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Advertencia

Este documento estd elaborado con informacidn preliminar disponible a finales de julio
de 2022. Algunas cifras son de cardcter preliminar y estdn sujetas a revision.

El Banco Central de Honduras autoriza la reproducciéon total o parcial del texto,
grdficas y cifras que figuran en esta publicacién, siempre que se mencione la fuente.
No obstante, esta Institucidn 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 RESUMEN EJECUTIVO

El Banco Central de Honduras (BCH), de acuerdo con lo dispuesto en su Ley, presenta
al publico en general la revisién del Programa Monetario 2022-2023, la cual contiene la
actualizacidn de la evolucidén reciente y perspectivas del contexto nacional e
internacional, asi como los ajustes a los lineamientos y medidas de politica monetaria,
crediticia y cambiaria a implementarse en un horizonte de dos anos.

En el contexto internacional, el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su informe de
Perspectivas de la Economia Mundial de julio de 2022 (WEO, por sus siglas en inglés)
revisé a la baja el crecimiento global, al estimar un crecimiento de 3.2% en 2022y 2.9%
para 2023 (3.6% para ambos aios en la proyeccion anterior). Esta revisidon es respaldada
por la mayor desaceleracion del producto mundial a medida se materializan los riesgos
a la baja contemplados en la publicacidn previa, entre ellos: una inflacidn mundial
superior a la prevista, sobre todo en los EUA vy las principales economias europeas,
conduciendo al endurecimiento de las condiciones financieras mundiales; una
desaceleracion en China mds pronunciada de lo esperado, en un contexto de brotes
de Covid-19 y confinamientos, sumado a las nuevas repercusiones del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania.

En el dmbito nacional, la actividad econémica hondureiia se continla mostrando
resiliente, al denotar una tendencia positiva y niveles superiores a los preliminarmente
proyectados en el PM 2022-2023, pese a las secuelas de |a crisis sanitaria y un escenario
internacional adverso. El dinamismo en la actividad, es producto de la consolidacién
del proceso de vacunacion, la mejor adaptacion de los sectores econdmicos a los
protocolos de bioseguridad vy la recuperacion parcial de los empleos, asi como por el
comportamiento favorable de nuestros principales socios comerciales durante el primer
semestre de 2022. A su vez, cabe resaltar, que después de la recuperacion observada
en los sectores productivos en 2021, la economia hondurena ha entrado en un proceso
de normalizacién, creciendo durante 2022 en tasas superiores al periodo pre-pandemia.

Es asi que, en el primer semestre de 2022, el indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), mostré un buen desempeno, al reflejar un crecimiento de 5.1%, superior al
promedio registrado entre 2015 y 2019. Cabe sefalar que, a la fecha en mencién, la
mayoria de actividades han recuperado sus niveles de crecimiento previos a la crisis
sanitaria. Derivado de ello, la economia hondurena reflejaria un crecimiento econdémico
superior al previsto en el PM para el cierre de 2022, atribuido principalmente a una
evolucidn de la demanda externa por encima de lo estimado, que estd impulsando el
dinamismo observado en las exportaciones de la maquila, banano, azicar, aceite de
palma y camardn cultivado; asi como por un comportamiento favorable del consumo
privado, resultado de mayores flujos de remesas familiares.

Por ofra parte, en este contexto internacional menos favorable, el crecimiento de la
economia hondurena para 2023 se ha revisado levemente a la baja al verse
influenciado por las menores perspectivas de crecimiento de nuestros principales socios
comerciales, asi como por un menor dinamismo de la demanda externa
(exportaciones) y del flujo de remesas familiares.

En lo referente al sector externo, la proyeccién del déficit en cuenta corriente para 2022
se mantiene en 4.5% del PIB, revisdndose a la baja para 2023 ubicdndose en 2.8% del
PIB. El resultado para este ano estaria explicado por el crecimiento de las importaciones
de mercancias generales, asociado al incremento en los precios internacionales de los
combustibles, insumos para la industria, alimentos y bebidas, asi como de los bienes de
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consumo; comportamiento compensado parcialmente por el aumento de las
exportaciones, asociado a las mayores ventas al exterior de mercancias generales
(aceite de palma y banano) y de bienes para transformacién (prendas de vestir y
arneses), aunado al incremento esperado de las remesas familiares, debido a la
expectativa de que el mercado laboral estadounidense se mantendrd fortalecido.

Por su parte, la revisidn a la baja del déficit en cuenta corriente para 2023, se asocia
principalmente ala moderacidn en el crecimiento de las importaciones, principalmente
por los menores precios esperados de los combustibles. Es importante destacar, que a
pesar que las Reservas Internacionales Netas (RIN) se han visto presionadas
principalmente por las alzas en los precios de las materias primas, alimentos y petrdleo;
se estima que la cobertura en meses de importaciéon de bienes y servicios se mantendria
entorno a los 6.0 meses.

Respecto a las finanzas pUblicas, con base a estimaciones realizadas por la Secretaria
de Finanzas (Sefin), el déficit de la Administraciéon Central (AC) para el cierre de 2022 se
ubicaria en 3.9%, reflejando una recomposicién del gasto conforme a la reformulacién
del presupuesto realizada en abril de 2022. Asimismo, se espera que el déficit del Sector
PUblico No Financiero (SPNF) se sitUe en 3.0% para 2022 y 4.2% para 2023 (el techo de la
cldusula de excepcidn de la Ley de Responsabilidad Fiscal “LRF" es de 4.9% del PIB para
2022 y de 4.4% del PIB para 2023).

El aumento en las presiones inflacionarias a nivel mundial durante 2022, debido al
incremento en los costos globales que han afectado los precios de las materias primas,
principalmente de la energia y alimentos, también ha provocado una aceleracion en la
inflacién interna, misma que a julio de 2022 se sitta en 10.86%, siendo la inflacidon
importada el principal determinante de esta aceleracién, dados los mayores precios
que experimentan los bienes que se transan con los socios comerciales de Honduras. En
este sentido, los tres rubros que mds explican el incremento en la inflacidn total son los
impactados de manera directa por el componente importado, siendo estos *Alimentos
y Bebidas no Alcohdlicas”; “Transporte” y " Alojamiento, Agua vy Electricidad”, los cuales
explican alrededor del 69.1% de la inflacién interanual. Asimismo, la inflacién subyacente
ha denotado una mayor aceleracion desde octubre de 2021, indicando un ajuste
general de precios por efectos de segunda vuelta, principalmente en los precios de los
servicios y en menor medida presiones de demanda agregada moderadas.

En linea con lo mencionado previamente, se revisé al alza la frayectoria esperada de la
inflacién para 2022 y 2023; en ese sentido, se espera que la variaciéon del indice de
Precios al Consumidor (IPC) alcance su punto de quiebre en los Ultimos meses de 2022 y
a partir de ese punto comience a descender. Para 2023, las proyecciones indican que
la inflacién continuaria desacelerdndose; no obstante, se mantendria por encima del
limite superior del rango de tolerancia (4.0% * 1.0 pp), acercdndose gradualmente a
dicho limite a partir del cuarto trimestre de 2023. Esta revisidn es explicada por la fuerte
aceleracion no anticipada de la inflacién en el segundo frimestre del ano- influida en su
mayoria por el alza en los precios de los combustibles- lo que incide en expectativas
inflacionarias y efectos de segunda vuelta mds elevados; mayor persistencia en los
costos externos, especialmente los asociados al incremento en los precios de alimentos
y encarecimiento de materias primas, dadas las dificultades en las cadenas productivas
y de suministros a nivel global.

En lo referente al sector monetario, el ritmo de crecimiento de los depdsitos del sector
privado en las Otras Sociedades de Depdsito (OSD) se mantuvo moderado a junio de
2022 (9.1%), congruente con el mayor gasto agregado (consumo e inversién privada).
Conforme a la evolucién observada, se estima un crecimiento en la captacion total
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para el cierre de 2022 y 2023 de 7.6% y 7.0%, respectivamente, inferior a lo estimado en
el Programa Monetario de marzo.

Por otro lado, el crédito al sector privado de las OSD continué expandiéndose a tasas
histéricamente altas, hasta ubicarse en 17.5% en junio de 2022, atribuido a la menor
incertidumbre de los agentes en un entorno de relativo control sanitario, menores
restricciones de movilidad y distanciamiento social, asi como por la recuperacion
parcial de los empleos, lo que ha impulsado el consumo e inversion privada. En
congruencia con lo anterior, se revisé al alza la estimacion de crecimiento del crédito,
al pasar de 11.1% a 12.2% en 2022, impulsado por el comportamiento observado del
crédito en el primer semestre del ano; las necesidades de financiamiento de las
empresas, debido al mayor refinanciamiento y a la ejecucién de nuevos proyectos de
inversién, asi como al cambio de inventario dado el incremento en sus ventas; sumado
al dinamismo en el consumo de los hogares.

El BCH, conforme a lo establecido en el PM 2022-2023, mediante la utilizacién de las
operaciones de mercado abierto continud retirando de forma gradual los excesos de
liguidez del sistema financiero, ayudando a reducir las presiones inflacionarias. Asi, el
saldo de Valores del BCH se ha incrementado en alrededor de L18,700 millones,
alcanzando un saldo histérico de L54,000 millones en agosto de 2022. Como resultado
de la reduccion de la liquidez de corto plazo, las tasas de colocacion de los Valores del
BCH (VBCH) se han incrementado, acercdndose a las tasas de corte de referencia
establecidas por el BCH, ayudando a fortalecer la transmisién de la tasa de politica
monetaria. En este contexto, la Autoridad Monetaria seguird retirando los excedentes
de liguidez a través del incremento gradual del monto objetivo ofrecido en la subasta
estructural, previendo alcanzar a finales de 2022 un saldo de VBCH superior al estimado
en el PM, con el fin de que las tasas de colocacion de Valores del BCH converjan
completamente a las tasas de referencia.

Finalmente, la Autoridad Monetaria reafirma su compromiso de analizar periddicamente
la coyuntura y perspectivas del contexto nacional e internacional, adecuando su
conduccién de politica monetaria con el fin de mantener niveles de liquidez del sistema
financiero congruentes con la estabilidad de precios.

En el siguiente cuadro se describen los principales resultados macroecondmicos
revisados para 2022 y 2023:

Principales Resultados del Marco Macroecondémico 2022-2023

Proyecciones Revision
Observado y

Conceptos Programa Monetario
2021 2022 2023
Inflacién (Variacion porcentual interanual del IPC) 5.32 10.30 5.63
PIB real (Variacion porcentual interanual) 12.5 4.004.5 3.504.5
Exportaciones de Bienes (Variacion porcentual interanual) 33.0 18.7 2.6
Importaciones de Bienes (Variacion porcentual interanual) 46.8 18.5 2.7
Resultado en Cuenta Corriente de la BOP (% del PIB) -4.3 -4.5 -2.8
Cobertura de Reservas Internacionales 63 > 6.0 > 6.0

(meses de Importaciones de bienes y servicios)
Déficit del Sector PUblico no Financiero (% del PIB) 3.7 3.0 4.2
Depdsitos Totales en las Otras Sociedades de Depdsito (OSD) 95 76 70
(Variacién porcentual interanual) ’ ’ ’
Crédito de las OSD al Sector Privado

(Variacién porcentual interanual) izl 12.2 7.2
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. EVOLUCION DEL CONTEXTO INTERNACIONAL Y PERSPECTIVAS

El significativo aumento en los precios de la energia ha contribuido a generar alzas
adicionales en los costos de todas las actividades econdmicas, dada su importancia
como insumo de produccidn en los sectores de alimentos, manufactura, construccion y
servicios. Lo anterior, ha ocasionado que la mayoria de paises experimenten elevadas
tasas de inflacién total y subyacente en los Ultimos meses (ubicdndose por encima de
sus metas de inflacién), afectando especialmente a los segmentos mds vulnerables de
la poblacién, sobre todo la de los paises de bajo ingreso.

