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Advertencia

Este documento estd elaborado con informacién preliminar disponible a finales de julio
de 2020. Algunas cifras son de cardcter preliminar y estdn sujetas a revision.

El Banco Central de Honduras autoriza la reproduccion total o parcial del texto,
grdficas y cifras que figuran en esta publicacién, siempre que se mencione la fuente.
No obstante, esta Institucion no asume responsabilidad legal alguna o de cualquier
otra indole, por la manipulacidn, interpretacion personal y uso de dicha informacion.
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I. INTRODUCCION

El Directorio del Banco Central de Honduras (BCH), de acuerdo con lo dispuesto en su
Ley, procedid a efectuar una nueva revisidn de su programa monetario, actualizando
las proyecciones macroecondmicas del bienio 2020-2021 al incorporar la evolucion mds
reciente del contexto interno e intfernacional.

El entorno actual, caracterizado por la agudizacién de la pandemia del Covid-19 y la
expansion de las medidas de confinamiento de la poblacién y restriccidn a la movilidad
de bienes y servicios, ha generado un deterioro en la actividad econdmica y en el
empleo, mayor que lo previsto inicialmente. La gran magnitud de este choque negativo
en la economia mundial ha generado respuestas de politica econdmica sin
precedentes en la historia, con el dnimo de confrarrestar los efectos sociales vy
econdmicos observados hasta la fecha. A pesar de ello, el nivel de incertidumbre sobre
las perspectivas de la economia internacional es muy superior al habitual, agregando
una alta variabilidad a la velocidad y el impacto que tendrian las medidas econdmicas
aplicadas por los Gobiernos para confrarrestar este choque. En este contexto, las
proyecciones para el crecimiento mundial y de los principales socios comerciales de
Honduras han mostrado un ajuste significativo a la baja en los Ultimos meses.

Con ese escenario base, el BCH realizdé una nueva revision del marco macroeconémico
nacional para 2020 y 2021, a fin de adaptarlo a la coyuntura reciente, la cual indica una
contfraccién en la actividad econdmica superior a la esperada durante el segundo
trimestre, explicada por la combinaciéon de los choques de oferta y demanda a la que
estd siendo sometida la economia. Por el lado de la oferta productiva, la mayoria de las
actividades han denotado reducciones, principalmente: “Industria Manufacturera”,
“Comercio”, “*Hoteles y Restaurantes”, “Transporte y Aimacenamiento”, “Agricultura”, y
la “Construccion Privada”. Por el lado de la demanda de bienes y servicios, se ha
observado un menor consumo privado, ante la disminucién en el ingreso disponible de
los hogares; asimismo, una caida en la inversion publica y privada, producto de la
incertidumbre generada por los efectos de la crisis sanitaria. Asi, aun con la apertura
gradual de la economia nacional, la profundidad de las pérdidas registradas hasta la
fecha permite anticipar que en 2020, se registraria una caida del Producto Interno Bruto
(PIB) anual mayor a la prevista en mayo recién pasado, pero anticipdndose una
recuperacion para 2021.

A pesar de este escenario negativo para 2020, se prevé que la posicidn externa del pais
continle fortalecida, lo que se evidencia en una revision a la baja del déficit en cuenta
corriente del sector externo para 2020, explicada en su mayoria por la revisibn de menor
caida en las remesas familiares, dada la mejora parcial en el mercado laboral de los
Estados Unidos de América (EUA). Asimismo, el mayor financiamiento externo recibido
para mitigar los efectos del Covid-19 estaria contribuyendo a una acumulacién de
reservas infernacionales superior a la esperada, permitiendo mantener un indicador de
cobertura de reservas superior a los seis meses de importacion de bienes y servicios. No
obstante, con la reactivacion econdmica esperada para 2021 se requerird un aumento
en los niveles de importaciones de bienes y servicios, lo que incidird para que el déficit
externo muestre un incremento moderado con relacion al PIB.

En el dmbito fiscal, de acuerdo a cifras de la Secretaria de Finanzas (Sefin), se prevé que
el Sector PUblico no Financiero (SPNF) y la Administracién Central (AC) reflejen un mayor
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déficit fiscal que el observado en anos previos, atribuido a la caida en los ingresos
tributarios, por la contraccién de la actividad econdmica y a la readecuacién del gasto
por las medidas adoptadas por Gobierno para mitigar el impacto de la pandemia.
Cabe mencionar, que la brecha fiscal serd cubierta principalmente con financiamiento
externo, destacando los recursos desembolsados por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) en el marco del Acuerdo Stand By y Facilidad de Crédito Stand By, con el fin de
cubrir las necesidades derivadas de la pandemia.

