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Revision del Programa Monetario 2025-2026

1. Presentacion de la Revision del Programa Monetario 2025-2026

La economia hondurena refleja indicadores macroecondmicos favorables en lo
transcurrido de 2025, mostrando un dinamismo superior al previsto en el Programa
Monetario (PM) 2025-2026, destacando un crecimiento econdémico robusto, con un
desempeno positivo en todas las actividades productivas; contencién en las presiones
inflacionarias, manteniéndose la inflacion total acotada en el rango de tolerancia
establecido porel Banco Central de Honduras -BCH- (4.0% = 1.0 pp) y una posicion externa
fortalecida que se evidencia en un superavit en la cuenta corriente y saldo histérico de
Reservas Internacionales Netas (RIN) que permite tener una cobertura en meses de
importacion por encima de los estandares internacionales. Estos resultados, estan siendo
apoyados por la normalizacién de la politica monetaria y cambiaria implementadas por el
BCH desde la segunda mitad de 2024, junto con una politica fiscal prudente.

Sibien se observa un buen desempenoy estabilidad econdmica, el panorama internacional
para la economia hondurefia se mantiene desafiante, derivado de la direccidon de las
politicas comerciales y migratorias que hasta ahora han sido acotadas, pero su desarrollo
es incierto con posibles efectos en la evoluciéon de la economia mundial.

En este contexto, con el fin de comunicar a la poblacién la actualizacién de las principales
variables macroecondémicas, el BCH presenta la Revisién del Programa Monetario (RPM)
2025-2026, la cual contiene la evolucidn reciente del contexto internacional y nacional, asi
como de sus proyecciones macroeconémicasy el marco de politicas a implementarse en
un horizonte de dos afos, con el objetivo de mantener la inflacion dentro del rango de
tolerancia de mediano plazoy continuar fortaleciendo la posicion externa, contribuyendo a
la estabilidad macroeconémica del pais.

Cabe senalar, que el analisis y las proyecciones contenidas en la RPM, se elaboran
mediante las mejores practicas, técnicas y herramientas analiticas prospectivas,
complementadas con la perspectiva de expertos en los distintos sectores claves de la
economia nacional.
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A continuacion, se presenta unresumen de la actualizacion de las principales proyecciones
macroecondmicas de la economia nacional para 2025y 2026:

Proyeccion de Principales Variables Macroecon6micas 2025-2026

Observado RPM
Conceptos
2024 2025 2026

Inflgcnc.nfw . 3.88 40+1.0 40+1.0
(variacion porcentual interanual del IPC)
PIB Real , 36 35-40 35-40
(variacion porcentual interanual)
Exp.ort.etmones de Blgnes 26 113 32
(variacion porcentual interanual)
Imp.ort.a’mones de Blgnes FOB 23 52 24
(variacion porcentual interanual)
Remesas Familiares 6.3 20.0 a 25.0 1.0a4.0
(variacion porcentual interanual)
Resultadg en Cuenta Corriente de la BOP 4 042-09 10a-25
(porcentaje del PIB)
Cobertura de Reseryas Interngcmnales N 528 5.0 >5.0
(meses de Importaciones de bienes y servicios)
Dep.OS?t’OS Totales en_ las Otras Sociedades de Deposito 92 115 109
(variacion porcentual interanual)
Crédito de las OSD al Sector Privado

o . 125 10.6 10.1
(variacion porcentual interanual)
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2.Evolucion del Contexto Internacional y Perspectivas 2025-2026

e Conforme a las ultimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), la
economia mundial mostré un desempeno mejor al esperado en el primer semestre de
2025, pese a la incertidumbre asociada a la aplicacion de aranceles y las tensiones
geopoliticas, este desempeno respondié en gran medida a movimientos anticipados en
el comercio internacional.

e En este contexto, el FMI revisé al alza sus previsiones de crecimiento econémico
mundial para 2025-2026, con respecto a sus proyecciones anteriores; no obstante,
considera una tenue resiliencia de la economia mundial en medio de la persistente
incertidumbre.

e Por su parte, se prevé que la inflacion mundial continie con su proceso de
desaceleracion, manteniéndose practicamente sin cambios con respecto a las
previsiones anteriores, ya que se sostienen las tendencias de una menor demanda
global y una caida en los precios de la energia.

e No obstante, no se ha mostrado una clara sefnal de disipacion de las presiones
inflacionarias.

Evolucion Economica Reciente

Segun el FMI, en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas
en inglés) de julio de 2025, el crecimiento econémico mundial para la primera mitad de
2025 fue mayor al esperado, en un entorno politico global incierto. Este desempeno estuvo
respaldado principalmente por:

e Eldinamismo del comercioy la inversion internacional.

e Mejores condiciones financieras respecto a las observadas en abril, favorecidas por
tasas arancelarias menos restrictivas y el debilitamiento del délar estadounidense.

e La mayor certidumbre sobre la conduccion de la politica monetaria, en un contexto
donde la desaceleracion de la inflacion ha llevado a que los mercados en las principales
economias anticipen que las tasas de politica desciendan mas de lo esperado en abril,
aunque con diferencias entre paises.

e La depreciacion del ddlar estadounidense y del yuan chino —que ha seguido la
depreciacion del dolar- han beneficiado las exportaciones de las dos economias mas
grandes del mundo, Estados Unidos de América (EUA) y China, lo que ha generado un
efecto neto positivo sobre la actividad global.

Por su parte, en las principales economias el consumo privado mostré un comportamiento
moderado, lo que sugiere que el desempefio global no se sustenta en una solidez
estructural, sino que responde, en gran medida, a distorsiones generadas por las politicas
arancelarias.