En respuesta al alza en los precios, gran parte de los bancos centrales han elevado sus
tasas de referencia y/o senalizado una trayectoria de retiro mdas rdpida de los estimulos
monetarios, incluidos la Reserva Federal (FED) y el Banco Central Europeo (BCE).

En este SeﬂTIdO, O|gUﬂOS economlqs PIB trimestral e Inflacion Total de EUA
avanzadas mostraron un bajo  (aracion porcentual)
desempeno econdmico en la primera B Var. Trimestral 100 Inflacien total

8 = Inflacién subyacente

mitad de 2022. En el caso de los EUA, el

67 6.9
6.3 80
PIB del segundo frimestre se contfrajo a ¢
una fasa anuadlizada de -0.9%, como 60 59
23
I |
0.9

resultado de la disminucion en la
inversion fija residencial y no residencial,
el gasto del gobiernoy elaumentodelas o
importaciones, compensado en parte I A
por el incremento en las exportaciones y * ivim i s Wi 1o i TRESE AR FEady
el mayor gasto de los consumidores. El Fueme:USBWZ“:;CWNAMIMSj‘:f:m,sFedemResewe‘ : : :
dinamismo de la actividad econdmica

estadounidense estd perdiendo impulso en medio de una alta inflacidén, aumentos
graduales en la tasa de referencia de la FED (ubicdndose actualmente en el rango de

2.25% a 2.50%) y problemas persistentes en las cadenas de suministro.

40

20

En cuanto a la trayectoria de la inflacion total, ésta se mantiene elevada, ubicdndose
en 9.1% a junio de 2022 (el aumento mds alto desde 1981), como consecuencia
principalmente del incremento en los precios de la energia, debido a los mayores
precios de la gasolina que alcanzaron un mdximo de mds de $5.0 el galdén a mediados
del mes y del servicio publico de gas; aunado al crecimiento en los precios de los
alimentos, destacdndose el aumento de los ldcteos, huevos, cereales y carnes.
Asimismo, a la elevada inflacién de bienes, se han aiadido mayores precios en algunos
servicios (seguros de salud, transporte puUblico, enfregas a domicilio) y en los
componentes voldtiles de la canasta, en medio de un mercado laboral que continda
estrecho y altos precios de viviendas.

En lo concerniente a la Zona Euro, el PIB del segundo trimestre aumentd en 0.7% al
compararlo con el trimestre previo, como resultado de un desempeno econdmico mejor
de lo previsto para Espana, Francia e ltalia, atribuido principalmente al mayor
dinamismo de los sectores turismo, servicios e industria; contrarrestado en parte por
resultado mds débil de lo esperado en Alemania, debido a la alta dependencia de su
sector industrial del gas natural ruso.
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Por su parte, se ha evidenciado una

Inflacién y Rango Meta América Latina

inflacidn creciente en esta regidn, e e
registrando a julio de 2022 un aumento e e fladin == Rango s
inferanual de 8.9% (su mdximo nivel =

desde el inicio de la serie histérica en & ./

1979), como resultado de la subida enlos = T=7m======mmceeeee R
precios de la energiay alimentos acausa ™" e e e
de la guerra entre Rusia y Ucrania; asi o === Rangonen o === Rargo s
como de |os servicios y bienes industriales
no energéticos. Adicionalmente, con la
reapertura de las economias después de = : 20| sm-—-dassmiglo..

los cierres, se ha provocado una rdpida oo a9 0 m am S oms o aw am o mm
rotacién de la demanda deregreso alos T

servicios, incrementdndose de forma acelerada los precios de los mismos. Cabe sefalar,
que el BCE aumentd en junio del presente ano su tasa de interés de referencia por
primera vez en 11 anos, ubicdndola en 0.5% y prevé nuevas subidas en el afo en un
esfuerzo por reducir los precios al consumidor.

Aligual que los paises avanzados, las economias de mercados emergentes se han visto
perjudicadas por las alzas generalizadas en los precios de los bienes y servicios; a esto
se le suma el incremento en los costos de endeudamiento y mayores presiones
cambiarias, haciendo mds vulnerable a este grupo de economias ante condiciones
financieras mas restrictivas. En lo que respecta a América Latina y el Caribe, los paises
de la regidon continuaron su recuperaciéon en el primer semestre del aio, en linea con la
reapertura de los sectores que requieren un contacto intensivo (hoteles y vigjes), la
activacion de la demanda reprimida por la pandemia y los mejores precios de las
materias primas; sin embargo, dicho dinamismo se estd viendo afectado por
condiciones financieras mundiales cada vez mds restrictivas y la reversidén de la
tendencia alcista en los precios de las materias primas, al tiempo que persisten las
presiones inflacionarias, por lo que se espera una desaceleracion en la regién para el
segundo semestre de 2022.

Cabe mencionar, que la solidez de la recuperacion en la primera mitad del ano, no ha
sido uniforme en la regién, el repunte mundial de los precios de las materias primas tras
los fuertes descensos por la pandemia, impulsado aun mds por la guerra en Ucrania, ha
favorecido la recuperacién de los paises exportadores de materias primas (algunas
economias de América del Sur), pero ha restringido a los que dependen en mayor
medida de las importaciones de esos productos (Centroamérica y paises del Caribe).
Entre tanto, América Central, Panama y Republica Dominicana, han sobrepasado ya el
nivel de producto que registraban antes de la pandemia, impulsados por la rdpida
recuperacion en los EUA a través de las fuertes exportaciones y las entradas de remesas,
asi como a politicas de apoyo econdmico.

En el caso de China, la economia experimentd en el segundo trimestre de 2022, una
caida de 2.6% respecto al tfrimestre previo (crecimiento interanual de 0.4%), su nivel mds
bajo desde 2020, como consecuencia de los confinamientos por Covid-19 y las
dificultades del sectorinmobiliario. La desaceleracién se dio luego de que la ciudad mds
grande de China, Shanghdi, estuviera confinada durante dos meses para contener los
brotes, lo que afectd las cadenas de suministros y provocd el cierre de fabricas.

Por su parte, la inflacidon en América Latina ha aumentado muy por encima de las metas
de los bancos centrales, los incrementos en los precios de los alimentos y los



Revision del Programa Monetario 2022 - 2023
Banco Central de Honduras

combustibles han sido un factor importante, pero los datos recientes muestran que la
aceleracion de los precios se estd ampliando en todas las canastas de consumo; a
dichas presiones se suman los cuellos de botella en la cadena de suministro en algunos
paises (Brasil, México) y una demanda interna por encima de la tendencia luego de
politicas de estimulo en otros (Chile, Colombia).

Perspectivas Mundiales

El FMI en su informe de Pergpecﬂvgs de  Proyecciones de Crecimiento Econmico FMI 2022-2023

la Economia Mundial de julio de 2022 ‘e —
(WEQ, por sus siglas en inglés) revisé ala a,,,.::zz 22 o b2z Wjul22
baja el crecimiento global, al estimar un
crecimiento de 3.2% en 2022y 2.9% para

4.0 44

39
2023 (3.6% para ambos afos en la = 4 s
estimaciéon anterior). Esta revision es il “J -
respaldada por la mayor 20 >
desaceleracion del producto mundiala ™ 10 I II
medida se materializan los riesgos a la oo e . . o
baja contemplados en la publicacion Avanzsds Emergeis. Laiay s Emeraentes tatnny

El Caribe

previo, enftre ellos: una inflacion mundial Fuente: FMI "Informe Perspectivas de la Economia Mundial (WEO)" abrily julio de 2022

superior a la prevista, sobre todo en los

EUA vy las principales economias europeas, conduciendo al endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales; una desaceleracién en China mds pronunciada de
lo esperado, en un contexto de brotes de Covid-19 y confinamientos, sumado a las
nuevas repercusiones del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Es importante
mencionar, que la actualizacidén de las perspectivas internacionales se estimd en un
contexto de alta incertidumbre econdmica y volatilidad en los mercados, por lo que
predominan los riesgos a la baja en el caso del producto y al alza para la inflacién.

Por grupo de inseS, se preVé que la Perspectivas de Crecimiento de la Economia Mundial
. .. (PIB real, variacion porcentual anual)
desaceleracion en la actividad sea - Observado | WEO abril 2022 WEO julio 2022 Diferencias
e 2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
moyor en |OS economias OVOnZOdOS qUe Producto Mundial 6.1 36 3.6 32 29 04 -0.7
Economias Avanzadas 5.2 33 24 25 14 0.8 -1.0
en las de mercados emergenfes y en [ o o i . I wo
desarrollo. En el caso de las avanzadas, fora o o T N
., .. apon X z . 0. -0,
la reduccion en el crecimiento para 2022 i 68 | 38 a4 | 3 a9 | 02 s
. . . Ch 81 44 5.1 33 46 -11 -05
y 2023 se atribuye al menor dinamismo | s o | s e | 14 s | o e
de |OS EUA, como reﬂejo de un RUSI,a. . ' 47 -85 23 6.0 35 25 -12
L. , L. América Latina y El Caribe 6.9 25 25 3.0 20 0.5 0.5
crecimiento mas débil de lo esperado en | s s | o8 | o 0w 03
. . -~ Méxi 48 20 25 24 12 04 -13
los dos primeros trimestres del ano, eroanita 110 48 40 47 39 01 01
Paises de bajo ingreso 45 46 54 50 52 04 02

debido al menor consumo privado = NS —————

atribuido en parte a la pérdida del poder  cetomios e aro e entl parars yRepiicaborincana

adquisitivo de los hogares, asi como al impacto previsto de un endurecimiento mds
marcado de la politica monetaria. Asimismo, se prevé una mayor desaceleracion en la
Zona Euro, debido principalmente al recorte del suministro de gas natural por parte de
Rusia (dicho pais suministra el 40.0% del gas natural a la Unidn Europea), asi como all
aumento en los precios mundiales de la energia; los efectos secundarios de la guerra,
han ocasionado revisiones importantes en la actividad econdédmica de Francia,
Alemania y Espana, neutralizando las mejores perspectivas para el furismo y la actividad
industrial en Italia. Adicionalmente, la revisibn a la baja se atribuye a condiciones
financieras mds restrictivas, a medida el BCE continle incrementando sus tasas de
interés en el transcurso del ano.



Revision del Programa Monetario 2022 - 2023
Banco Central de Honduras

En las economias de mercados emergentes, las revisiones negativas en 2022 y 2023
obedecen principalmente a la fuerte desaceleracion de la economia China vy la
moderacién del crecimiento en India. La revisidn de China, es atribuida principalmente
a los brotes de Covid-19 y los confinamientos antes mencionados, ademds de un sector
inmobiliario mds débil y altos niveles de deuda corporativa. Igualmente, las menores
perspectivas para India son explicadas por condiciones externas menos favorables,
reduciendo las exportaciones netas; una demanda interna mds débil -ya que se prevé
que el encarecimiento del petréleo desacelere el consumo vy la inversién privada- y un
endurecimiento mds rdpido de la politica. Por otro lado, se han revisado al alza las
proyecciones de crecimiento para 2022 de las economias emergentes de Europa vy
América Latina y el Caribe. En el caso de Europa, se atribuye a la mejor perspectiva de
Rusia, como resultado de un crecimiento de las exportaciones mayor de lo esperado en
2022; mientras que en América Latina y el Caribe, se explica por una recuperacion mas
vigorosa en las principales economias (Brasil, México, Colombia, Chile); sin embargo, se
espera gue la regidon se vea afectada por el rdpido aumento de la inflacion y el
endurecimiento de la politica monetaria para contenerla, lo que pesard sobre la
demanda interna.