Por su parte, la evolucion reciente y los prondsticos de inflacién no indican presiones
adicionales sobre el nivel general de precios para el bienio del Programa. En particular,
los efectos de la contfraccidn en el consumo vy la inversidn a nivel nacional, junto al
menor crecimiento en los precios de los combustibles respecto al ano previo,
confrarrestan el impacto que tiene en la inflacidén el aumento en los precios de los
alimentos. En este sentido, dentro del nuevo marco macroecondmico se prevé que la
inflacion se mantenga cercana al limite inferior del rango de tolerancia establecido por
el BCH (4.00% £ 1.00 puntos porcentuales) para 2020.

Como parte de una respuesta de politica econdmica coordinada, en los Ultimos meses,
el BCH ha generado un impulso monetario, suministrando al sistema financiero la liquidez
necesaria y propiciando la flexibilizacion de las condiciones financieras que permitan
dinamizar el canal del crédito al sector privado. En este sentido, ha implementado un
conjunto de medidas, destacando la reduccién de 75 puntos bdsicos (pb) en la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en marzo de este ano, eliminacidon de las inversiones
obligatorias en los requerimientos de encaje en moneda nacional, suspensidon de las
operaciones de absorcién monetaria y la reduccién de los costos de fondeo al sistema
financiero a través de los mecanismos de ventanillas directas con que dispone el BCH.
De manera complementaria, para facilitar que las empresas y productores mds
afectadas por los efectos de la pandemia puedan acceder crédito en condiciones
favorables, el BCH ha puesto a la disposicion de los intermediarios financieros, a fravés
del Banco Hondurefo para la Producciéon y la Vivienda (Banhprovi), recursos para los
programas de Fondos de Garantias orientados al Agrocrédito (L3,000 millones), Mipymes
(L2,500 millones) y Empresas de Mayor Tamano (L1,200 millones).

En este contexto, al evaluarse el escenario base de proyecciones, el BCH determind
continuar aplicando medidas adicionales de politica monetaria, con el propdsito de
atenuar los efectos de la pandemia en la actividad econdmica y el empleo. En este
sentido, el Directorio del BCH aprobd la reduccién adicional de 75 pb en su TPM
situdndola en 3.75% a partir del lunes 3 de agosto de 2020. Con esta medida, la
Autoridad Monetaria envia una sefal contundente de condiciones financieras mds
flexibles al mercado, propiciando la reduccion del costo de financiamiento,
estimulando de esta forma la recuperaciéon progresiva de la demanda de crédito, y
favoreciendo el resurgimiento de la inversién y el consumo en la medida que se generen
los esperados efectos positivos de la reapertura econdmica.

En congruencia con la disminucién de la TPM, las tasas de interés aplicables a las
ventanillas de crédito del BCH al sistema financiero se reducirdn de la siguiente forma:
la tasa de interés de las Facilidades Permanentes de Crédito pasard de 5.00% a 4.25%; y
la aplicada en las operaciones de Reportos Directos baja de 5.50% a 4.75%.

En este sentido, destaca la revisidén al alza en el crédito al sector privado, respecto a las
estimaciones previas, pasando de 4.5% a 6.8% para finales de 2020, explicado por las
mayores necesidades de financiamiento de los hogares y empresas para amortiguar la
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reducciéon del ingreso disponible y de los flujos de caja; asi como, por el impulso
esperado que podria generar el otorgamiento de préstamos a través del sistema
financiero con la implementacién de los Fondos de Garantia a las Mipymes y Empresas
de Mayor Tamano. Adicionalmente, la tendencia observada en los Ultimos meses para
los depdsitos totales, valida una revisidon al alza de la tasa de crecimiento en la
captacion total esperada para finales de 2020; comportamiento que se deriva -en
parte- por el mayor ahorro de los hogares por motivos precautorios.

El Directorio del BCH reitera su compromiso de confinuar evaluando el escenario interno
y externo, adecuando su conduccién de politica monetaria, con el fin de mantener
niveles de liquidez del sistema financiero congruentes con la estabilidad de precios.
Asimismo, monitoreard permanentemente los impactos sobre la economia nacional
derivados de la pandemia, con el propdsito de adoptar de manera oportuna medidas
adicionales, si se requieren, para mitigar sus efectos en la economia hondurena.

Il. EVOLUCION DEL CONTEXTO INTERNACIONAL Y PERSPECTIVAS

En el informe perspectivas econdmicas mundiales de junio de 2020 del FMI se reconoce
que el efecto econdmico provocado por la crisis sanitaria ha sido mds negativo que lo
previsto en abril, previsiones que se fundamentan en la observacion de una mayor
intensidad en la propagacién de la pandemia en las economias emergentes, una
desaceleracién mds profunda y sincronizada a nivel global en el primer trimestre del ano
(se espera una caida mds severa en el segundo trimestre), y la fuerte disminucién del
consumo, la producciéon y el comercio mundial de bienes vy servicios. El deterioro en la
actividad econdmica ha generado como respuesta impulsos monetarios vy fiscales -sin
precedentes en la historia reciente- a nivel global, procurando de esta forma moderar
la volatilidad en los mercados de renta fija, variable y de materias primas.