El comercio mundial experimentd un mayor dinamismo respecto al esperado, sobre todo
en el primer trimestre del ano, como resultado del fuerte aumento de las exportaciones
hacia EUA en prevision de subidas arancelarias; sin embargo; los indicadores mas recientes
apuntan a que este impulso comenzo a disiparse durante el segundo trimestre.
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En lo referente a la inflacion mundial, esta ha continuado desacelerandose durante 2025;
no obstante, no ha mostrado una clara sefal de disipaciéon de las presiones inflacionarias,
registrando un leve aumento mensual en la mediana mundial de la inflacién, pero con una
moderacién considerable en la inflacién subyacente, llegando a ubicarse por debajo del
2.0% en algunas economias, principalmente europeas. Cabe destacar que, en el caso de
los EUA, se ha registrado un repunte transitorio en la inflacion, asociado al impacto de los
arancelesy su efecto en las cadenas de suministros; lo anterior, ha ocasionado un aumento
en las expectativas de inflacion de corto plazo.

Preciode las Materias Primas

» Los precios del petréleo se han moderado en 2025, especialmente desde el segundo trimestre del afio,
debido a la decisién de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y aliados (OPEP+) de
incrementar la produccién a un ritmo relativamente acelerado, junto con una perspectiva moderada para el
crecimiento de la demanda de petréleo ante el aumento de las barreras comerciales.

&

» Los precios de varios alimentos (azlcar, aceite vegetal y cereales) han disminuido con relacion al cierre
de 2024, reflejando el impacto de las tensiones comerciales sobre la demanda; no obstante, este
descenso ha sido parcialmente compensado por el fuerte aumento en los precios de las bebidas,
impulsado por condiciones meteoroldgicas adversas que afectaron la oferta de cacao en Africa
Occidental y de café en Brasil.

Evolucion Econdmica por Grupo de Paises

+» Economias Avanzadas PIB Real de los EUA

{wariacion interanual, en porcentajes)

Después de registrar un sélido crecimiento

en 2024, la actividad econdmica de los EUA | 4.0 -

se moderé en términos interanuales durante | 304 22 *% 27 .. 28

el primer semestre de 2025, como resultado 2.0 S

de: 1.0 1

e Ladesaceleracionde lainversion privada, ! u m w2024 1 "
ante la menor inversién en estructuras 2024 2023
(construcciones comerciales y proyectos | ] =5 ss S
minoristas) y en el sector residencial, | 1] 35 s if 52/ ar \
afectados por los elevados costos de E% S 27 30 : 1 e fs
endeudamiento. 091 ' - — T

e Una ralentizacion del consumo privado, a | @ | » | a ‘ a | ‘
particularmente en servicios, asociada a e Comsur Privado mi‘_,mm.ﬁ,, . cﬂmm:z,.m
la normalizacion de los patrones de gasto | 14,- oE
de los hogares. 120 )

e Una moderacion en el gasto | 801 PR - e -
gubernamental, resultado de la 3 Jes ) ) e - N
reduccion en la planilla federal, asi como | ¢ |2° - B 26 e
por las menores erogaciones a nivel al @ on @ a @ e a
estatal y local, tras el retiro de estimulos Exportaciones - + -Importaciones

Fuente: Segunda estimacion del ssgundo  trimestre de 2025,
publicada por la Oficina de Anélisis Econdmico da EUA (BEA, por sus
siglas en inglés).

fiscales previos.

En cuanto a la balanza comercial de los EUA,
la desaceleracién en las importaciones, por las menores compras de bienes de consumoy
petréleo, asi como por las menores importaciones de servicios de viaje y transporte; fue
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contrarrestada por una moderacion en las exportaciones, tanto de bienes (suministros y
materiales industriales) como de servicios (viajes).

Por su parte, el mercado laboral

. X Desempleo de los EUA
estadounidense ha mantenido un

(en porcentajes)

comportamiento favorable durante 2025, ,, Total
. P i Latino
ubicdndose la tasa de desempleo entornoa ™1 - Tasa de desempleo de Largo Plazo

su nivelde largo plazo (4.2%); no obstante, en | 120
agosto se registrd una tasa de desempleo de

20 -
4.3%, con un leve aumento respecto al mes | S
4.0
previoyen unadesaceleracidonenlacreacion | o |
de empleo, que se refleja en el informede % 2 £ £ = & 8 8 2 7 & 3 3 % % ®
-] o - -] o 5 -] o 5 -] 3 5 -] o 5 -]
agosto, en el cual se revisé a la baja la R ® " B ® B % FF 8 F° R

. . . Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EUA, (BLS, por sus
creacion de empleos de junio, mostrando | ggaseningés).

una reduccion de 13,000 puestos de trabajo
respecto al mes anterior, siendo el primer mes con pérdidas de empleo desde diciembre de
2020.

En tanto, la inflacidon en EUA ha registrado un
repunte en los ultimos cuatro meses del ano, Inflaci6n de los EUA

impulsada en parte por los aranceles y el (variacién interanual del IPC, en porcentajes)
debilitamiento del délar, que han encarecido ]
algunos bienes importados, asi como por el
alza en los precios de los servicios de
energia. Asimismo, la inflacién subyacente
continia mostrando persistencia, con
aumentos entre junioy agosto, asociado a los

Total ——=Subyacente

8.0 1

mayores precios de los vehiculos usadosy de 7835353388828 333493

ciertos Servicios (SalUd’ VIVIenda y Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EUA, (BLS, por sus
transporte), asi como por el aumento en las | siglaseninglés).
expectativas de inflacién de corto plazo, influenciadas por las politicas arancelarias.

