUARIO

Programa
Agrosupro:

Suministra productos e insumos agricolas,
veterinarios y herramientas menores.

Ahorro Ferias

Benefician directamente a
mas de 100 productores,
permitiendo comercializar
sus productos de manera
directa sin ser afectados por
intermediarios, reduciendo
costos de productos frescos,

@del campo a sus manos.

Impacto en Hogares

La incidencia de Banasupro como
proveedor de productos basicos es
de aproximadamente el:

Bono Techologico

Tiene un efecto indirecto al
permitir que los pequerios
productores de granos basicos
aumenten su produccion.

A traveés del IHMA y Banasupro,
se garantiza una distribucion
eficiente de estos productos al
mercado nacional, contribuyendo
asi a la seguridad alimentaria.

Ubicado en Comayagiiela,
especificamente en el mercado Zonal
Belén, y esta dirigido a los productores de
hortalizas del “anillo verde”.

. =
Convenio T

Se ha establecido un convenio
con la Universidad Nacional de
Agricultura (UNAG). Este
acuerdo permite proveer
insumos agricolas a los
productores locales.

®) 3

Fuente: Elaboracion BCH, Departamentos de Cuentas Nacionales y Gestion de Informacion Econdmica.

Beneficiando el consumo de los
hogares mas vulnerables.