Las economias avanzadas registran los mayores efectos por la pandemia,
especialmente la Zona Euro y los EUA. Al respecto, la Zona Euro mostrd una caida de
3.6% en el PIB durante el primer trimestre de 2020, con relacién al periodo anterior,
afribuida principalmente al desplome del sector de servicios (vigjes, turismo vy
restaurantes) y el de manufactura. Por su parte, la reduccién ocasionada en la
demanda agregada en los EUA, provocada por la restriccidn y reduccion del gasto en
los consumidores producto de las medidas de distanciamiento social, provocaron una
contraccién econdmica trimestral de 5.0%.

En el grupo de economias emergentes y en desarrollo, el PIB de China registré una
disminucion interanual de 6.8% en el primer trimestre de 2020, el primer decremento en
esa economia desde 1976; asi como el deterioro en su produccion industrial, ventas
minoristas e inversidbn en activos fijos. En el mismo periodo, en América Latina y el Caribe,
el impacto econdmico ha sido profundo y se registra una contraccién en la mayoria de
las economias de la regién, provocada por la reduccién, tanto del consumo interno,
como de la demanda externa; siendo México, PerU y Brasil, las economias mds
golpeadas. A pesar de las perspectivas negativas, recientemente, las condiciones de
financiamiento externo han mejorado, especialmente por las facilidades crediticias
propiciadas por los bancos centrales de las economias avanzadas lo que ha permitido
a algunos paises emitir deuda en el extranjero.
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Las economias de Centroamérica, Panama y la Republica Dominicana (CAPRD), estdn
recibiendo los efectos directos de los confinamientos nacionales, las restricciones al
comercio y al turismo, reduccién de la demanda externa, asi como la disminucién
considerable en los flujos de remesas; no obstante, un factor atenuante lo constituyen
los precios mds bajos del petrdleo, que contribuyen a contrarrestar la desmejora prevista
en los términos de intercambio.

En SUS eSﬂmOCiOneS méS reCieﬂTeS, el FMI Proyecciones de Crecimiento Mundial 2020-2021

pronostica que la economia mundial registrard  £B.real variacion interanua)
una contraccion de 4.9% en 2020, superior a la WEQ abril20WEG junio 20

caida de 3.0% prevista en abril, reflejo de la

-1.0
debilidad del consumo privado, como j ao ao
resultado de la combinacién de un fuerte
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anterior). )

3.7

Producto Economias Economias América
Mundial Avanzadas Emergentes LatinayEl

Para las economias avanzadas, se prevé que Caribe
. . . Fuente: Informe Perspectivas de la Economia Mundial (WEO), ediciones

el crecimiento se contraiga en 8.0% en 2020  u avrityjunio de 2020,

(proyeccién de -6.1% en abril), considerando una mayor caida en la actividad
econdmica durante el primer semestre del afo. Asimismo, se pronostican
desaceleraciones profundas y sincronizadas para los EUA (-8.0%) y la Zona Euro (-10.2%),
siendo lItalia y Espana, los paises mds afectados en esta regidén, ambas con un
decremento previsto de -12.8%. Para 2021, se prevé que la tasa de crecimiento para las

economias avanzadas se ubique en 4.8%.

En laos economias de mercados emergentes y en desarrollo, también se espera una
contracciéon mayor a la estimada en abril, proyectando una caida de 3.0% en 2020 y
una recuperaciéon de 5.9% para 2021. Esa revision a la baja refleja la agudizacion del
efecto derrame producido por el debilitamiento de la demanda externa,
contrarrestado parcialmente por la mejora en los mercados financieros. Cabe senalar,
que en China se espera un crecimiento de 1.0% en 2020, apoyado por la contencién de
la pandemia y por las politicas de estimulo aplicadas por su gobierno.

En América Latina y el Caribe, donde la mayoria de los paises aun estdn luchando para
contener la propagacion de la pandemia, se proyecta que las dos economias mds
grandes, Brasil y México, sufran contfracciones de 9.1% y 10.5%, respectivamente, en
2020. La regidon CAPRD, segUn el FMI, experimentard una recesién en 2020 (-5.9%) y una
recuperacion gradual en 2021 (3.2%). La caida en la actividad se explicaria
principalmente por la reduccion del comercio, especialmente en Panamd, El Salvador
y Nicaragua; el colapso del turismo en Republica Dominicana y Costa Rica; y por la
disminucion de las remesas en Guatemala, Honduras, El Salvador y Nicaragua. Cabe
mencionar, que los factores idiosincrdticos también inciden en la actividad econdmica,
asi como los desastres naturales, en especial el ocurrido recientemente en El Salvador.
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En cuanto a las perspectivas de inflacion, éstas fueron revisadas a la baja para 2020
tanto en los paises avanzados como emergentes, derivado de la combinaciéon del
debilitamiento de la actividad, provocando una ampliacién en la brecha del producto,
y el descenso de los precios de las materias primas, aunque en algunos casos, la
tendencia se ha visto parcialmente contrarrestada por el efecto de la depreciacion del
tipo de cambio en los precios de las importaciones. En 2021, se prevé que la inflacion se
acelere gradualmente, en consonancia con el repunte proyectado de la actividad
econdémica.