Decisiones de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FED)

Despues de mantener la tasa de fondos federales sin cambios durante 2025, la FED reanudd en su
reunion de septiembre el ciclo de flexibilizacion de la politica monetaria, recortando la tasa en 0.25
puntos porcentuales (pp), hasta situar el rango objetivo entre 4.00%-4.25%. Asimismo, el Comité Federal
de Mercade Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) ahora prevé ajustar su tasa en 0.50 pp en lo que resta del
afo, superior al 0.25 pp previsto anteriormente.

Esta decision se fundamenta en el cambio del balance de riesgos para alcanzar su doble objetivo
—maximo empleo e inflacion del 2.0% a largo plazo—, con mayores riesgos a la baja para el empleo.

La FED sefiald que estars dispuesta & ajustar (a

n corresponds si surgen riesgos que

puedan obste
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La actividad econémica de la Zona Euro Evolucién de las Principales Variables Macroscondmi
mostré una mejora en su desempeno CrecimientodelPIBReal | inflacién
. De(alla jes) (variacion interanual en porcentajes)
durante el segundo trimestre de 2025, IT-24 iiT-25 ago-24 ago-25
apoyado por el dinamismo de las | EcenomiasAvanzadas \ \
. . ., ESeua 3.0 2.0 2.61 2.94
exportaciones, la inversion y el consumo : .
X n Zona Euro 0.6 1.4 2.20 2.00
de los hogares; comportamiento  c..omsemergentes | | |
contrarrestado por el debilitamiento en el  Ellcnine 47 5.2 0.60 -0.40
sector servicios y en la industria ¢ | |
Brasil 1.0 1.4 4.24 5.13
manufacturera. l’,l México 22 12 4.99 3.57

Centroamérica ‘ |

En tanto la inflacion ha continuado EE0D customata
desacelerandose hasta situarse en el | naures

29 3.9 3.07 1.17

3.6 4.7 4.99 4.16
2.0% establecido como meta por el Banco = Eisalvador 38 23 147 o
Central  Europeo  (BCE)  -debido [ icaragus 60 so | ase 140
principalmente a la caida en los precios =S costaica 55 39 ik -0.94
de la energia-, lo que ha permitido una BB Republica Dominicana 45 2.7 3.42 37

Fuente: Bancos centrales y paginas web oficiales de estadisticas de cada pais.
Nota: PIB de Brasil, Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua y Republica Dominicana.

mayor flexibilizacion de la politica
monetaria, disminuyendo en cuatro ocasiones consecutivas su tasa de referencia durante
2025, hasta ubicarla en 2.0% en junio; no obstante, en sus ultimas reuniones (julio y
septiembre) el BCE decidié pausar el ritmo de recortes en las tasas, reflejando una mayor
cautela respecto al posible efecto de los aranceles sobre la economia europea.

R/

+» Economias Emergentes y en Desarrollo

El crecimiento econédmico de China se mantuvo resiliente en el segundo trimestre de 2025,
impulsado principalmente por el dinamismo de las exportaciones favorecidas por la
depreciacion del yuan frente al dolar estadounidense, el aumento significativo de las
exportaciones hacia nuevos mercados que compenso la disminuciéon en las ventas hacia
EUA, y medidas fiscales que apoyaron al consumo. En contraste, las importaciones se
moderaron, limitadas por la persistente debilidad de la demanda interna, en medio de la
recesion del sector inmobiliario.

En el caso de los paises de América Latinay el Caribe (ALC), el desempefo de la actividad
econémica de México mostré una evolucion favorable en el segundo trimestre de 2025,
impulsada por el repunte en el sector de manufactura, especificamente en la produccion
de vehiculos y en el sector de construccion; no obstante, se registra una contraccioén en la
agricultura por la caida en la producciéon de diversos cultivos (maiz, frijol, sorgo y fresa)
debido a condiciones de sequia. Por el lado de la demanda agregada, el crecimiento estuvo
impulsado por el mayor consumo privado y las exportaciones manufactureras (a pesar de
los aranceles impuestos por los EUA).

En Ameérica Central, la actividad econdmica ha mostrado un comportamiento favorable,
apoyada principalmente por el fortalecimiento de la demanda interna, dada la mejora del
ingreso real de los hogares —ante la reduccion de la inflacion-y al aumento significativo de
las remesas familiares; asi como, por la recuperacion parcial en las exportaciones. No
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obstante, en algunos paises de la region, este desempeno se ha visto limitado por la menor

afluencia de turistas, la moderacioén del crédito y los efectos duraderos de las condiciones
climaticas adversas registradas a finales del afio pasado sobre la produccion agricola.

Perspectivas 2025-2026

En Su aCtual|ZaC|O,n de Perspectivas de la Economia Mundial
perspectivas de julio de 2025, el Rl
L, Proyecciones
FMI reviso al alza Sus Producto Interno Bruto (PIB) Real 2024 P WEOjul2025
proyecciones de crecimiento 2005 [ 2026 | 2025 [ 2ws
PIB Mundial 3.3 2.8 3.0 3.0 3.1
econémico mundial con e fas A 18 14 15 15 16
. . Estados Unidos de América 28 1.8 17 1.9 20
respecto a sus previsiones de Zona Euro - .. 12 iy iy
a b ri l, S |tu a’ n d 0 la S en 3 ) O% pa ra Economias de Mercados Emergentes y en Desarrollo 43 3.7 3.9 4.1 4.0
China 5.0 4.0 4.0 48 42
2025 Yy 3.1% para 2026. Esta América Latina y el Caribe 24 2.0 24 2.2 24
- e, Brasil 3.4 2.0 20 23 21
revision responde a una demanda o 14 o 14 - 14
global mas fuerte de lo previsto — “mertemmEninds —— . f: y
impulsada por el ade[anto de E conomias de Mercados En y en Desarrolo 5.8 1.8 3.2 3.8 3.2
Precios Mundiales al C id 5.6 4.3 3.6 4.2 3.6
|mp0rtaC|OneS ante I.a eXpeCtat|Va Economias Avanzadas 2.6 25 22 25 28l
. . E conomias de Mercados Emergentes y en Desarrollo 7.7 5.5 46 54 45
de subidas arancelarias—, e rviweo sy o do 2025