Asimismo, la Reserva Federal (FED)

., . . . Proyecciones de la FED para el PIB de EUA
revisd a la bagja las estimaciones de  (ariacion porcentual interanual)
crecimiento econdmico de los EUA
para 2022 y 2023, situdndolo en 1.7% s
para ambos anos, inferioren 1.1 y0.5pp s
respecto a lo previsto en marzo del ,, 19
presente ano, como resultado de
presiones adicionales sobre la inflacion
inferna y la desaceleracion de la
actividad econdmica mundial, dada la o
invasién de Rusia a Ucrania; ademds, es 2022 2023 2024
probable que los PlOQUEODS  Tuente proyecciones dea Fed.
relacionados con Covid-19 en Chind,  proyecciones de la FED para Inflacion de EUA
exacerben las interrupciones en |g  variacion porcentual interanual)
cadena de suministros. 65

6.0
5.5 5.2

En lo concerniente a la inflacidon, se  so

Emar-22 ®jun-22

=== mar-22 jun-22

revisé al alza la proyecciéon para el S

cierre de 2022, como reflejo de las s ' TN

persistentes alzas en los precios, debido ~ ** \22'3; ____________ .
a los desequilibrios entfre la oferta y 20 ' ;2
demanda  relacionados con  la  ** 2022 2023 2030

pandemia y precios mds altos de la
energia. En cuanto a la orientacién de
la politica monetaria, la FED considera apropiado continuar aumentado su tasa de
referencia hasta que las condiciones del mercado laboral e inflacion hayan alcanzado
los niveles consistentes con su marco de politica, por lo que se prevé que la tasa de
politica se ubique en 3.4% para el cierre de 2022 y 3.8% en 2023.

Fuente: proyecciones de la FED.

En lo que respecta al comercio mundial, se espera que su ritmo de crecimiento se
desacelere mds de lo previsto para ambos anos respecto a lo estimado en abril, como
reflejo de: la reduccién en la demanda mundial, los problemas en las cadenas de
suministros (guerra Rusia-Ucrania, bloqueos en China afectando los principales puertos
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asidticos), la apreciacion del ddlar, el retiro del apoyo extraordinario de politicas
econdmicas (fiscales y monetarias) y el reequilibrio de la demanda hacia los servicios.

Riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento mundial:

e Posible empeoramiento de la guerra entre Ucrania-Rusia, lo que podria paralizar
las importaciones de gas ruso en Europa.

e Intensificacion de las sanciones aplicadas a Rusia, generando una mayor
desaceleracién del comercio e inversidn internacional.

e Una desaceleracion superior a la prevista en los EUA, Zona Euro y China, debido
a los nuevos brotes de Covid-19 y confinamientos, asi como un empeoramiento
de la crisis en el sector inmobiliario.

e El endurecimiento de las condiciones financieras mundiales podria causar
sobreendeudamiento en economias de mercados emergentes y en desarrollo.

e Nuevos brotes de casos si aparece una cepa mds contagiosa del Covid-19.

e Lo fragmentacion geopolitica podria obstaculizar el comercio y la cooperacion
mundiales.

La inflacién mundial se ha revisado al proyecciones de Inflacién Mundial
alza en comparacién a los prondsticos  Leneorcentaies) rr—
de abril (8.3% para 2022 y 5.7% en 2023), =Weoabr-22 = Weojul-22 =Weoene-22 = Weoabr-22
debido al acelerado aumento en los ™ b

precios de los alimentos y la energia, ¢ s7

sumado a los persistentes desequilibrios  so

entre la oferta y la demanda. Por grupo o o5
de paises, se prevé que para este ano, 60
la inflacién se sitUe en 6.6% en las > 50
economias avanzadas y 9.5% en las de  ** I a0
mercados emergentes y en desarrollo 1o 30

2022 pr/ 2023 pr/ 2022 pr/ 2023 pr/

(ubicdndose por encima de las metas
de inflacién establecidas por los bancos
centrales). La revision al alza para 2022, es mayor para las economias avanzadas y estd
impulsada por aumentos significativos de la inflacion general en Reino Unido y la Zona
Euro. Los prondsticos para 2023 muestran una marcada reduccidn respecto al ano
previo, lo que denota confianza en que la inflacidén disminuird a medida que los bancos
centrales endurezcan sus politicas y los efectos de base de los precios de la energia se
tfornen negativos.

Fuente: WEO abril y julio de 2022.

Por su parte, las revisiones para las economias emergentes muestran mayor diversidad
entre los diferentes paises, con aumentos relativamente modestos en las economias de
Asia (debido en parte a la desaceleracién de la actividad en China y a aumentos
moderados de los precios de alimentos bdsicos), pero con revisiones mds importantes
para América Latina y el Caribe vy los paises en desarrollo de Europa. Cabe mencionar,
que se espera que la inflacién vuelva a los niveles anteriores a la pandemia a finales de
2024; sin embargo, varios factores podrian hacer que se prolongue la trayectoria alcista
y aumenten las expectativas a mds largo plazo.

Factores que podrian incidir a incrementar las perspectivas de inflacién:

e Nuevos choques de oferta en los precios de los alimentos y la energia, derivados
de la guerra en Ucrania, podrian elevar significativamente el nivel general de
inflacion vy trasladarse a la inflacién subyacente, provocando un nuevo
endurecimiento de la politica monetaria.

e Elempeoramiento de los desequilibrios entre la oferta y la demanda de bienes 'y
servicios.
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e Mayor rigidez de lo previsto en los mercados de trabajo o desanclaje de las
expectativas de inflacién.

Adicionalmente, el elevado nivel de la inflacion complicard la disyuntiva que enfrentan
los bancos centrales entre contener las presiones inflacionarias y suavizar el crecimiento;
se prevé que las tasas de interés del mercado aumenten a medida que los bancos
centrales endurezcan su politica monetaria, lo cual generard presiones para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Precio Spot WTl y Café
(WTI en US$ por barril y Café en US$ por quitanl de 46kg)
wrl

En cuanto a las principales materias
primas, en la mayor parte de 2022 ha
prevalecido una frayectoria alcista en el
precio internacional del petréleo,
ubicdndose en promedio en US$101.33
por barril al cierre de julio de 2022

Café

160.0 3100

140.0 285.0

Promedio 2022

260.0 US$230.70

1200 Promedio 202

US$101.33 2350

100.0 2100

(US$68.15 en 2021), explicada
principalmente por la escasez en los
suministros mundiales de crudo, debido

Promedio 2021
80.0 US$68.15
60.0

40.0

185.0

160.
600 Promedio 2021

135.0 Us$172.13

110.0

a la interrupcion en las exportaciones de
petrdleo ruso dado el desarrollo de la
guerra entre Ucrania y este pais,
alcanzando el 8 de marzo el precio mds alto (US$123.70 por barril). Este aumento, se ha
visto compensado en parte por la liberacién diaria de un millén de barriles de petréleo
de la reserva estratégica de los EUA durante seis meses, una demanda mds débil en
China y la decision de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) de
aumentar la produccién en los meses de verano (julio y agosto). Adicionalmente, desde
mediados de junio, el precio ha mostrado una reduccién como resultado de las
expectativas de un menor crecimiento econédmico mundial para el cierre de 2022 y 2023
reduciendo la demanda de energia y de combustible, sumado a la preocupacién de
que el aumento en las infecciones por Covid-19 afecte la actividad econdmica.

85.0

200

En lo que respecta al precio internacional del café, éste ha mostrado en promedio un
aumento de US$58.57 por saco en comparacion al observado el ano previo, explicado
en su mayoria por una menor oferta del grano, dada la menor cosecha en Brasil
(principal productor) por el clima seco, ubicdndose por debagjo de la producciéon
esperada por algunos analistas; asi como por la reduccidén en las estimaciones de
excedentes mundiales de café para 2020/21 por parte de la Organizacién Internacional
de Café (ICO). Cabe senalar, que este aumento se ha visto contrarrestado en parte por
las preocupaciones sobre la demanda de café, debido a que la guerra estd
conduciendo a una inflacion mds rdpida, reduciendo el gasto en consumo del grano.
En julio, se ha visto una disminucidn en el precio, debido a la preocupacién de que las
perspectivas econdmicas afecten la demanda del grano.

En linea con la evolucién reciente, se revisaron al alza los prondsticos de los precios
internacionales del petréleo, ubicdndose en US$106.8 y US$92.6 por barril para el cierre
de 2022 y 2023 (en US$77.3 y US$71.3 por barril previamente). Por su parte, el café se
situaria en US$253.0 y US$241.5 por saco de 46 kilogramos, respectivamente (en US$193.2
y US$190.9 anteriormente). Cabe mencionar que, para la mayoria de los productos
bdsicos, se espera que los precios sean significativamente mds altos en 2022 en
comparacion al ano previo y que se mantengan elevados a mediano plazo.
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. EVOLUCION DE LA ECONOMIA HONDURENA DURANTE 2022

1. Precios

La inflacién mundial se ha acelerado durante 2022, a medida que los aumentos de
costos a nivel global han afectado en forma generalizada los precios de los bienes vy
servicios, debido a los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania y los confinamientos
recientes en China, factores que han intensificado las presiones inflacionarias generadas
a causa de la pandemia, por lo que desde marzo de 2022 se han registrado mayores
precios internacionales de las materias primas principalmente en la energia, alimentos,
materias primas y en los fertilizantes; aunado a los mayores costos ocasionados por las
continuas interrupciones en la cadena de produccion y suministro mundial; lo que ha
incrementado el desequilibrio entre la demanda de bienes y la oferta.

Contribucién por Rubro a la Inflacién Total

Los factores de costos externos
(puntos porcentuales)

enunciados previamente han
. . Rubros dic-21 jul-22  DAEIENTEES
incrementado las presiones A B
inflacionarias a nivel inferno, misma que

2.10 5.09

a julio de 2022 se situd en 10.86%, siendo  |Alimentos y Bebidas No Alcoholicas
la inflacién importada el principal |fanseorte 026 1 147

determinante de esta aceleracion, [Alojamiento, Agua, Electricidad 082 | 094
. Muebles para el Hogar 0.53 0.78
dOdO? los moygres preCI‘OS' que Prendas de Vestir 0.51 0.63
experimentan los bienes y servicios que  [saiud 017 015
se fransan con los socios comerciales de  |Otros 093 1.80
Honduras Inflacién Total 5.32 10.86
’ Fuente: BCH.

En este sentido, los tres rubros que MAS  inflacién Total por Rubro
explican el incremento en la inflacion  ~Somiudones enpuntos porcenteles
total son los impactados de manera =§L?S£’°T »

. . . : Prendas de Vestir y Calzado
directa e indirecta por el componente i Alofamients, Agua,Bectricdad, Gasy Otrs ontusties
. . . " mm— Otros 1
importado, siendo estos “Alimentos y T Mo Toa i =
Bebidas no Alcohdlicas”; “Transporte” y ]

o
©

250
la inflacién interanuall. . =N ! I E I l I

Los mayores precios del rubro de ¥
Alimentos y Bebidas No alcohdlicas,
explican el 469% de la variaciéon
interanual registrada a julio de 2022 (el rubro que registra la mayor contribucién a la
variacion interanual) derivado de los aumentos persistentes en los costos de insumos de
produccidén y materias primas que se han profundizado a causa de los conflictos entre
Rusia-Ucrania, que han aumentado las dificultades en las cadenas productivas y de
suministros a nivel global.

6.50 ’-/
“Alojamiento, Agua y Electricidad” los | =~ mm _ ____ __-E"—-_ IH
cuales explican alrededor del 69.1% de Em=T I I I E

S o
juk21 a
35

ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21
ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
may-22
jun-22

Fuente: BCH.