ll. COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA HONDURENA DURANTE 2020

A. Evolucion de los Precios

A partir de marzo de 2020, la tendencia iuiacien total y subyacente
decreciente en el ritmo inflacionario obseryd e porematinernia
una profundizacién, derivada en parte por :::
las medidas de confinamiento adoptadas |
para la contencidén de la pandemia del x|
Covid-19; Asi, entre marzo y junio de 2020 la 4o
variacion interanual de la inflacion pasd de  3# 4
3.88% a 2.65%, mostrando una reduccion de  ** ]
1.23 puntos porcentuales (pp) durante ese

—_— ion Total i === Rango de Tolerancia

periodo. Dicho comportamiento se debe a sErreessesracaceeggs
la combinacién de los choques de oferta por 138dfrisirrigsdas

la reduccidn de los precios a nivel
internacional de los combustibles y de demanda interna por las restricciones a la
movilidad y la incertidumbre.

Por rubro, el comportamiento a la baja en la inflacién total se atribuye principalmente a
la menor contribucidn de “Transporte” , a causa de los menores precios internos de los
combustibles; y “Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Ofros Combustibles”, por un
menor crecimiento en los precios de alquiler de vivienda vy la rebaja de las tarifas
residenciales de la energia eléctrica; contrarrestado en parte por un aumento en los
precios promedio en el rubro "Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas”, los cuales
comenzaron a mostrar un mayor ritmo inflacionario a partir de 2019, debido en cierto
grado a las condiciones climdticas adversas, y en los Ultimos tres meses por el alza de
precio de algunos alimentos, dadas las restricciones de comercializacién por la
pandemia.
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La inflacion subyacente fue de 3.46% en junio
de 2020, menor en 0.71 pp a la observada en
junio de 2019. Al igual gue la inflaciéon total,
este indicador ha presentado  una
desaceleracién en su crecimiento a partir del
segundo semestre de 2019, indicando
menores presiones inflacionarias debido a la
normalizacién de los efectos de segunda
vuelta de los aumentos a las tarifas de energia
eléctrica realizados en el primer semestre de
2019; asi como por los efectos de la fuerte
confraccién de la demanda agregada
domeéstica.
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Corresponden a las expectativas de inflacion de los Agentes Econdmicos para diciembre de 2020,
conforme a los dels de en cads mes

Respecto a las expectativas de inflacidn de los agentes econdmicos, éstas muestran
una reduccion a partir de octubre de 2019, adaptdndose al comportamiento
observado en la inflacidon total. Asi, en las encuestas sobre las expectativas de inflacidon
a doce y veinticuatro meses, los consultados mantienen sus prondsticos dentro del rango
de tolerancia establecido por la Autoridad Monetaria de 4.00% £ 1.00 pp; reflejando una
tendencia a la baja que es congruente con los datos observados en el primer semestre

del ano.

Con la informacién disponible, los prondsticos
para 2020 de la inflacidn total indican una
frayectoria a la baja, ubicdndose cercana al
limite inferior del rango de tolerancia
establecido por el BCH (4.0%+1.0 pp), en vista
principalmente de la contraccién de la
demanda agregada y el efecto de la caida en
los precios de los combustibles en los primeros
meses del ano; compensando el efecto del
aumento en los precios de los alimentos. Para
2021, la inflacién total, gradualmente estaria
regresando a un nivel cercano al valor central

Proyeccién de la inflacién
(Porcentajes)
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Nota: El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién central al
horizonte de lo que resta de 2020 y para 2021 (zona de color). Los intervalos
incluidos son de 10%, 70% y 90% de confianza en torno al escenario base. Los
intervalos de confianza se construyen a partir del modelo semi-estructural
adoptado para Honduras.

Fuente: BCH.

del rango de tolerancia, conforme se recupere la actividad econdmica del pais.