aranceles mas bajos de lo

anticipado, condiciones financieras globales mas favorables -incluyendo un doélar
estadounidense mas débil- y medidas de expansion fiscal aplicadas en algunas
economias.

No obstante, estas proyecciones se mantienen por debajo del crecimiento registrado en
2024 (3.3%), lo que refleja el impacto negativo de las tensiones comerciales sobre la
economia mundial. Ademas, la aparente resiliencia econdmica observada recientemente
esta comenzando a disiparse, y la desaceleracion prevista del comercio mundial podria
limitar la actividad en 2026.

Por su parte, los pronodsticos de inflacion del FMI muestran diferencias entre paises,
previendo que los aranceles -que implican un choque de oferta- repercutan en los precios
de los consumidores en los EUA, aumentando la inflacion en el segundo semestre de 2025;
mientras que en los paises que los aranceles constituyen un choque negativo de demanda,
se prevé una reduccion en las presiones inflacionarias. Pese a estas divergencias, se
prevé que lainflacion mundial contintie con su proceso de desaceleracion, ubicandose
en4.2% en 2025y en 3.6% en 2026, sin cambios con respecto a las previsiones anteriores,
ya que se mantienen las tendencias de una menor demanda global y una caida en los
precios de la energia.

En cuanto a las proyecciones por grupo de paises, se prevé que, dentro de las Economias
avanzadas, EUA registre una mejora en su crecimiento en 2025 y 2026 respecto a las
proyecciones anteriores, atribuida principalmente a tasas arancelarias en niveles mas
bajos que los anunciados a inicios de abril; factores que compensan parcialmente el
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enfriamiento mas acelerado de la demanda privaday la menorinmigracion. Se proyecta que
el crecimiento repunte ligeramente en 2026, gracias al estimulo derivado del plan fiscal
implementado por el actual gobierno estadounidense, principalmente mediante incentivos
tributarios que favorecen la inversién empresarial.

En la Zona Euro, el crecimiento econémico para 2025 se revisé al alza, debido
especialmente al fuerte desempeno econdmico de Irlanda en el primer trimestre del ano,
ante las exportaciones farmacéuticas en niveles historicos hacia EUA. Para 2026, el
prondstico de crecimiento se mantuvo sin cambios respecto a abril, en un contexto donde
se prevé una moderacién delimpulso de la actividad comercialy un crecimiento econdmico
acorde con su nivel potencial.

Entre las Economias Emergentes y en Desarrollo, se prevé una mejora sustancial en el
crecimiento de China para 2025 con respecto a las estimaciones anteriores, debido a un
desempeno econdmico mas soélido durante el primer semestre del anoy a la reduccion de
aranceles por parte de EUA. Para 2026, el crecimiento también se reviso al alza, atribuido
nuevamente a las tasas arancelarias mas bajas.

En América Latinay el Caribe, se revisé al alza el crecimiento de las principales economias
de la regién- -Brasil y México-, favorecidas por la disminucién de la inflacién, una
consolidacién fiscal exitosa y el mayor impulso proveniente de la recuperacién del sector
agricola en ambos paises.

En América Central, se prevé que el crecimiento se mantenga relativamente estable,
sustentado por el consumo privado; sin embargo, se espera que el flujo de remesas
familiares se normalice hacia finales del afio, mientras que la actividad seguira limitada por
una menor demanda externa ante el menor crecimiento de sus principales socios
comerciales.

Riesgos para las Perspectivas del Contexto Internacional 2025y 2026
Las perspectivas de crecimiento mundial estan expuestas a factores adversos, tales como:

Direccion de las politicas comerciales

_____________ 5 | Un repunte de las tasas arancelarias efectivas Niveles de incertidumbre
podria desacelerar el crecimiento econémico y global por encima de la media
generar presiones inflacionarias. histérica

__________________________________________________ . Podria impactar en la actividad

econdmica, debido a la
. » postergacion de las decisiones de
Tensiones geopoliticas consumo e inversion.

Podrian provocar trastornos en las cadenas
mundiales de suministro y hacer subir los precios

de las materias primas. Mayores déficit fiscales

77777777777777777777777777777777777777 > Un aumento de los déficits fiscales o de la aversion al
riesgo podria incrementar las tasas de interés a largo
Fragmentacion plazo y endurecer las condiciones financieras mundiales.

La mayor fragmentacién geopolitica del
comercio podria acentuar la volatilidad de los
mercados financieros.