Entre los alimentos industrializados que registran mayor contribucion se encuentran:
Café Molido, Manteca Vegetal, Carne de Pollo y de Res, Arroz Clasificado, Leche en
Polvo y Pasteurizada, Refrescos Embotellados, entre otros. De igual modo, los alimentos
de origen agricola que presentan una mayor contribucién, son: frijoles rojos, maiz, huevo
de galling, tortila de maiz, papa, repollo, ldcteos (queso freso y seco, quesillo y
mantequilla), chile dulce, ftomate pera, cebolla roja, enfre ofros.
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Por su parte, el Rubro de Transporte contribuyd con 13.5% a la variacion interanual del
IPC registrado en julio de 2022, dado los incrementos en los precios internos de los
combustibles (principalmente la gasolina sUper); asi como los incrementos en las tarifas
del transporte interurbano.

El rubro de Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles contribuyd en
8.70% al comportamiento de la inflacidon en julio de 2022 por aumentos al servicio de
alquiler de vivienda.

Oftra mediCién de la ianOCién que reﬂejQ Inflacion de Bienes Transables y no Transables

(variacion porcentual interanual)
el origen de los choques a los que la
economia estd expuesta, es la inflacion 1 - o
de Bienes Transables (aquellos bienes que
se pueden comerciar entre paises), la
cual registra una fuerte aceleracién al
pasar de 6.02% en diciembre de 2021 a
13.30% a julio de 2022. De igual modo, la  ** &
inflacién de Bienes no Transables 21
(aquellos productos que su costo de ow!
comercializacién entre paises es muy alto,

No transable 13.30

10.00 -

jul-18
oct-18
ene-19
abr-19

jul-19
oct-19
ene-20
abr-20

jul-20
oct-20
ene-21
abr-21

jul-21
oct-21
ene-22
abr-22

jul-22

por los general aplica a los servicios) remesch

presenta una fendencia al alza, aunque en menor medida a lo observado en los Bienes
Transables; es asi, que a julio de 2022 los bienes no fransables registraron una variacion
interanual de 8.68%, mayor en 3.98 pp con respecto al dato de diciembre de 2021;
indicando lo anterior, que son factores externos los que principalmente estdn ejerciendo
mayor presidon a la inflacion total.

La Inflacién Subyacente! ha registrado  metodologias Calculo de la Inflacién Subyacente
. . . . .z (variacion porcentual interanual)
similar comportamiento a la inflacion - —
total, registrando desde octubre de 2021 e | Svee Media Truncada 90

L, K === Promedio Simple Reponderado #9.82
una mayor aceleracion hasta ubicarse
en 9.16% en julio de 2022, indicando un
ajuste general de precios en bienes vy
servicios por efectos de segunda vuelta
generados por los mayores precios de las
materias primas y combustibles, asi como
por presiones inflacionarias generadas,
aungue en menor medida, por la

Fuente: BCH.

demCI ndO OgregOdO . Nota: Para el calculo de la inflacién subyacente que publica Honduras, se utiliza la metodologia de exclusion, la cual esta

representada por la linea azl en el grafico.

oct-20
ene-21
abr-21

juk21
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ene-22
abr-22

juk22

o @ B Q
2 = S ]
by - v T
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Adicionalmente, indicadores alternativos para medir la inflacidén subyacente afirman
dicho comportamiento del alza generalizada en los precios de la economia debido a
un proceso por ajuste en los costos de produccion e impactos de segunda vuelta por el
aumento en la inflacién esperada, que han sido influenciados por factores externos; es
asi, que el ritmo inflacionario para los siguientes meses dependerd de las magnitud y
persistencia de los costos externos y de la persistencia inflacionaria doméstica.

En lo referente a las expectativas inflacionarias, segun los resultados de la *Encuesta de
Expectativas de Analistas Macroecondmicos (EEAM)" elaborada en julio de 2022, los
Agentes Econdmicos, esperan en promedio una inflacion de 10.63% para finales de 2022
y 8.16% para cierre de 2023, indicando que estarian esperando que el mayorincremento

1 Indicador de inflacion que excluye aquellos productos con mayor volatilidad en sus precios (alimentos de
origen agricolas, combustibles y tarifas de energia eléctrica). Para Honduras, su cdlculo se realiza bajo la
metodologia de exclusién, siendo estos 37 bienes los cuales tienen un peso de 14.86% dentro del total del IPC.
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de inflacién se registre en 2022, para luego comenzar a desacelerarse y empezar d
converger al rango de tolerancia establecido por el BCH.

CQ be reSOH’Or, que |C]S medidQS Impacto de los Subsidios Gubernamentales en la Inflacion
. . variacion porcentual interanual)
implementadas por parte del Gobierno

14.00

desde febrero de 2022, especificamente === Total

| . .. 12.00 ~—Sin Subsidio en Tarifa Eléctrica
as relacionadas a los subsidios a los —— Sin Subsidio a los Combustible
combustibles y a la tarifa de la energia 100 Sin Subsidios Energa y Combustiles

eléctrica, han reducido de forma parcial g0

el impacto de los choques de oferta en

la inflacion reflejoda en el pais, _
", . . . 4.00 \\ — .

permitiendo que la misma sea inferior en =

1.37 pp a la inflacibn que se veria 200

reflejada sin aplicar dichas medidas.

6.00

ene-20
mar-20
may-20
jul-20
sep-20
nov-20
ene-21
mar-21
may-21
jul-21
sep-21
nov-21
ene-22
mar-22
may-22
jul-22

Fuente: BCH.

Es importante destacar que, las medidas
de politica monetaria y cambiaria implementados por el BCH ha garantizado los niveles
de liquidez para el normal funcionamiento de la economia, centrando su postura en el
retiro de los excesos de recursos liquidos del sistema financiero durante 2022, asi como
en evitar una fuerte volatilidad del tipo de cambio desde marzo de 2022; lo anterior se
ha evidenciado en:
e Una absorcion monetaria de L18,700.0 millones a agosto de 2022, acorde con lo
estipulado en el PM.
e Lastasas de colocacién de los Valores del BCH se han ajustado desde finales de
2021, convergiendo a converger a sus tasas de referencia, en linea con los
menores niveles de liquidez en la economia.

Cabe sefnalar, que dichas medidas estdn contribuyendo a reducir la inflacidn en
alrededor de 0.93 pp entre 2022 y 2023.

Perspectivas de Inflacion

En linea con lo mencionado previamente, en el escenario de prondsticos mds reciente
se revisd al alza la trayectoria esperada de la inflacion para 2022 y 2023, debido
principalmente a la fuerte aceleracién no anticipada de la inflacidén en el segundo
frimestre del ano, lo que incide en expectativas inflacionarias y efectos de segunda
vuelta mds elevados; mayor persistencia en los costos externos, especialmente los
asociados al incremento en los precios infernacionales de alimentos y encarecimiento
de materias primas, dadas las dificultades en las cadenas productivas y de suministros a
nivel global, intensificadas por el conflicto Rusia-Ucrania; contratos de futuros que
indican que los precios del petrdleo se mantendrdn en niveles histéricamente altos en el
franscurso de 2022, a pesar de la desaceleracion registrada en su ritmo de crecimiento
entre junio y julio de 2022.

Asi, se prevé que la variacién interanual del IPC alcance su punto de quiebre en los
Ultimos meses de 2022 y a partir de alli comience a descender. Para 2023, las
proyecciones indican gue la inflacién total continuaria desacelerdndose; no obstante,
la inflacién se mantendria por encima del limite superior del rango de tolerancia (4.0% *
1.0 pp). acercdndose gradualmente al limite superior del rango a partir del cuarto
frimestre de 2023.
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Balance de Riesgos de Inflacién

El actual contexto econdmico global estd caracterizado por una mayor volatilidad e
incertidumbre derivada de las secuelas de la pandemia que todavia mantiene los
riesgos de rebrotes y los desbalances entre la demanda y oferta agregada, aunado al
conflicto bélico entre Rusia-Ucrania que ha aumentado las presiones inflacionarias a
nivel global.

Asi, el BCH considera un rango de escenarios o balance de riesgos que incorporan
factores de incertidumbre que, de materializarse, podrian provocar cambios en la senda
de inflacion y diferentes respuestas en la politica monetaria.

Al incorporar estos factores de incertidumbre, el balance de riesgos refleja, que la
inflacion presenta un sesgo al alza en el transcurso de 2022, indicando mayor riesgo
inflacionario.

En este sentido, los valores mdaximos de los rangos proyectados estarian reflejando
principalmente:

e Mayor persistencia en la inflacion Por  pronsstico de Inflacisn
efectos de segunda vuelta. L L —
e Agudizacién en las presiones de
costos externas por los efectos del
conflicto  Rusia-Ucrania (mayores

precios internacionales de petréleo,

alimentos, ferfilizantes, entre otros). !
e Cuarentenas en China (incrementos s
en los costos de transporte vy fletes). o Rango de Tolerancia 4.0 £1.0 pp)

e Una frayectoria elevada de la s
demanda agregada domeéstica.

¢ Condiciones climatolégicas
adversas.

e Mayor incertidumbre entre los agentes econdmicos.

e Mayor inflacién importada de los principales socios comerciales.

|
0
2104 2o 22q2 2203 2204 2301 23Q2 2303 2304

Fuente: BCH.

Por ofra parte, los valores mds bajos del rango estarian reflejando un escenario en el que
los riesgos anteriores no se materializan y las presiones inflacionarias ceden de forma mds
rédpida debido a una situacidn en que las presiones de costos mundiales disminuyan de
forma anticipada ayudando areducir el ritmo de crecimiento en los precios domésticos.
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Recuadro 1

Choques de Oferta gque han afectado el Ritmo Inflacionario en Honduras

El proceso inflacionario que se estd registrando a nivel mundial y que ha tenido
repercusiones fuertes en nuestra economia, ha sido impulsado principalmente por
chogues de oferta o conocidos también como perturbaciones de oferta agregada.

Las perturbaciones de la oferta agregada pueden provocar fluctuaciones econdmicas.
Una perturbacion de la oferta altera el costo de produccidon de bienes y servicios v,
Como consecuencia, los precios que cobran las empresas. Como afectan directamente
alnivel de precios, a veces se denominan perturbaciones de los precios. He aqui algunos
ejemplos:
e Una sequia que destruye las cosechas.
e Variaciones en los Precios de insumos importados (petréleo, materias primas)
por conflictos geopoliticos.
e Cambios bruscos en condiciones climdticas (huracanes, ciclones, inviernos
severos).
e Pandemias.
En el caso de Honduras, se pueden identificar los siguientes choques de oferta que estdn
impulsando el mayor ritmo inflacionario:

A. Incremento en el Precio Internacional del Petréleo

60.00

oct21 I

nov-21

dic21 I

ene-22 N

feb-22
may-22 \
jun-22 _
22 I

ene-21 [N
feb-21 N
abr-21 |
may-21 [
jun-21 I
ju-21 I
ago-21 NN
sep-21 (I

El precio internacional de petrdleo ha registrado alzas histdricas, impulsadas por algunos
aspectos notorios:
e La oferta de petréleo no se ha (';f:f;?:oﬂioen 058 por Bal)
ajustado posterior @ o o
reapertura de la economia .

dado los confinamientos para

contrarrestar el efecto de la -

pandemia de Covid-19. o n .

¢ Una capacidad instalada de
extraccion del crudo operando @
al limite durante 2022, por la 2«
reduccidn en la capacidad o
global de refinacion de : Z :
petrdleo  causada  por 1O Teere Reeve Federmdesn tous
pandemia (primera disminucién en 30 afos) y las menores reinversiones en
incrementar su capacidad de extraccién.

e A partir de febrero de 2022, se registraron incrementos en el precio del petréleo
mdas fuertes, a consecuencia de la guerra entre Rusia y Ucrania; por lo que en
julio de 2022 se registré un crecimiento interanual de 37.6% en su precio.