B. Desempeiio de la Actividad Econémica

En el primer frimestre del ano, la actividad
econdémica registré6 una caida de 2.6%
respecto al frimestre anterior, como resultado
de la contraccién en el Gasto de Consumo
Privado de 1.1% y de la formacidén bruta de
capital en 7.6%, dada la disminucidon en el
ingreso disponible de los hogares; asi como
por la incertidumbre respecto a los efectos
de la pandemia. A su vez, la reducciéon de
6.4% registrada en las exportaciones se
origina en la menor demanda externa, tanto

PIB Trimestral
(serie desestacionalizada)
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Nota: La variacion trimestral, se refiere al PIB trimestral actual, respecto al trimestre anterior; la
variacion interanual es trimestral actual versus mismo trimestre del afio anterior.

por la reduccidon de sus propios niveles de ingreso como por los cierres operativos de las
fronteras de muchos paises como medida de contencion de la pandemia. Cabe
destacar el desempeino positivo del gasto de consumo publico, al incrementarse en
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5.1%, debido a las compras de insumos médicos por el Gobierno para hacer frente al
Covid-19.

Por el lado de la produccion nacional, la mayoria de las actividades han registrado una
variacion negativa respecto al trimestre anterior, principalmente la Industria
manufacturera, Comercio, Hoteles y Restaurantes, Transporte, Agricultura vy
Construccidén Privada; sin embargo, se observan resultados positivos en las actividades
de Administracién Publica y Defensa (3.2%), Intermediacién Financiera (1.7%),
Comunicaciones (1.3%) y Servicios de Ensenanza y Salud (0.9%).

indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)

En linea con el resultado del PIB al primer e | de Actividad

trimestre de 2020, la Serie Original del IMAE g {variacién P°'C9“‘“_"’”moﬂgm| e
mayo mostré una caida acumulada de

9.4%, confrastando con el crecimiento
registrado doce meses atrds (2.8%). Este  *°
comportamiento fue el resultado de la
paralizacién casi total de la economia
hondurena a partir de mediados de marzo,
dada la implementacidn de medidas
gubernamentales de  contencién vy
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restriccion a la operacion de negociosy ald  Femes

movilidad de personas. Las actividades econdmicas que contribuyeron en mayor
medida a la contfraccién del indicador fueron: Industria Manufacturera; Comercio;
Construccién Privada; Transporte y Almacenamiento; Hoteles y Restaurantes; vy
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca; alo que se suma la baja en la recaudacion
de impuestos.

Los datos observados del crecimiento econdmico nacional, que sefialan una caida de
la economia en el primer y segundo trimestre superior a lo esperado, asi como menores
estimaciones de crecimiento de los principales socios comerciales de Honduras, son
factores que validan una revision a la baja en los prondsticos de crecimiento respecto
a lo considerado en la actualizacidén de mayo, determindndose en este escenario, con
datos a julio de 2020, una contraccidén de la economia hondureia en un rango de -8.0%
a -7.0% para 2020, inferior al rango de -3.9% a-2.9% contemplado en la revisibn anterior.

Es importante destacar, que en la medida que se comiencen a suspender las
restricciones a la circulacién a nivel mundial y doméstico, la demanda agregada vy la
actividad econdmica comenzarian a denotar un proceso de recuperacion; proceso
que seria fortalecido con la postura de politica monetaria implementada por el BCH con
el fin de generar un impulso en el crédito; supuestos que respaldan una proyeccién de
crecimiento econdmico para 2021 revisada al alza en comparacién a la de mayo,
esperando que éste se ubique en un rango de 4.5% a 5.5% (4.0% a 4.5% anteriormente).
Asimismo, es relevante mencionar que se prevé que la brecha del producto
permanezca negativa hasta finales de 2023, indicando que el PIB de Honduras
continuaria situado por debajo de su nivel potencial.
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C. Sector Fiscal

Conforme a los datos proporcionados por la Sefin, al cierre de mayo de 2020, la AC
presentd un déficit de 1.5% como porcentaje del PIB, superior en 1.4 pp a lo registrado
en similar periodo del ano previo, atribuido principalmente a la disminucién de los
ingresos totales (caida de 13.1% interanual), a consecuencia de la menor recaudacion
de impuestos sobre la renta y las ventas; descenso explicado esencialmente por las
medidas de ampliacién de plazos a los contribuyentes, asi como a la caida en la
actividad econdmica. Por su parte, los egresos totales registraron un aumento interanual
de 4.7% (7.7% en el mismo periodo de 2019), derivado de la aceleracién en el gasto de
bienes y servicios, y el pago de remuneraciones, aunado al incremento en las
fransferencias de capital. En linea con lo anterior, en el periodo bajo andlisis, el SPNF
registré un déficit de 0.5% del PIB, contrario a los resultados superavitarios que se
observaron a igual fecha en los aios previos, afectado bdsicamente por el desempeino
de la AC, y compensado en parte por los superdvits registrados en los institutos de
pensiones.

Para el cierre del 2020 se prevé una ampliacion del déficit fiscal del SPNF respecto all
ano previo, explicada en parte por el incremento en el déficit de la AC, derivado de la
menor recaudacion tributaria y el mayor gasto del gobierno, que tiene como prioridad
la atencidén sanitaria, la reactivacion econdmica y la estabilidad laboral de los
empleados publicos; déficit fiscal que seria financiado principalmente con fuentes
externas.