El crecimiento mundial podria verse favorecido si las negociaciones comerciales conducen a un marco mas predecible, reduciendo
significativamente la incertidumbre, estabilizando el sendero de las politicas, facilitando la toma de decisiones de consumo e inversion.
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3.Evolucion Reciente y Perspectivas de la Economia Hondurena
2025-2026

i. Precios

e Durante 2025, la inflacién se ha situado en torno al 4.5%, manteniéndose dentro del
rango de tolerancia del BCH (4.0 % = 1.0 pp), luego de converger de forma anticipada a
dicho rango desde de 2024, este comportamiento es explicado principalmente por:

o La implementacién de medidas de politica monetaria, que han sido efectivas
para moderar las presiones inflacionarias de demanda agregada; asi como en
mantener ancladas las expectativas de inflacion dentro del rango de tolerancia.

o El comportamiento observado en el sector energia, que ha permitido
contrarrestar el crecimiento de los precios internos, debido a:

= Lareduccion en las tarifas de energia eléctrica.
= |La continuidad del programa de subsidios por parte del Gobierno -
combustibles y energia-.

o Lamoderacion en el rubro de Alimentos, asociado en parte a la oferta favorable
de algunas verduras y hortalizas; asi como por el menor crecimiento en los
precios de algunos bienes industrializados.

e Las expectativas de inflacién de los agentes econdmicos se encuentran ancladas en
torno al punto medio del rango de tolerancia del BCH, como resultado de las menores
presiones inflacionarias externas y la aplicacion oportuna de medidas de politica
monetaria por parte del BCH.

e Paraelcierre de 2025y 2026, se espera que la inflacidn total se ubique dentro del rango
de tolerancia establecido para el mediano plazo; no obstante, persisten factores que
podrian afectar la trayectoria prevista para la inflacién al alza o a la baja.

Lainflacién total se ha mantenido dentro del Inflacién Total
H (variacion porcentual interanual)
rango de tolerancia durante 2025, o fiacon Total
situdndose en torno a 4.5%, este ., | — — promedio 2025
comportamiento  ha  sido  apoyado s | a5 o
i - 454 450 455
esencialmente por el efecto rezagado de las 450 1 == == = 4 = mm___ T B

medidas de politica monetaria que han 4%
moderado las presiones adicionales de **]
demanda agregada.

3.00 1

2.50 1

H 2.00 T T T T T T T T
NO ObStante’ se han regIStrado aumento de ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25

precios en algunos rubros especfﬁcos, Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Anélisis Macroeconémico.
asociados a ajustes de costos de los bienes finales e insumos de caracter importado
derivado en parte de la fluctuacién cambiaria, que a pesar de ser moderada ha tenido
impacto principalmente en:

» Bienes industrializados: prendas de vestir; vehiculos y sus partes; vy
electrodomeésticos.
» Alimentos industrializados: algunas carnes congeladas y embutidos.
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» Rubro de Servicios: alimentacién fuera del hogar; servicios de salud y servicios de
comunicacion.

{ i Contribucién por Rubro a la Inflacién Total
ES asl, q ue en Septlem bre de 2025’ l'a (en puntos porcentuales y variacion interanual)
inflacion se situd en 4.55%; dicho 120

comportamiento obedece principalmente a o |

mm Alimentos Energia W Bienes W Servicios Inflacién Total

la contribucién de: 800 1 i .
6.00 - pE
e Elrubro de Bienes, basicamente por . ”“!ii“ I”I [P ” 4
el incremento en los precios de los g | |||I IIII||||||H ”!| I 124
articulos de aseo personal; vehiculos o0 SEREER] ” I ” I 1l | 1 I E:ﬂ L;;:] 100170
y sus partes;y electrodomeésticos. 200 -; .
e Los Servicios, especialmente por los 2 : t “; : : N_ : g : i :

m ayo res p rec | 0S en la consu l_ta a  Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.

L. . . Inflacién Total y Subyacente
medICOS generales p”VadOS, en el (en puntos porcentuales y variacion interanual)
se |’V|C|O de taxi; desayu NnoS y 18.00 —Inflacién Total —Inflacién Subyacente
, 16.00 ~— Alimentos y Energia SAE
almuerzos para consumo en local, asi
14.00 -
como las bebidas consumidas fuera
del hogar; servicios de educacion; y .
servicios de hospitalizacion. 8.00 |
5.16
° H H A 6.00 - 489 5.23
El rubro de Alimentos registré una | N7 D
menor contribucién, dada la oferta *” v 3'°W‘5
2.00 -
favorable de algunas verduras vy
0.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
hortalizas como ser, papa blanca FIRITIIRAIIAIIIIIRRER
: . SEEEEEEREREREEEEEN:
zanahoria, platano maduro, cebolla ) £ N
Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroecondmico.
roja, [echuga, tomate manzano, chile Metodologias de Calculo de la Inflacién Subyacente
; (variacion porcentual interanual)
dulce, entre otros; asi como por los 2% Subyacente Media Truncada
. . . 11.00 Promedio Simple = == Reponderado
menores precios en ciertos alimentos

10.00

industrializados -entre ellos la leche o0 =
entera en polvo y pasteurizada, °”
refrescos embotellados, galletas,

avenay algunas carnes refrigeradas-. 5 O 5;:4
e A su vez, el rubro de energia :::

continuda registrando una 200 T T

contribucion negativa a la inflacion : N N : :’ £ : N N : :‘ z : N N : :’ : T‘

(la ta rifa d e ene rglla e léCtrl ca Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroecondmico.

Nota: Para el calculo de la inflacion subyacente que publica Honduras, se utiliza la

contribuy6 en-0.04 ppy los precios de  metodolodiadeexcusion

los combustibles en -0.06 pp), principalmente por la continuidad del programa de
subsidios a los combustibles y a la tarifa de energia eléctrica por parte del gobierno,
que apoyaron a contrarrestar el crecimiento de los precios internos y reducir las
presiones inflacionarias por efectos de segunda vuelta.
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En lo referente a la Inflacion Subyacente' y a su indicador alternativo (Inflacion sin
Alimentos y Energia -SAE-?), estos indicadores se han situado porencimade lainflacion
total; registrando a septiembre de 2025 una variaciéon interanual de 5.23% y 5.32%
respectivamente, comportamiento explicado principalmente por:

» El mayor ajuste respecto a afios anteriores en los precios de ciertos servicios
indexados al IPC (principalmente educaciony alquiler de vivienda).