Por lo anterior, se han generado incrementos en los precios internos de los combustibles,
tarifas de energia eléctrica y costos adicionales en el transporte de bienes. Cabe
mencionar, que el precio promedio del barril de petrdleo al cierre de julio de 2022 se
ubicd por debajo de los US$100.0, no obstante, existe el riesgo de precios futuros mds

altos dada la incertidumbre que sigue generando el conflicto bélico entre Ucrania y
Rusia, aunado a los confinamientos decretados en China.
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B. Aumento en el precio de las Materias Primas

Las materias primas agricolas han registrado aumentos de precios mds persistentes,
derivado de varios factores como ser: condiciones climdticas que han afectado las
cosechas, la guerra entre Rusia-Ucrania que ha registrado disminucion en las
importaciones de trigo, los altos costos de fletes y de insumos agricolas (fertilizantes).

En el caso de los fertilizantes, se denota un
incremento en los precios a partir de junio de
2021, principalmente por los problemas en la
cadena de suministro, asi como por la mayor
demanda de los paises, dado que dentro de
sus planes estd repotenciar el sector
agropecuario; adicionalmente se ejercié una
mayor presién en los precios de los fertilizantes
por la guerra enfre Rusia y Ucrania; dado que
son grandes exportadores de este producto.
Sin embargo, a junio de 2022, dicho indice
registra una disminucidén dando indicios de
una normalizacion de los precios.
Indices de Materias Primas

(indice 2010=100)
240.0

~—Gas Natural ——Cobre Petroleo Metales

200.0 -| /
160.0 -

120.0 4
80.0 «/_M“ o
A
o \/-J J \/'/
w0 A \"’\ J\/Vr
0.0

ene-16
go-16
mar-17
oct-17
may-18
dic-18
jul-19
feb-20
sep-20
abr-21
nov-21
jun-22

Fuente: Federal Reserve Bank of St.Louise

Estos factores han tenido un fuerte impacto en
el rubro de alimentos que mide el indice de
Precios al Consumidor. En julio de 2022, la
inflaciéon por alimentos se ubicé en 17.58%,

misma que ha venido acelerdndose desde
agosto de 2021.

indice de Precios de Amoniaco, acido nitrico, compuesto de Amonio y Urea
(indice)
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Fuente: Reserva Federal St Louis
indice Global de Tarifas de Fletes de Contenedores
(Indice 2019=100)
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Fuente: https://www.statista.com/statistics/ 1250636/global-container-freight-index/
Inflacion de Alimentos
(variacion interanual)
35.00 ——Cerealesy Granos = Industrializados

jul-22

Fuente: BCH.
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El rubro de alimentos contribuy® en  infiacién sin considerar Alimentos y Combutibles
46 97 a |O VOriOCiéﬂ del |PC (variacion porentual interanual)
. (o]

12.00

registrada en el séptimo mes de 2022; e Combustibis o Combustbles s
dentro de este rubro, se registra una " /%

mayor variacidén de precios en los
granos y cereales (29.95%); agricolas
y lacteos (19.85%) vy alimentos

industrializados (13.02%).

Asimismo, sin considerar 10os precios °* . . . . 2 ¢ 5 2 o o

de los alimentos dentro del cdiculo =¥ 548 =2%548 2%
. .z . . Fuente: BCH.

del IPC, la inflacién a julio de 2022 se

ubicaria en 8.82% menor en 2.04 pp a la inflacién total registrada (10.86%).

ene-20
abr-20

jul-20
oct-20
ene-21
abr-21

jul-21
oct-21
ene-22
abr-22
jul-22

2. Desempeiio de la Actividad Econémica

La economia hondureia se continUa mostrando resiliente, al denotar una tendencia
positiva y niveles superiores a los registrados antes de la pandemia del Covid-19 en la
mayoria de las actividades econdmicas, pese a las secuelas de la crisis sanitaria
(desequilibrios entre oferta y de demanda) y un escenario internacional adverso,
caracterizado por una alta incertidumbre y un incremento acelerado en el nivel de
precios, exacerbado con el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. El mayor dinamismo
econdmico, es producto de la consolidacién del proceso de vacunacién, la mejor
adaptacién de los sectores econdmicos a los protocolos de bioseguridad vy la
recuperacion parcial de los empleos, asi como por el comportamiento favorable de los
principales socios comerciales del pais durante el primer semestre de 2022.

Es asi que, en el primer trimestre de 2022, i Trimestra

la actividad econémica nacionql TR
medida por el PIB registré un crecimiento
interanual de 6.1%, superior al
observado en el mismo periodo del ano o
anterior (2.0%); por su parte, la variacién
trimestral mostrd un crecimiento de 0.9%,
superior en 0.4 pp al compararlo con el -0
frimestre previo. A su vez, es importante
resaltar, que después de la recuperacion P v } P v } pomomw } ! }
observada en 2021, la economia 0 S 0z
hondurena ha entrado enun procesode _—___

NormMalizacion, CreCiendo AUIANTE 2022 o i e e e e o 0! imestie nerer o varacionnieranual se
en tasas superiores al periodo pre-

pandemia.

0.0
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Por el lado del gasto, el principal PIB real por el lado del Gasto
componenfe en contribuir al crecimiento (contribucién a la variacion porcentual interanual, primer trimestre de

s . fi . . d | cada afo)
economico continua sienao el consumo 2020 " 2021 " 2022 7/

privado (6.7%), dado el aumento en el G privado 07 36 67
ingreso disponible de los hogares Gasto Publico 06 06 0.1
proveniente de la recuperacion parcial :"VefSif}” gﬁ:;da 347; 1? ;3
de empleos Y el mayor ﬂUJO de las \?::;ii?')r:] due Eliiastencias —2:9 0:7 3:2
remesas familiares, aunado Al exportaciones 30 17 58
incremento del ingreso en las empresas,  importaciones 6.0 -5.5 -76
debido a la adaptabilidad para operar P8 1.7 2.0 6.1

. N N ’ F : BCH
con medidas de bioseguridad, asi como o preliminar.

por el OUmenTO en |O demgndc de Nota: la suma de las contribuciones no representa el total debidoalasaproximaciones.

bienes y servicios; seguido de las exportaciones (2.8%), dado el buen comportamiento
de nuestros principales socios comerciales durante el primer semestre de 2022, debido a
la reactivacién de la demanda deprimida por la pandemia y condiciones financieras
externas que todavia se mantenian favorables, principalmente de productos textiles y
prendas de vestir, café, arneses, productos acuicolas, azicar y banano, entre otros; y la
inversion privada (1.6%), resultado de la menor incertidumbre por parte de los agentes
econdmicos, la cual se orientd esencialmente a la adquisicion de maquinaria y equipo.

Por su parte, la contribucion de la inversion publica fue inferior (-0.7%), debido a la
postergacién de la ejecucion de proyectos y programas del Gobierno ante la
reformulacién del Presupuesto General de la Republica. En tanto las Importaciones, que
contribuyen de manera negativa al PIB (7.6%), crecieron respecto al primer trimestre de
2021, resultado de mayores compras de insumos para la maquila y materias primas para
la elaboracién de productos alimenticios.

Por rama de actividad, destaca la PIB por Actividad Econémica

. 1 -4 ] bucion o 1a variacia y o ,
COhTrIbUClon de “lnfermedIGCIOn (contrlbuaona a variacion pcg:szt::o;nteranua,prlmertrlmestre de
Financiera, Seguros y Fondos de Tsecor 20207 20217 20227
Pensiones”, dados 1os ingresos por Inter.Financiera 10 02 34
comisiones en los servicios pres’rcdos por ?:r:iti?;?ﬁotelesyRestaurantes ::)Z 72): ?Ii_
el uso de tarjetas de crédito, débito, agricuitura 07 -10 06

ici iari Propiedad de Vivienda; Actividades 0.2 0.1 0.4
servicios cambiarios y por el mayor fad ¢
margen de intermediacién financiera, Semunicadones A 04 02 03

N _ Transporte y Almacenamiento -03 0.0 0.2

Asimismo, resalta el desempeno de 1A construccion 03 02 0.1
“Industria Manufaci,urerd", por la mayor Electri/cidadyDistribucién de Agua 0.2 0.4 0.1
fabricacion de productos textiles y o > = ==

maaquinaria y equipo (arneses), Faenterecn
deshnodos prIﬂCIpCﬂmenTe Ol mercado "Otros incluye: Explotacién de minas; Administracién Publica y Defensa; Servicios de

Ensefanza; Servicios Sociales y de Salud; Servicios, Comunitarios, Sociales y Personales;
esfcdour“dense OS" Como por |O menos Servicios de Intermediaciéon Financiera Medidos Indirectamente; mas Impuestos
R ., ! L. Netos de Subvenciones.
fabricacion de pldsticos, productos e preliminar.
minerales no metdlicos (particularmente la fabricacion de cemento); productos de

metal y por la produccién de otras industrias manufactureras.

También se destaca el dinamismo observado en la actividad de “Comercio, Hoteles y
Restaurantes”, dada la comercializacién de bienes nacionales e importados,
primordialmente prendas de vestir; equipo de transporte y bebidas no alcohdlicas. En
tanto, la “Agricultura” contribuyd positivamente al mejor desempeno de la actividad
econdmica, atribuido principalmente al cultivo de banano y de otros productos
agricolas (palma africana y cana de azicar); asi como, a la cria de aves y a las
actividades de pesca.
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De igual forma, la actividad “Propiedad de Vivienda; Actividades Inmobiliarias y
Empresariales” reflej6 un comportamiento favorable, derivado del incremento en la
actividad de alquiler de vivienda, incidido en parte por el retorno a las clases de forma
presencial a nivel medio y superior; lo que ha generado un alza en el uso en servicios de
alquiler de residencias y apartamentos por parte de estudiantes. Asimismo, el
comportamiento positivo de
“Comunicaciones” se debe a la mayor

indice Mensual de Actividad Econémica
(variacion porcentual)

demanda de suscriptores de lineas 2 Serie Original (acumulada)  — — Tendencia Ciclo (i
moviles e internet. De igual forma, el ., | s
buen desempeiio del sector “Transporte | ¢~ aml
y Almacenamiento” estuvo favorecido | B -
por la mayor movilizacion de mercancias > | st e e es e | 11 | EE
hacia el exterior, asicomo por el traslado  eo T m
de insumos para la industria nacional. 50 ] | m

-10.0 - L IH !
Por su parte, el IMAE, refleja un

-15.0 -

crecimiento de 5.1% a junio de 2022,
superior al promedio registrado enfre
2015 y 2019, mostrando un buen [

.desem p_eno' pese a un contexto indice Mensual de Actividad Econémica
infernacional menos favorable. Calbe  ®ase enerosunio 2019 = 100)

jun-18
sep-18
dic-18
mar-19
jun-19
sep-19
dic-19
mar-20
jun-20
sep-20
dic-20
mar-21
jun-21
sep-21
dic-21
mar-22
jun-22

senalar que, la mayoria de actividades ™7
. 120.0
han recuperado sus niveles de ° 1000
. . . 100.0 1 jy 108.8jd 108. 69k 108.6] S 0 S i
crecimiento previos a la pandemia. 600 | '
60.0
Segun la EEAM de junio 2022, el indice de o ;
Confianza de Actividad Econdmica 2
(ICAE) se situb en 530 puntos, "5 " e 3 » 3 .z .3 3 s % 2
.. . 8 2 5 &, » > *E 0§ % 2 %
manteniendose en la zona de expansion £2 058 § 1P S £f 4t : § @
. . 2§ 3¢ ¢ zT§ 3 82 & Y T 0% 0w
(superior a 50 puntos) desde abril de Es Eé‘ : g8 % i S
. . . E 58 = - E £ ] 1)
2021, dicho comportamiento se explica £ i< § "= = ¢
.. , . o 5
en 47.5% por la actividad econdmica — . S
P uente: .
OCTUOII y en 525% por |O OC:_fIVIde indice de Confianza de la Actividad Economica
econdmica futura. Las expectativas de  ndice
. . . . Actividad Econémica Futura
los analistas reflejon optimismo, dado s Actividad Econtmica Actual
s . . === |ndice de C: i e la v i L= omi -
que la mayoria de las actividades o 22 Zone o Contacein Y Y
s . . T At
economicas han superado los niveles eo{ __/7 Y ’ Y
. . . P v o e
previos a la pandemia, lo que influye s foa--- L S X = 530
positivamente sobre las decisiones de s VAN I 5%
. . 1 [}
inversiéon y consumo de las empresasy 10s s ] e
. . \ [}
hogares, lo que a su vez incide en el 4, VA s
~ . . [N %4
desempeno futuro del crecimiento Y
s . s 56.9% 52.5%
econdmico del pais. on
2 8 £ & 2 8 3 8 =2 8 5§ 3 =2 8 5 & =2

Sin embargo, los agentes encuestados
indicaron los posibles riesgos para sus
previsiones, entre ellos: los altos precios de los derivados del petréleo y la mayor
incertidumbre mundial; que seguirian impactando en la inflacién y podrian afectar el
crecimiento de la economia hondurena.