Por otro lado, la Sefin estima una reduccidn en el déficit fiscal del SPNF para 2021, en
comparacién a las estimaciones previas, debido a menores gastos en bienes y servicios,
remuneraciones y trasferencias de capital.

D. Sector Externo

1. Tipo de Cambio

En abril y mayo de 2020, en linea con 1A iy, de cambio Nominal

evolucién de las monedas de los principales  (variacion porcentual interanual)

socios comerciales, se observd una T 2o 2019 2020
aceleracion en el ritmo de depreciacion del
fipo de cambio, como consecuencia de la

6.0

4.5

incertidumbre que la pandemia del Covid- 30 S 3.18
1? ha ccusgdo gn los mercados de,dlnero a 216 N0 -
nivel mundial. Sin embargo, después de ese 0.85 \\ﬁm

choque inicial, en las Ultimas semanas ese %0
comportamiento se ha revertido, con una ;s
tendencia de apreciacion del ftipo de
cambio, en parte originada por la
acumulacién  histérica  de  Reservas
Internacionales Netas (RIN) como resultado del ingreso de recursos de financiamiento
externo. Asi, al cierre de junio de 2020, el tipo de cambio de referencia se ubicd en
L24.7149 por US$1.00, registrando una variacién interanual de 0.85%, inferior a la
observada en la misma fecha del ano anterior (2.16%).

Ene Feb Mar Abr May Jun| Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fuente: BCH.

Por su parte, el indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) denoté una variacion
interanual de 2.07% en mayo de 2020 (2.01% en el mismo mes del ano anterior),
indicando pérdida tedrica de competitividad de las exportaciones hondureias;
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resultado asociado a la mayor inflacién interna respecto al promedio ponderado de los
principales socios comerciales, asi como por la menor depreciacion del Lempira frente
al délar estadounidense. Con relacién a los EUA, este indice también reflejé una pérdida
de competitividad, mostrando un crecimiento interanual de 0.61%.

2. Comercio Exterior

A mayo de 2020, pese a la menor demanda externa derivada de los efectos de la
pandemia, las exportaciones de mercancias generales mostraron un incremento de
US$10.1 millones (0.5% variacion interanual); comportamiento asociado bdsicamente a
las mayores exportaciones de café, banano, azicar y oro. En sentido contrario, las
exportaciones de melones y sandias, hierro y sus manufacturas, aceite de palma,
pldsticos y sus manufacturas, registraron una caida respecto a lo exportado en igual
periodo de 2019.

Por su parte, las importaciones de mercancias generales denotaron una disminucion de
US$751.4 millones (18.0%), en linea con la contraccién en la demanda agregada,
asociada principalmente a las menores compras de combustibles (efecto combinado
de menor precio y volumen), lubricantes y energia eléctrica; bienes de consumo,
primordialmente semiduraderos; bienes de capital (para la industria y el fransporte);
materias primas y productos intermedios (para la industria), asi como de materiales de
construccion.

La balanza comercial de bienes para fransformaciéon, al primer trimestre de 2020 se
reflejé un superdvit de US$262.2 millones, inferior en US$66.9 millones respecto all
observado doce meses atrds, debido bdsicamente a la menor demanda externa de
textiles y arneses.

Al cierre de junio de 2020, las remesas & y Tasa de Desempleo Latino en EUA
me”IOreS] sumaron US$2 464 6 ml||OﬂeS (flujos mensuales en millones de ddlares y porcentajes)
(20.4% del PIB), mostrando una caida *%] 200

Remesas  —— Desempleo Latino (eje derecho) 180

interanual de 4.2% respecto al ano previo, s
comportamiento congruente con la 3eo -
evolucion del mercado laboral en los EUA, 2% |
en particular por el mayor desempleo 1seo |
latino. No obstante, es importante o - 40
destacar que el flujo de remesas familiares ., e
recibidas enfre mayo vy junio de 2020, fue t s tisctdcticgacuacngsn
superior a lo esperado en las estimaciones ' ' : ' ' ' ' '
previas, asociado en parte a la mejora en
el mercado laboral de EUA observado en esos meses, cuando se crearon 7.5 millones
de empleos dada la reanudacion parcial de la actividad econdémica?; ubicdndose la
tasa de desempleo en 14.5% a junio (18.9% a abril).