» El ajuste en el salario minimo, en cumplimiento del acuerdo de las negociaciones
para 2024 y 20253, que implicaron un aumento salarial por encima del crecimiento
de lainflacién para dichos anos.

» Aumento en los costos de los bienes

Indicador de Difusion de la Inflacién Total

importados, aunado al sostenimiento (en porcentajes)
. Indicador de Difusién
de la demanda interna, .| ~-- Promedio

principalmente de servicios.

En este contexto, las presiones inflacionarias
adicionales de demanda agregada contindan
siendo parcialmente contrarrestadas por el
efecto rezagado de la politica monetaria del **

Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.
Es asi, que el promedio simple de los Indicador de Magnitud de la Inflacién Total
indicadores alternos* para medir la ' s —— Magritud
inflacion subyacente, se ubica en un nivel ™ 50 promedio (ene-sept
similar a la inflacion total (4.55%). °® /\'/ \/J\"'“ e

06 | 052 . /\
En lo referente a los indicadores o+ — os \/ //\\/A vl
complementarios de inflacion (difusion, oz 020 o
magnitud y persistencia), el indicadorde - T 3 % 8 3% % = ® & I 3 % ';'01'3 P
difusién (que mide qué porcentaje de la Fsrses s pEwsray

. Fuente: Elaboracién BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.

canasta del IPC aumenta de preCIOS en Indicador de Persistencia de la Inflacion Total
comparacion al mes anterior), comenzé a (en porcentajes)

95.0 -

~——2 de 3 meses 5 de 6 meses ——8 de 12 meses

reflejar una tendencia descendente a partir , |
de febrero de 2025, ubicandose en 10
septiembre en 52.1% -por debajo de su ]
promedio histérico 2015-2025-, reflejando
que una menor cantidad de bienesy servicios |
han ajustado sus precios al alza, indicando 2.0
un proceso de inflacion menos generalizada 0

45.0

T —— —— T
2 | S A8 5 N Y LSRRIV EIITI s R A
siae & v E £ & U E £ & 9 E £ & U E £ & 8 E £ &
en los ultimos meses. #% T 28%s T 2ws 285 38sCdw
Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.

! Indicador de inflacion que excluye aquellos productos con mayor volatilidad en sus precios. Para Honduras, su calculo se realiza bajo la
metodologia de exclusion, siendo estos 37 bienes y servicios entre alimentos perecederos no industrializados (excepto carnes), tarifas de energia
y combustibles; los cuales tienen un peso de 14.86% dentro del total de IPC.

2 Indicador de inflacidn que excluye los rubros de alimentos y energia.

3 El salario minimo en Honduras es establecido anualmente por una comisidn tripartita conformada por el Gobierno, representantes de la empresa
privada y de los trabajadores. Acuerdo Ejecutivo No.SETRASS-109-2024.

4La media truncada consiste en eliminar el 15.0% de las colas de los bienes y servicios que muestran mayor volatilidad (incrementos y
disminuciones) en su variacién mensual; mientras que la reponderada, tal como lo indica su nombre, ajusta la ponderacién de los bienes y
servicios en funcién de su volatilidad (funcién inversa de la volatilidad), con el objetivo de eliminar el efecto estacional de los precios.
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Asimismo, el indicador de magnitud ha registrado desaceleracion a partir de febrero de
2025, situandose en 0.31% en septiembre -por debajo del promedio observado durante el
ano-, denotando en promedio un menor ajuste mensual en los precios de los bienes y
servicios del IPC.

Por su parte, el indicador de persistencia registro una aceleracion en los primeros meses
de 2025, en las ventanas temporales de mas corto plazo (indicando que los precios de los
bienes y servicios aumentaron en al menos 2 de 3 meses; y 5 de 6 meses), congruente con
los ajustes en los precios asociados a factores de costos; no obstante, a partir del segundo
trimestre del afno, dichas ventanas temporales se han desacelerado, indicando alguna
moderacioén en las presiones inflacionarias.

En sintesis, los indicadores complementarios de Difusion, Magnitud y Persistencia,
reflejan presiones menos generalizadas en los precios internos y ajustes en menor
magnitud, comportamiento apoyado en parte por el efecto rezagado de la politica
monetaria (moderacién de la demanda agregada), los programas de subsidios del gobierno
y algunos choques favorables relacionados con la oferta de algunos alimentos de origen
agricola.

Respecto a los resultados de la Encuesta de Expectativas de Analistas
Macroeconémicos (EEAM), a septiembre de 2025 destaca que las expectativas de
inflacidon en el horizonte de dos anos se mantienen ancladas en torno al punto medio del
rango de tolerancia, debido a las menores presiones inflacionarias externas y la
implementacién de medidas de politica monetaria por parte del BCH; sin embargo, los
agentes manifiestan que persisten algunos riesgos que podrian incidir en la evolucién
esperada de la inflacidon, como ser: el aumento en el precio de los alimentos y de algunas
materias primas utilizadas en la produccidn nacional; asi como, aumentos en los precios
de los combustibles, los cuales por su naturaleza tienen un componente mas volatil y
susceptible a choques internos y externos.