Fuente: Encuesta de Expectativas de Anlistas Macrosconémicos aplicada por &l BCH.
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Perspectivas de Crecimiento Econémico

Para el cierre de 2022, la economia hondureina se continla mostrando resiliente, al
denotar una tendencia positiva y niveles superiores a los preliminarmente proyectados
en el PM, atribuido principalmente a una evolucion superior de la demanda externa por
encima de lo estimado; asi como un comportamiento favorable del consumo privado
al primer semestre de 2022, resultado de mayores flujos de remesas familiares.

Por otra parte, en este contexto internacional menos favorable, el crecimiento de la
economia hondurena para 2023, se ha revisado levemente a la baja al verse
influenciado por las menores perspectivas de crecimiento de nuestros principales socios
comerciales, asi como por un menor dinamismo de la demanda externa
(exportaciones) y del flujo de remesas familiares.

Por el enfoque del gasto, el mayor crecimiento econdmico estimado para 2022 seria
resultado primordialmente de las mayores exportaciones de bienes y servicios, por la
evolucioén favorable de nuestros principales socios comerciales, a pesar del contexto
econdmico adverso. Para 2023, la desaceleracién respecto a las estimaciones del PM,
se explicaria principalmente por la desaceleracién del consumo privado, asi como de
las exportaciones de bienes y servicios, debido a las menores perspectivas de
crecimiento econédmico mundial, que reducirian la demanda de café, compensado en
parte por mayores ventas de textiles, aceite de pama y banano, debido a la
recuperacion de las zonas productivas y a expectativas de nuevas inversiones por parte
del sector maquilador.

En cuanto al enfoque de la produccion para 2022, destaca la mayor contribucion
respecto al PM, la Industria Manufacturera, dada la recuperacién de la actividad
agroindustrial: elaboracién de azucar, elaboracién de aceites y grasas; asi como por, el
mejor desempeno de las exportaciones de productos textiles y arneses. Agricultura, por
la recuperacion por encima de lo previsto del cultivo del banano y palma africana. Asi
como Hoteles y Restaurantes, debido al mayor dinamismo observado en el primer
semestre de 2022, ante la mayor movilidad de turistas a nivel nacional.

3. Sector Externo

Durante el primer semestre de 2022, el Tipo de Cambio Nominal ha denotado
depreciacion frente al ddélar estadounidense, asociado principalmente a la mayor
demanda de divisas para compra de bienes y servicios, dado el incremento
generalizado en los precios de los combustibles y de los bienes importados, asi como por
los pagos de servicio de deuda externa. También, este comportamiento se explica por
la depreciacion de las monedas en varios de nuestros principales socios comerciales.
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Cabe resaltar, que en marzo de 2022, el (TpndcpmhtN.mr';.'d)
BCH realizé modificaciones a la -

normativa cambiaria, dando mayor 2o
ponderacién al precio base en el
cdlculo del centro de la banda . 57
cambiaria, lo que contribuyd areducirla

depreciacion del tipo de cambio; que

también estuvo favorecida por el mayor

flujo de divisas provenientes de remesas
familiares y exportaciones. Asi, al cierre 1o

de julio de 2022, el tipo de cambio de Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Wl | Ago Sep  Oct  MNow | Dic
referencia se ubicd en L[24.4590 por
US$1.00, registrando una depreciacién
interanual de 3.04% y una depreciacién acumulada de 0.47%.

—2019 —2020 —2021 —2022

122

-211

Fuente: BCH

Por su parte, el indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) mostrd una variacion
interanual de 2.95% a junio de 2022, mostrando una mayor pérdida tedrica de
competitividad de las exportaciones hondurenas respecto a la registrada en diciembre
de 2021 (0.57%). Dicho comportamiento obedece principalmente a que la inflacién
domeéstica fue mayor al promedio ponderado de inflacién de los principales socios
comerciales; sumado a la menor depreciacién del lempira frente al ddlar
estadounidense, en comparacién a la depreciacion registrada por las monedas de los
principales socios comerciales.

Por otro lado, el BCH continud avanzando en su proceso de modernizacion de la politica
cambiaria; es asi que a partir del 5 de marzo de 20222 se modificd el cdlculo del Tipo de
Cambio de Referencia (TCR), definiéndolo como el Tipo de Cambio Promedio
Ponderado resultante del cierre del evento de negociacion del dia hdbil anterior en el
MID, con el objetivo de que refleje las condiciones de oferta y demanda de divisas en
el mercado cambiario. Adicionalmente, se modificé el esquema de comisiones
cambiarias, estableciendo que las tfransacciones de compra por parte de los agentes
cambiarios serdn al TCR vigente del dia de la negociacién, mientras que, la venta serd
el TCR mds una comisidon de hasta 0.5%. Asimismo, se modificaron las reglas de
intervencién del BCH en el MID, con la finalidad de moderar la volatilidad del tipo de
cambio y las reglas de intervencion por acumulacién de reservas.

Comercio Exterior

A junio de 2022, las exportaciones de  Exportaciones de cias Generales a junio de cada afio
, . _{en millones de USS y variacion porcentual interanual)
mercancias generales reflejaron un
aumento interanual de 29.7% (14.4% en . soses
similar periodo de 2021), influenciado 30

3,000.0

2,650.3

principalmente por el aumento de los e 23168 =
precios de los commodities a nivel e

mundial; condicion que han favorecido 1000 1

a los principales productos de o000 ‘“

exportacion de Honduras, 3000

especialmente al café, aceite de " 20209/ 2021t 202201

palma, productos comunes de hierro,
productos alimenticios y banano.

Fuente: BCH. p/ preliminar.

2 Conforme Acuerdo No. 04/2022, publicada el 5 de marzo de 2022.
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EI au menTO en el precio ihTernO CiOh OI del Exportaciones FOB de Productos Seleccionados a junio de cada afio

(en millones de US$)
café, es atribuido principalmente a la & 247
380

menor produccién en Brasil y Colombia i

260

(temporada baja del ciclo de ardbicay 2

. , i [od
clima desfavorable), asi como por las  w =" [ ® "
20 a5 |33 2 @ o = DR T

interrupciones en las cadenas mundiales 5 s 27 s B
de suministros. Por su parte, la mejoraen 3%
el precio del aceite de palma estuvo
impulsada bdsicamente a la menor
produccidn en Malasia (escasez de
mano de obra), asi como por la
restriccion temporal en Indonesia de Fewsen
exportar aceite de cocina y materias primas, sumado a las dificultades en la produccidén
de soya en América del Sur y aceite de canola en Europa.

Efecto Precio

Efecto Volumen

Café
Plasticos
Banano
Plasticos
Banano

Productos
Comunes de Hierro

alimenticios

alimenticios

de Hierro
Otros productos

Aceite de Palma
Melones y Sandias
Otros productos
Aceite de Palma
Melones y Sandias

Productos Comunes

2021p/ 2022p/

Adicionalmente, las exportaciones de productos comunes de hierro, melones y sandias,
productos alimenticios y pldsticos, muestran una recuperacién por una mejora en su
precio respecto al ano anterior. Por su parte, el volumen exportado de banano fue
superior respecto al registrado a junio de 2021, producto principalmente de la
recuperacion parcial en las dreas cultivadas que fueron afectadas por las tormentas
fropicales Eta e lota.

EI’\ |O referenTe a |OS imporTOCioneS de Importacion CIF segun Clasificacion de Bienes y Actividad Econémica

(variaciones absolutas en millones de US$)

mercancias generales, éstas reflejaron  (junio de cada afo)

. . 700
un crecimiento de US$1,499.7 millones  «o B = Efecto Precio
(24.7%), esencialmente por las mayores ™ i Frectoelumen
compras de combustibles, suministros s, I -
industriales, alimentos y bebidas, asi = - I !
como de bienes de consumo. Es 0 s loal ol %i o | WH |
importante resaltar que, el incremento = | . ;7 2 e |ech s l2aln |2 |2 |os
en las importaciones se explica en IR EIE AR AR OB E 10 HIEME LR
alrededor del 94.0% por el aumento en TR SRR i i H
los  precios internacionales  de b :2 L 73 ;E L
combustibles, materias  primas vy 202107 202207

alimentos, resultado de la persistencia et
de choques de oferta externos, asi como a los ajustes de costos que se han generado
en la mayoria de los bienes y servicios importados (efectos de segunda vuelta).

Por su parte, las exportaciones de bienes para transformacion (maquila) mostraron un
aumento interanual de 22.8% a junio de 2022, asociado a las mayores ventas de
productos textiles y arneses eléctricos de uso automotriz por parte de los EUA
(principalmente prendas de vestir), partes de maquinaria y aparatos eléctricos, lo que
generd una mayor produccién en la industria manufacturera. Por otro lado, las
importaciones reflejaron un crecimiento interanual de 34.0%, atribuido principalmente a
las mayores compras de materiales textiles y sus manufacturas y mdaquinas, aparatos y
materiales eléctricos.

21



Revision del Programa Monetario 2022 — 2023
Banco Central de Honduras

y Tasa de D pleo Latino en EUA

Enlo que respecta alingreso porremesas . = ilones de dolares y poreentajs)

familiares, al 9 de agosto de 2022, 7eo emesss — Desamplen Ltie (e derecho 20
alcanzaron un monto de US$5,193.7 ©*°

millones, reflejondo  un  aumento ***
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Nota: Remesas familiares al 9 de agosto 2022, Desempleo Latino a julio 2022

Como resultado de lo anterior, al 9 agosto de 2022, se registra una desacumulacién de
RIN de US$332.9 millones (ganancia de US$494.6 millones en similar fecha de 2021)
permitiendo alcanzar un saldo de US$8,344.7 millones (equivalente a una cobertura de
6.1 meses de importaciones de bienes y servicios), comportamiento influenciado en su
mayoria por el aumento en la demanda de divisas por los mayores precios
internacionales, asi como por el pago del servicio de deuda externa publica,
confrarrestado en parte por las mayores exportaciones y remesas familiares, aunado a
la recepcion de desembolsos externos.

Perspectivas del Sector Externo

En cuanto a las perspectivas del sector externo, se prevé que las exportaciones de
mercancias generales continien creciendo en 2022, asociado al aumento en las
exportaciones de aceite de palma (mayor precio y volumen) y banano, este Ultimo
resultado de la recuperacién parcial de las zonas productivas afectadas por las
tormentas tropicales a finales de 2020. En lo que respecta a las exportaciones de café,
se prevé una mejora en su precio internacional; sin embargo, su valor exportado seria
menor al estimado previamente, debido a las menores perspectivas de crecimiento
mundial, que reducirian la demanda del grano. Por su parte, los bienes para
fransformacién, estarian influenciados por el aumento en las exportaciones de prendas
de vestir y arneses para uso automotriz, explicado por el mayor dinamismo en el
consumo esperado de los EUA.