Fuente: BCH y Departamento de Trabajo de EUA

Las RIN alcanzaron un saldo histérico de US$7,389.0 millones al cierre de junio de 2020,
con una acumulacion en el semestre de US$1,580.1 millones (equivalente a una
cobertura de 8.14 meses de importaciones de bienes y servicios), resulfado del ingreso
de financiamiento externo para apoyo presupuestario (como medida de
compensacién para contrarrestar la caida de los ingresos tributarios), la emisién y
colocacién de un Bono Soberano por US$600.0 millones y financiamiento excepcional

Y Informacién de la balanza cambiaria-
2 Informacién tomada de la pdgina de U.S. Bureau of Labor Statistics Latest Numbers, BLS.
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provenientes del FMI. Cabe destacar que, al excluir los desembolsos recibidos, las RIN
siempre denotan acumulacién de US$177.9 millones.

En linea con la desaceleracién de la demanda externa, se estima una caida en las
exportaciones de bienes para 2020, afribuida principalmente a las menores ventas de
bienes para transformacién, esencialmente de prendas de vestir, maquinaria y aparatos
eléctricos. De igual forma, las importaciones mostrarian reduccion, dada la contraccién
de necesidades para produccion y en la demanda agregada, reflejada en casi todos
los rubros de importaciéon. Asimismo, los flujos de remesas familiares denotarian una
disminucion, aungue en menor medida que lo previsto anteriormente, en linea con lo
datos observados. La combinacidén de estas previsiones da como resultado una
estimaciéon para el déficit en cuenta corriente de balanza de pagos (DCC) de 2.0% del
PIB para 2020, levemente menor que el proyectado en mayo del ano en curso (2.1% del
PIB).

Para 2021, se prevé un DCC de 3.3% del PIB, superior al de 2020 pero considerado
saludable para una economia como la de Honduras. Este resultado estaria asociado a
la recuperacién esperada en la actividad econdmica, que provocaria un incremento
en las importaciones de todo tipo de bienes, lo que seria compensado parcialmente
por mayores exportaciones de prendas de vestir, maquinaria y aparatos eléctricos, asi
como de banano, aunado a los mayores flujos de remesas familiares.

E. Sector Monetario y Financiero

Como parte de una respuesta de politica econdmica coordinada, en los Ultimos meses,
el BCH ha generado un impulso monetario, suministrando al sistema financiero la liquidez
necesaria y propiciando la flexibilizacion de las condiciones financieras que permitan
dinamizar el canal del crédito al sector privado. En este sentido, se ha implementado un
conjunto de medidas, destacando la reduccién de 75 pb en la TPM en marzo de este
ano, eliminacién en los requerimientos de encaje (inversiones obligatorias) en moneda
nacional, suspensidon de las operaciones de absorcion monetaria y la reduccion de los
costos de fondeo al sistema financiero a través de los mecanismos de ventanillas
directas que el BCH dispone. De manera complementaria, para facilitar que las
empresas y productores mds afectadas por los efectos de la pandemia puedan
acceder crédito en condiciones mds favorables, el BCH ha puesto a la disposicion de
los intermediarios financieros, a través de Banhprovi, recursos para los programas de
Fondos de Garantias orientados al Agrocrédito (L3,000 millones), Mipymes (L2,500
millones) y Empresas de Mayor Tamano (L1,200 millones).

Las tasas de interés de mercado, Tasasdeinterésen MN, interbancaria y TPM
especificamente la tasa de interés e

activa, han mostrado una reduccion a
partir de abril de 2020, explicada en
parte por la menor participacion del 2o 6is - 600
oforgamiento  de  préstamos de gl Remmmdmmmm_io_- L ss0
consumo y comercio, dada la menor | SO ..

demanda de los hogares y empresas X
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crecimiento a partir de marzo. Por su parte, la emision monetaria observd un crecimiento
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inusual por la mayor demanda de efectivo, explicada por motivos precautorios de los
agentes econdmicos dada la incertidumbre generada por la pandemia, alcanzando
una tasa de variacién de 27.4% a junio de 2020 (9.8% en junio de 2019). Asimismo, en los
Ultimos meses, se observa una aceleracién de los depdsitos totales, alcanzando en
mayo una fasa de 13.2%, superior al 6.7% observado en la misma fecha de 2019,
producto -en parte- del mayor ahorro de los hogares por motivos precautorios; este
comportamiento valida una revisiéon al alza en la tasa de crecimiento esperada para
finales de 2020, pasando del 4.2% estimado en mayo a un 9.1% en las proyecciones de
este escenario.

Al evaluar el escenario base de proyecciones, el Directorio del BCH determind la
necesidad de continuar aplicando medidas adicionales de politica monetaria, con el
propdsito de amortiguar los efectos de la pandemia en la actividad econdmica vy el
empleo, pero ademds manteniendo las condiciones financieras que faciliten la pronta
reactivacién del aparato productivo nacional, sin poner en riesgo su objetivo principal
de mantener una inflacién baja y estable. En este sentido, el Directorio del BCH aprobd
la reduccidon adicional de 75 pb en su TPM situdndola en 3.75% a partir del lunes 3 de
agosto de 2020. Con esta medida, la Autoridad Monetaria envia una seial contundente
de condiciones financieras mds flexibles al mercado, propiciando la reduccién del costo
de financiamiento, estimulando de esta forma la recuperacion progresiva de la
demanda de crédito y favoreciendo el resurgimiento de la inversién y el consumo en la
medida que se generen los esperados efectos positivos de la reapertura econdmica.