Perspectivas 2025-2026

Tomando en consideracion la ultima informacion disponible del contexto nacional e
internacional, el BCH estima que la inflacién total se mantendra dentro del rango de
tolerancia (4.0% =1.0 pp) al cierre de 2025y 2026. Esta trayectoria considera el rezago de la
politica monetaria implementada desde mediados de 2024, la reduccion en las
expectativas de inflacion (que se situan en torno al punto medio del rango), asi como la
continuidad del programa de subsidios del gobierno.
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ii. Desempeno de la Actividad Econdmica

e Durante 2025, la actividad econdmica nacional mantiene un desempefno robusto,
con un crecimiento mas balanceado y sostenible, impulsado principalmente por el
sostenimiento de la demanda interna -resultado del dinamismo en el consumo
privado y el gasto e inversién publica- y la demanda externa, reflejado en la
recuperacion de las exportaciones, principalmente del café.

e La inversion publica continla fortaleciendo la capacidad productiva y la
infraestructura del pais, orientada a mejorar las condiciones de vida de la poblacion.

e A julio de 2025, la actividad econémica nacional muestra un comportamiento
favorable, reflejado en un crecimiento interanual acumulado de 3.9% en el IMAE,
resaltando la contribucion positiva de la Intermediacién Financiera,
Comunicaciones, Agricultura, Transporte y Almacenamiento, Industria
Manufactureray Comercio.

e Se estima que la economia hondurena seguira registrando un desempefio positivo
en el bienio 2025-2026, manteniéndose en el rango de crecimiento previsto en el
Programa Monetario 2025-2026 (3.5% - 4.0%). Cabe destacar que, para 2025 el

crecimiento se revisé al alza, previendo que el mismo se ubique cercano al limite
superior del rango estimado.

En 2025 la actividad econdmica nacional DemandalnternayVentaExterna

., A . (Indice | Trimestre 2018 = 100, serie desestacionalizada en valores contantes)
continda reflejando un desempefio favorable, . - -
registrando el Producto Interno Bruto (PIB) un
crecimiento interanual de 4.6% al segundo
trimestre de 2025, superior a las estimaciones  100.0 —"_\/’/
previasy al observado en el mismo periodo del
ano anterior (4.1%). Este desempefio
responde, a la mejora de la demanda externa, o o o o o o @ = o = @ v < o
el sostenimiento del consumo interno -que
continia  siendo respaldado  por el Fuente:BCH.

. . . Nota: El indice de demanda interna incorpora el consumo privado y

fortalecimiento delingresoreal de los hogares-

publico, asi como la formacién bruta de capital y el indice de demanda

y el apoyo de la inversic')n pljbllca externa considera las exportaciones.

Demanda Interna y Externa

Demanda Interna
150.0 Venta Externa
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jun-19
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jun-25
dic-25
jun-24
jun-25

(Variacion porcentual interanual, serie desestacionalizada en valores contantes)

Por el enfoque del gasto, resalta el
dinamismo del Consumo Privado, respaldado ;|
por la mejora en elingreso real de los hogares,  s.o - \\\_’/_/\/\/\
resultado de los flujos de remesas familiares, 1T ~~ ~— — — "~ " —_
las ventas al exterior de café, las =0
transferencias monetarias asociadas a
programas sociales prioritarios y una inflacién
interna que se mantiene dentro del rango de
tolerancia del BCH. Lo anterior, favorecioé la
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-10.0 -

-15.0 -
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Fuente: BCH.
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adquisicion de servicios -particularmente energia eléctrica, financieros y bancarios-, y
bienes -especialmente productos alimenticios y electrodomésticos-.

Asimismo, el Consumo Publico mostro un Producto Interno Bruto Trimestral, Método del Gasto

aumento por mayores compras de alll trimestre de cada ano, en valores constantes

. . . (contribucién a la variacion porcentual interanual acumulada)
insumos y medicamentos destinados a

fortalecer la atencién hospitalaria, asi Inversion Publica

como por transferencias monetarias y

. , s 024: -0.1 Exportaciones
subsidios a la energia eléctrica; la 2025: 0.0
Inversiéon Publica a su vez, registr6 un Gasto . 2024: -3.0

incremento respecto al mismo semestre Privado

~ . . 2025: 2.7 Importaciones
del afo previo, destacandose obras en 2024: 4.2 D095 5 5
sectores claves como energia - 2024: 1.2

modernizacién de la central hidroeléctrica Variacion Intoranuat at Il trimestre
Francisco Morazan para facilitar el acceso
a energias renovables, asi como, la
rehabilitacion 'y  mejoramiento  del  MetMemelyevarizcion de exstencias

complejo Canaveral-Rio Lindo en Cortés-, infraestructura vial -pavimentacién con
concreto hidraulico del Corredor de Oriente y la rehabilitacién vial del Corredor de
Occidente, y reparacion de puentes en Puerto Cortés-, y salud -construcciéon y
equipamiento de Hospitales en Santa Barbara, Ocotepeque, Olancho e Islas de la Bahia-.

Por su parte, el comportamiento de la Inversién Privada se atribuye principalmente a la
adquisicion de maquinarias para la industria (particularmente arneses, textil y alimentos),
paneles solares para el sector energéticoy equipos de transporte -grias, camionesy equipo
agricola-, asi como construccion de edificios residenciales, clinicas médicas y plantas
industriales.

La recuperacion parcial en las Exportaciones se explica principalmente por las mayores
ventas de café, camardn y aceite de palma. Asimismo, se registro un alza en los envios de
bienes para transformacion, especialmente de arneses; no obstante, este desempeno fue
contrarrestado en parte por la reduccioén en las exportaciones de prendas de vestir, debido
a la menor demanda exterior de los EUA, congruente con la moderacion en el gasto de
consumo personal de dicho mercado.