Por su parte, para 2023, las exportaciones de mercancias generales denotarian
desaceleracion respecto a 2022, debido bdsicamente a las menores exportaciones de
café (caida en el precio internacional por mayor produccidn en Brasil), compensado en
parte por las mayores ventas de aceite de palma y banano, por aumentos en el
volumen exportado. Por otfro lado, los bienes para transformacioén reflejarian una mejora
en su valor exportado, principalmente por las mayores ventas de prendas de vestir, por
nuevas inversiones esperadas en la actividad maquiladora.

Las importaciones de mercancias generales, denotarian un mayor crecimiento en 2022
respecto a las estimaciones de marzo, explicado por la evolucién observada de las
mismas durante el primer semestre del ano, asociado al incremento en los precios
internacionales de los combustibles, insumos para la industria, alimentos y bebidas, asi
como de los bienes de consumo. Para 2023, se espera una desaceleracidén en las
importaciones, asociado a la disminucion en el precio de los combustibles.

Respecto a las remesas familiares, se prevé que registren un aumento interanual de
16.7% en 2022 y 8.0% en 2023 (14.0% en 2022 y 8.0% para 2023 en el PM), como resultado
de la evolucidn prevista en el mercado laboral estadounidense, que estima una tasa de
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desempleo de 3.7% por debajo de la tasa de largo plazo (4.0%) y el observado en los
dos anos previos.

En linea con lo anterior, la proyeccion del déficit en cuenta corriente para 2022 se
mantiene en 4.5% del PIB, revisdndose a la baja para 2023 ubicdndose en 2.8% del PIB.
Es importante destacar, que las reservas internacionales se han visto presionadas
principalmente por el alza en los precios internacionales de las materias primas,
alimentos y combustibles; de esta manera, se estima que registren desacumulacién all
cierre de 2022; no obstante, para 2023 se espera una acumulacién; lo que resultaria en
una cobertura en meses de importacién de bienes y servicios mayor o igual a 6.0 meses
para ambos anos.

4. Sector Fiscal3®
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A su vez, el gasto total de la AC refleja una disminucion de 8.6% respecto al mismo
periodo del afo previo (aumento de 7.4%), producto de la menor compra de bienes y
servicios, reduccidn en las transferencias a los fideicomisos e instituciones del gobierno;
disminuciones compensadas en parte por el aumento en el pago de sueldos y salarios,
intereses sobre deuda interna y fransferencias corrientes. Cabe mencionar, que las
fransferencias corrientes reflejan un incremento de 5.5%, explicado principalmente por
los subsidios a la energia (focalizado hasta un consumo de 150 Kws) y al gas LPG.

El SPNF registré a mayo de 2022 un superdvit de L19,077.7 millones (2.5% del PIB), mayor
al registrado doce meses atrds (0.9% del PIB); como resultado de los superdvits
registrados por la Administracién Central, asi como de los institutos de pensidn y del
Instituto Hondureno de Seguridad Social.

Es importante destacar que, en el marco de la Emergencia Fiscal y Financiera del Sector
PUblico para 2022 y 2023, declarada en febrero de 2022 por el Congreso Nacional
mediante Decreto Legislativo No.08-2022, se aprobd la modificacion del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos de la Republica para el Ejercicio Fiscal 20224 con el
objetivo de mejorar la composicién del gasto publico, dando mayor énfasis al gasto

3 Datos proporcionados por la Sefin.
4 Decreto Legislativo No.30-2022.
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social y a la inversion publica, con el fin de revertir las condiciones de pobreza vy
desempleo.

Es asi, que ante un contexto de mayores presiones inflacionarias externas -ocasionadas
por los incrementos en los precios de las materias primas, combustibles, alimentos y fletes
a nivel internacional-, el Gobierno ha respondido mediante un conjunto de medidas de
politica econdmica, con el propdsito de ayudar a mitigar el crecimiento acelerado en
los precios de los bienes y servicios a nivel nacional y contrarrestar, en parte, su efecto
en el ingreso y bienestar de los consumidores, dentro de las principales medidas
destacan:

e Reduccion de aproximadamente L10.0 en el galén de la gasolina super, regular

y el diésel,

e Subsidio del 50% continuo al incremento semanal en el precio del galén del
diésel,

e Congelamiento temporal en los precios de la gasolina regular y el diésel en julio
2022.

e Subsidio destinado a mantener estable el precio del gas LPG.

e Subsidio aplicado a la energia eléctrica para los hogares que consumen menos
de 150Kw.

e Fomento a la produccidn agricola a través de un bono tecnoldgico por un
monto aproximado de L700.0 millones.

e Reduccién del 75% del costo de flete maritimo para efecto del cdlculo de los
impuestos a la importacion de bienes.

e Apoyo al sector agricola mediante recursos del Fideicomiso BCH administrado
por Banhprovi, buscando asegurar la producciéon de alimentos.

e Reapertura de Banadesa que incluye la inyeccion de L1,000.0 millones para
financiar produccion de granos bdsicos a tasas de 2.5% y 5.0%.

Cabe mencionar que, el costo fiscal para 2022 de los subsidios a los combustibles es de
aproximadamente L5,100.0 millones en el ano y el de la energia ascenderia alrededor
de L4,100.0 millones, representando un sacrificio fiscal que supera los L9,200.0 millones
durante 2022.

Deuda Interna y Externa

El saldo dela deuda interna del SPNF, al cierre de junio de 2022, se ubicd en L153,513.1
millones (19.8% del PIB), mayor en L7,070.3 millones a lo registrado en diciembre de 2021
(L146,442.9 millones, 21.4% del PIB), explicado por la colocacién de titulos valores en la
cual resaltan los adquiridos por el sistema financiero.

Por su parte, el saldo de la deuda externa del SPNF, se situd en US$8,398.9 millones (26.4%
del PIB), menor en US$159.3 millones al compararse a lo observado al cierre de 2021
(30.1% del PIB), explicado principalmente por el pago del servicio de la deuda externa
por US$448.1 millones (US$319.4 millones a capital y US$128.7 millones para pago de
intereses), compensado en parte por la recepcidon de desembolsos por US$232.1
millones, principalmente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Agencia de
Cooperacién Internacional del Japdén (JICA) y el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE). Es importante mencionar, que en marzo de 2022 se
realizé abono de capital de Bono Soberano por US$166.7 millones.
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Spread Soberano

El comportamiento del spread de [0S  Tasade interés spread soberano Honduras y EMBI Latinoamérica
bonos soberanos de Honduras en e| {sneorcenaes

mercado infernacional y el spread de los
paises latinoamericanos se ha 891
incrementado durante 2022, debido ala
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entre Rusia y Ucrania la cual se traduce 4o {
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mercados financieros internacionales de
renta fija y variable, asi como, por las
condiciones financieras mds restrictivas
debido al endurecimiento de la politica [T e s mE e
monetaria de los bancos centrales para

contrarrestar el aumento de la inflacion mundial. Cabe mencionar que, en los Ultimos
dias el spread de los bonos soberanos de Honduras ha registrado una disminucién,
comportamiento asociado al reciente informe por parte de la calificadora Standard &
Poor's (S&P), quien mantiene la calificacion crediticia soberana de Honduras de largo y
corto plazo en ‘BB-' y ‘B’, respectivamente; lo que significa que el pais cuenta con
capacidad de pago. Adicionalmente, la calificadora Moody's informd que mantiene
en B1 estable la calificacién de bonos para Honduras, lo que genera mayor confianza
ante los inversionistas a nivel internacional.
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Perspectivas del Sector Fiscal

De acuerdo a estimaciones realizadas por la Secretaria de Finanzas (Sefin), el déficit de
la Administraciéon Central (AC) para el cierre del 2022 se ubicaria en 3.9%, reflejando
una recomposicion del gasto conforme a la reformulacion del presupuesto realizada en
abril de 2022. Asimismo, se espera que el déficit del Sector PUblico No Financiero (SPNF)
se sitUe en 3.0% para 2022 vy 4.2% para 2023 (el techo de la cldusula de excepcién de la
Ley de Responsabilidad Fiscal “LRF" es de 4.9% del PIB para 2022 y de 4.4% del PIB para
2023).

5. Sector Monetario y Financiero

La economia hondurena estd siendo afectada con mds intensidad por chogques de
oferta adversos derivados del contexto infernacional, caracterizado por mayores
presiones inflacionarias provenientes del aumento histérico en los precios internacionales
de combustibles, alimentos y materias primas; asi como por un endurecimiento en las
condiciones financieras mundiales y perspectivas de menor crecimiento econdémico
global.

Ante la mayor inflacion interna, su efecto sobre las expectativas de los agentes
econdmicos y con el fin de mitigar el impacto en los precios por efecto de demanda
agregada, el BCH ha dado cumplimiento a lo plasmado en el PM, orientando sus
acciones de politica en el retiro gradual de los excedentes de liquidez del sistema
financiero a través de las Operaciones de Mercado Abierto, ayudando a contener las
presiones inflacionarias y al mismo tiempo considerando la estabilidad de la actividad
econdmica en un contexto de desaceleracién de la economia mundial y secuelas
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prevalecientes por la pandemia en algunos sectores productivos. Lo anterior se
evidencia en:

e Aumento en el saldo de Valores de| Tenenciade Valores del BCH
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registré al cierre de julio de 2022 una tasa  Feme s
interanual de 14.24% (8.28% en el mismo mes del ano previo), en linea con el desempefo
de la actividad econdmica nacional y el ritmo de crecimiento de los precios.

Crédito y Depésitos del Sistema Financiero al Sector Privado

El ritmo de crecimiento de los depdsitos del  Pepositos del Sector Privado en 05D

(variacién porcentual interanual)
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Fuente: BCH.
En el comportamiento de los depdsitos por moneda, se observa una desaceleracion de
los depdsitos en MN (10.0% a junio de 2022) respecto al mismo mes de 2021 (19.5%); sin
embargo, la captacién en ME mostré aceleracién en comparacién al ano previo (6.2%
en junio de 2022). Por otro lado, los depdsitos de las empresas en ME presentaron un
menor crecimiento, dado el incremento en las importaciones de mercancias generales,
debido al acelerado aumento en los precios internacionales de los combustibles,
materias primas y alimentos; contrarrestado parcialmente por el incremento en las
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exportaciones, dadas las mayores ventas de café, banano, aceite de palma, productos
comunes de hierro, melones y sandias.

En cuanto al comportamiento del créditode0sD al Sector Privado
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Es asi que, el crédito continud expandiéndose a tasas histéricas altas, hasta ubicarse en
17.5% en junio de 2022 (3.2% en similar fecha de 2021), atribuido a la menor
incertidumbre de los agentes en un entorno de relativo control sanitario (avances en el
proceso de vacunacidén y mejor adaptacion a las medidas sanitarias), menores
restricciones de movilidad y distanciamiento social, asi como por la recuperacién
parcial de los empleos, lo que impulsd el consumo e inversidon privada.

Al analizar el crecimiento del crédito de las OSD al sector privado por moneda, se
destaca la aceleracién observada en MN (22.6% a junio de 2022), respaldada
principalmente por la mayor demanda de préstamos de las empresas (34.9%), dada su
necesidad de financiamiento para atender la creciente demanda de bienes y servicios
después de la reapertura econdémica. Asimismo, el crédito a los hogares en dicha
moneda también presentd aumento -aunque en menor medida que las empresas-, al
registrar una tasa de 15.7%, congruente con la mayor confianza de los hogares, la cual
ha impulsado la compra de bienes y servicios. Cabe mencionar, que las principales
fuentes de financiamiento de las OSD fueron las captaciones del sector privado en MN,
los depdsitos del Gobierno Central, los excedentes de encaje en MN y las cuentas de
capital.