En el contexto de esta medida, destaca larevisidn al alza del incremento esperado para
el crédito al sector privado (respecto a la estimacion anterior) pasando de 4.5% a 6.8%
en 2020, lo que se explica por las mayores necesidades de financiamiento de los
hogares y empresas para amortiguar la reducciéon de ingreso disponible vy flujo de caja;
asi como, por el impulso que podria generar la rebaja en la TPM y el otorgamiento de
préstamos dada la implementacién de los Fondos de Garantia a las Mipymes vy
empresas de mayor famano.

Principales Resultados del Marco Macroeconémico 2020-2021

En el siguiente cuadro se describen los principales resultados macroecondmicos para
2020y 2021:

Actualizaciéon Programa Revision Programa
Observado . . o
Conceptos Monetario Mayo Monetario Julio
2019 2020 e/ 2021 pr/ 2020 e/ 2021 pr/
Inflacién (Variacion porcentual interanual del IPC a diciembre) 4.08 40+1.0pp 40+10pp | 40+1.0pp 4.0+1.0 pp
PIB real (Variacion porcentual anual) 2.7 -39a-29 40a45 -8.0a-7.0 45a5.5
Exportaciones de Bienes (Variacion porcentual anual) 1.5 -18.6 19.2 -21.1 18.5
Importaciones de Bienes (Variacion porcentual anual) -34 -17.1 134 -17.0 17.5
Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) 14 2.1 2.2 2.0 33
Cobertura de Reservas Internacionales
. . . 743 > 6.0 > 6.0 > 6.0 > 6.0
(meses de Importaciones de bienes y servicios)
Depdsitos Totales en las Otras Sociedades de Depdsito (OSD)
. . . 115 42 11.0 9.1 1.2
(Variacion porcentual interanual a diciembre)
Crédito de las OSD al Sector Privado
L, . . 8.8 4.5 10.7 6.8 11.5
(Variacién porcentual interanual a diciembre)

e/ Estimado. pr/ Proyectado.
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IV. FACTORES DE RIESGOS QUE INCIDIRIAN EN LAS PROYECCIONES

e Implementacion de nuevas medidas de contencidn debido a la posible extensidon de
la crisis sanitaria; provocando un mayor deterioro en la demanda inferna y externa.
e Mayor impacto en las finanzas publicas proveniente de las medidas de mitigacion
para contener la propagacion del virus.

e Repliegue prematuro de las politicas econdmicas aplicadas para mitigar la
interrupcion de la actividad.

¢ El incremento en el costo econdmico derivado del cambio climdtico (formentas
tropicales, sequias e incendios forestales, cada vez mds frecuentes e intensos),
afectando principalmente a los paises con ingresos bajos.

V. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA, CREDITICIA Y CAMBIARIA

Al evaluar el escenario base de proyecciones, el BCH determind la necesidad de
continuar aplicando medidas adicionales de politica monetaria, con el propdsito de
amortiguar los efectos de la pandemia en la actividad econdmica y el empleo. En este
sentido, el Directorio del BCH aprobd las siguientes acciones:

1. Reduccidén de 75 puntos bdsicos en la TPM, situdndola en 3.75%. procurando
brindar un impulso para disminuir el costo de los créditos y de esta manera
coadyuvar en la reactivacion gradual de la demanda agregada, favoreciendo
la recuperacion de la actividad econdémica.

2. Disminuciéon de las tasas de interés aplicables a las ventanillas de crédito del BCH
al sistema financiero, de la siguiente forma: la tasa de interés de las Facilidades
Permanentes de Crédito pasard de 5.00% a 4.25%; y la aplicada en las
operaciones de Reportos Directos baja de 5.50% a 4.75%.

3. Reactivar la realizacién de las subastas diarias y estructurales del BCH a partir de
octubre de 2020, con operaciones de absorcién que serdn congruentes con la
evolucion de la liquidez, el comportamiento del crédito y el cumplimiento de la
meta de inflacion.

El Directorio del BCH reitera su compromiso de continuar evaluando la situaciéon
econdmica interna y el desarrollo externo, adecuando la conduccién de politica
monetaria con el fin de mantener niveles de liquidez del sistema financiero congruentes
con la estabilidad de precios; ademds, el BCH seguird monitoreando permanentemente
los impactos sobre la economia nacional derivados de la pandemia, con el propdsito
de adoptar de manera oportuna, si se requiere, las medidas necesarias para mitigar sus
efectos en la economia hondurena.
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