En cuanto al crédito en ME, éste presentd un crecimiento interanual de 3.2% a junio del
presente ano, explicado por el incremento en la demanda de créditos de los hogares
(15.8%) y en menor medida de las empresas (1.8%). Dentro de las principales fuentes de
financiamiento en ME se encuentran la captacion del sector privado y el mayor
endeudamiento externo de las OSD.

Respecto al grado de dolarizacién del crédito, éste se ubicé en 23.0%, menor al
observado el ano previo, debido en parte al aumento en la tasa activa en ME respecto
a finales del ano anterior.

Al analizar los préstamos y descuentos de las OSD al sector privado por actividad
econdmica, los sectores que reflejaron mayor crecimiento interanual a mayo de 2022
fueron: Consumo, al denotar un aumento de 14.1% (3.3% en mayo de 2021), dada la

27



Revision del Programa Monetario 2022 — 2023
Banco Central de Honduras

recu perO Cién pOrCiOl d el em p|eO y Crédito al Sector Privado de las OSD por Actividad Econémica
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Comercio, al crecer en 17.7% (8.2% en

2021), por las mayores necesidades de inventario, dado el incremento en las ventas,
sobre todo en los alimentos y bebidas, equipo de ftransporte, prendas de vestir,
productos refinados del petréleo y productos farmacéuticos; Servicios de 16.3% (3.1% en
2021), atribuido en parte a la mayor demanda de servicios de ensenanza, profesionales,
energia y agua; asi como Agropecuaria, al mostrar un aumento de 9.0% (-4.5% en 2021)
producto de la recuperacion en la produccién de banano, melones, palma africana y
cana de azdcar.

En lo referente a fondos de garantia y Productos Financieros disponibles a través del Fideicomiso BCH-Banhprovi

los distintos productos financieros (en millones de Lempia)

. . R R Al 30 de junio de 2022
derivados del fideicomiso BCH-
Banhprovis, se ha evidenciado un

Producto Financiero Aprobado | Colocado %* de. . |Por Colocar
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mayor uso de los mismos a medida QUE  |yiyienda clase Media 60000 50184 8356 %16

las actividades productivas contindan

Producto Financiero Agro Crédito 6,340.0 5,240.2 82.7 1,099.8

recuperdndose de los efectos adversos  [Fondo de Garantia Agro Crédito 5250 361.0 68.8 1640
. Red to Cartera de Prést, del

causados por la pandemid. En €l CASO  |siems finnciero (Fondo e Liuden | 00| 1203)  s6| 1507

de |OS fondos de gOrO nﬁO |O mGyor Productos Vivienda de Interés Social 2,856.1 1,281.5 449 1,574.6

Total 17,1211 13,1414 76.8 3,979.7

cobertura se registré en los créditos e
destinados Ol SECTOr  AGrOPECUGIO e s nmmmen, mtoends o destine sipaston on o) roducs Francers
(89.9%). seguido de las Micro, Pequefq  eoeedto 17 Resoludone 207:6/2020.

y Mediana Empresa -Mipymes- (21.7%)

y en menor medida de las Empresas de Mayor Tamano —EMT- (4.3%). Cabe senalar, que
estos créditos fueron creados en marzo de 2020 y comenzaron a utilizarse a partir de
junio del mismo ano, presentando un mayor dinamismo en el franscurso de 2021,

registrando a la fecha 21,899 garantias emitidas.

En cuanto a los productos financieros que cuentan con montos asignados especificos,
se colocé el 76.8% del total aprobado, destacdndose los créditos concedidos a los
sectores intensivos en manos de obra, entre ellos construccidn (principalmente para
vivienda de clase media) y agropecuario (agro crédito). Al analizar la demanda de
productos financieros en el franscurso de 2022 (enero a junio) respecto al mismo periodo
del ano anterior, se observa un aumento en los préstamos destinados a vivienda de
clase media y de interés social, asi como a los fondos de garantia agro-crédito; mientras
que los fondos de liguidez muestran disminucion.

5 Cabe mencionar, que con la finalidad de generar una mayor certidumbre en cuanto al manejo de los bienes
nacionales, mediante Decreto No. 66/2022 del 15 de junio de 2022, se derogd la Ley de Apoyo Financiero para
los Sectores Productivos de Honduras (BCH-Banprovi).
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A partir de junio de 2022, se modifica por parte del BCH las condiciones en los productos
financieros de vivienda social y clase media del Fideicomiso BCH-Banhprovi asi:
programas de vivienda de clase media (L6,000.0 millones) y de vivienda de interés social
(L2,856.1 millones). Para el caso de vivienda clase media, la tasa de interés se redujo a
7.0%, el plazo y el monto se ampliaron a 30 anos y L2.9 millones, respectivamente (7.7%,
25 anos y L2.7 millones anteriormente). Para el programa de vivienda de interés social,
la tasa de interés se redujo a 4.0% y el plazo se amplid hasta 30 anos (5.0% y 20 anos
anteriormente). Asi como, el apoyo al sector agricola a través de recursos de Banhprovi
ampliando el monto en L1,000 millones y revisando a la baja las tasas de interés de 8.7%
a 4.0%.

En ”neO con el ComporTOmlenTO reCieﬂTe Crédito y Depésitos del Sector Privado en OSD

(en millones de Lempiras y variacion porcentual interanual)
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50 - r -30,000
cual supera el moderado aumento de los | 20000
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econdmica vy la mayor necesidad de
Fuente: BCH.
f| Nnan Cio mie nfo . Nota: Brecha corresponde a la diferencia entre el flujo interanual de los depositos menos el crédito.

Por OTrO |C|dO, pese Ol mOyor dinOmismO Crédito de OSD al Sector Privado con relacién al PIB
de la actividad crediticia a junio de 2022, ‘:z‘”‘e”‘”ede' 2B
acorde al criterio utilizado por el FMI para

identificar un periodo de expansidon =01 hiad e
crediticia (Policies for Macrofinancial ., | :
Stability: How to Deal with Credit Booms,

IMF SDB/12/06), aln no se registra un >

periodo prolongado de alta expansidon s

del crédito que indique presiones ]|

adicionales sobre el nivel de precios, al .

ubicarse el saldo de crédito como dic-19 dic-20 dic-21 jun-22 pr/
porcentaje  del PB en  61.5%, Ffuenesch

L, R Pr/ Preliminar.
manteniéndose por debajo de los
niveles pre-pandemia y siendo menor en 2.9 pp al registrado en diciembre de 2021
(64.4%); variacidn que se situd por debajo del umbral (diferencia anual superior a 5 pp
o una variacién porcentual mayor a 10%) que indica una expansidn crediticia asociada
a riesgos de presiones inflacionarias.

Perspectivas del Sector Monetario

Al considerar los resultados obtenidos en la revision actual del marco macroecondmico
para el periodo 2022-2023, el Directorio del BCH ha determinado continuar realizando
medidas de politica monetaria prudentes, que permitan realizar un balance entre lo que
implica reducir las fuertes presiones inflacionarias externas y al mismo tiempo generar el
espacio para el crecimiento econdmico. En ese sentido, la Autoridad Monetaria seguird
retirando de forma gradual los excedentes de liquidez en la economia a través del
incremento gradual del monto objetivo ofrecido en la subasta diaria y estructural,
previendo alcanzar a finales de 2022 un saldo de VBCH superior al estimado en el PM

29



Revision del Programa Monetario 2022 — 2023
Banco Central de Honduras

2022-2023. Asimismo, continuard monitoreando las condiciones necesarias en la
economia adecuando su conduccidn de politica monetaria con el fin de mantener
niveles de liquidez del sistema financiero congruentes con la estabilidad de precios.

En cuanto, a la proyeccidon de la captacion total de recursos del sistema financiero para
2022, conforme a la evolucién observada, se estima un crecimiento para el cierre de
2022 y 2023 de 7.6% y 7.0%, respectivamente, inferior a lo previsto en el Programa
Monetario de marzo.

La actualizacion de los prondsticos en relacidon con el crédito al sector privado, reflejan
una revisidon al alza en su tasa de crecimiento al pasarde 11.1% a 12.2% en 2022, respecto
a lo estimado en el PM 2022-2023, comportamiento impulsado por: el comportamiento
observado del crédito en el primer semestre del ano; las mayores necesidades de
financiamiento de las empresas, debido al mayor refinanciamiento y a la ejecucién de
nuevos proyectos de inversion, asi como al cambio de inventario dado el incremento
en sus ventas; y el mayor dinamismo en el consumo de los hogares.
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FACTORES DE RIESGOS QUE INCIDIRIAN EN LAS PROYECCIONES

Es importante mencionar que, existen riesgos inherentes que podrian afectar las
perspectivas de la economia nacional para el cierre de 2022 y 2023, entre ellos se
encuentran:

1.

Posible empeoramiento de la guerra entre Ucrania y Rusia, intensificando las
presiones inflacionarias existentes y generando una mayor desaceleracion de la
produccién y comercio mundial.

La inflacion podria ser mds dificil de reducir de lo esperado, por la mayor rigidez
en los mercados de frabajo o por el desanclaje de las expectativas de inflacion.
Una desaceleracion superior a la prevista de la economia mundial a medida se
materializan los riesgos a la baja contemplados en abril.

La mayor propagacién de las nuevas mutaciones del virus del Covid-19, que
podria provocar cierres prolongados de las economias, afectando la demanda
externa e interna.

El mayor endurecimiento de las condiciones financieras mundiales podria causar
sobreendeudamiento en economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Mayor inestabilidad social a medida se incrementa la preocupaciéon por los
alimentos y el suministro de energia, dado el aumento considerable en las
restricciones a las exportaciones a nivel mundial.

La fragmentacién geopolitica podria obstaculizar el comercio y la cooperacion
mundiales.

El incremento en el costo econdmico derivado del cambio climdtico (tformentas
tropicales, sequias e incendios forestales) afectando principalmente a los paises
de bajo ingreso y con menor capacidad de reaccion.

La situacion financiera de la ENEE, que podria generar mayores necesidades de
financiamiento.
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MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA, CREDITICIA Y CAMBIARIA

El BCH conforme a su objetivo de mantener el valor interno y externo de la moneda,
implementard medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria. En este sentido, el
Directorio del BCH aprobd las siguientes acciones:

1.

Seguir utilizando la TPM como el principal instrumento para sefalizar su postura
de politica monetaria al mercado, ajustando su nivel conforme a la coyuntura y
perspectivas econdmicas del entorno nacional e internacional, las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos y los prondsticos de inflacién de corto y
mediano plazo del BCH.

Continuar analizando la composicidon de los instrumentos directos de politica
monetaria, con el fin de fortalecer la sefalizacion de la postura de politica.
Mantener el retiro gradual de los excesos de liquidez, con el propdsito de que los
niveles de liquidez sean congruentes con la actividad econdédmica y con el
objetivo de estabilidad de precios.

Monitorear el desempeno del mercado cambiario, principalmente el mercado
organizado de divisas, con el fin de preservar el valor interno y externo de la
moneda.

Evaluar, por lo menos cada fres meses, el Programa Monetario (Art. 16 de la Ley
del BCH), adecuando las medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria
en funcidn de los probables cambios de perspectivas o supuestos utilizados en el
PM.

Monitorear permanentemente los impactos sobre la economia nacional
derivados del Covid-19 vy los factores geopoliticos, con el propdsito de adoptar
de manera oportuna las medidas necesarias para reducir sus efectos en la
economia hondurefa.

Finalmente, la Autoridad Monetaria reafirma su compromiso de analizar periddicamente
la coyuntura y perspectivas del contexto nacional e internacional, adecuando su
conduccidn de politica monetaria con el fin de mantener niveles de liquidez del sistema
financiero congruentes con la estabilidad de precios.
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