En cuanto a las Importaciones, el crecimiento registrado al segundo semestre de 2025 fue
impulsado por las compras de suministros industriales y bienes de capital; no obstante,
este aumento se vio moderado por menores importaciones de equipo de transporte y
combustibles. Por su parte, las compras al exterior de insumos para la industria textil
denotaron una reduccion, reflejo de las menores exportaciones de maquila textil.
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En los primeros siete meses del afo, indice Mensual de Actividad Econémica
serie original, a julio de 2025

Se COﬂtInuo COnSOIIdandO el buen (contribucién al crecimiento porcentual interanual)

desempeiio de las actividades Comercio - B

productivas del pais, registrando el v

indice Mensual de Actividad Econédmica
. . ! Crecimiento
(IMAE), un crecimiento acumulado de Industria 9 interanual de

Manufacturera Comunicaciones

3.9% a julio de 2025. Las principales 0.2 3.9% ajulio 0.5

\
actividades que contribuyeron a este \ ekl /

AN
buen desempefio son las siguientes: ] %’

Transporte P ;

Intermediacion Financiera, 0.3 =R Lo
Comunicaciones, Agricultura, o

Transporte y Almacenamiento, Industria Manufactureray Comercio.

El sector de Intermediacion Financiera, Seguros y Fondos de Pensiones mantuvo un
comportamiento favorable, impulsado por el aumento en los ingresos por intereses de
préstamos con fondos propios del sistema financiero y con recursos provenientes de
programas gubernamentales dirigidos a fortalecer los sectores productivos.

En lo que concierne a las Telecomunicaciones, el crecimiento respondi6 esencialmente a
la mayor demanda de servicios de internet y de telefonia movil; reflejando la adopcién de
servicios digitales, modernizacién de redes y almacenamiento en la nube.

El dinamismo de la actividad Agropecuaria se atribuye principalmente a los mayores
volumenes de produccién de café, granos basicos -especialmente frijol- y cana de azUcar.
A su vez, se registré un aumento en la actividad acuicola, reflejada en mayores cultivos de
tilapia, camarén y langosta.

Transporte y Almacenamiento, se vio favorecido por el aumento en el traslado de
mercancias e insumos industriales, la movilidad de pasajeros y de una mayor demanda de
servicios de almacenamiento.

Elbuen desempeno de la Industria Manufacturera estuvo influenciado principalmente por
la elaboracién de alimentos y bebidas -destacando el procesamiento de café-, produccién
de hierro, cemento, arneses para vehiculos, asi como de sustancias quimicas y
farmacéuticas. Lo anterior, fue contrarrestado en parte por la reduccidon en la produccion
de textiles y prendas de vestir.

Asimismo, el Comercio mantuvo su dinamismo, reflejado en el aumento de las ventas de
productos alimenticios, abonos y productos farmacéuticos.

Encuesta de Expectativas de Analistas Macroecondmicos (EEAM)

En la EEAM de septiembre de 2025, las expectativas de crecimiento econémico se
mantienen positivas para el cierre de 2025y 2026, con estimaciones de 3.6% Yy 3.7%, en su
orden, acorde al rango de crecimiento proyectado en el PM 2025-2026 y su Revision (3.5%
a 4.0%); estas estimaciones son respaldadas por el dinamismo del consumo interno -dado
el flujo constante de remesas familiares-, asi como por la ejecucion de proyectos de
inversion publicay privada.
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Sinembargo, los analistas sefalan que la evolucion del crecimiento estara sujeta a factores
externos, como la incertidumbre geopolitica, factores climaticos desfavorables y las
decisiones migratorias y comerciales adoptadas por EUA.

Finalmente, el indice de Confianza de la Actividad Econémica ha mostrado una
evolucion positiva durante 2025, alcanzando en septiembre 47.4 puntos -frente a los
41.6 puntos registrados a septiembre de 2024 y 41.8 puntos al cierre del mismo afio-,
explicado por laimplementacién oportuna de politicas macroecondmicas; asi como, por el
desempeno favorable de economia nacional, impulsado por sectores claves tales como
agricultura y manufactura, acompanado por la mejora en el precio de algunos de los
principales productos de exportacion (café, camardn y aceite de palma).

Perspectivas 2025-2026

Durante el primer semestre de 2025, la economia global mostré un desempefio mejor al
previsto, a pesar de los constantes cambios en las politicas, principalmente en materia
comercial. Es asi, que las proyecciones de crecimiento mundial se revisaron al alza para
2025 y 2026; no obstante, estas perspectivas estan sujetas a riesgos, como el posible
aumento de los aranceles -afectando el comercio internacional-, una mayor incertidumbre
y las tensiones geopoliticas.

En este contexto, las estimaciones para la economia hondurefa indican que, durante el
bienio 2025-2026, la actividad econémica se mantendra en una trayectoria favorable,
con una tasa de crecimiento del PIB dentro del rango establecido en el PM 2025-2026
(3.5% a 4.0%). Para el presente afno, el crecimiento econdmico se reviso al alza respecto a
la estimacion anterior, previendo que el mismo se ubique cercano al limite superior del
rango estimado; esta evolucion estaria sustentada principalmente por el buen dinamismo
del consumo interno -principalmente privado-, respaldado por el sostenido flujo de
remesas familiares; asi como por la recuperacion gradual de algunos sectores
exportadores, particularmente los agricolas.

Bajo el enfoque del gasto, el crecimiento proyectado estaria liderado por el Consumo
Privado, favorecido por un aumento en el ingreso disponible de los hogares. Este
incremento responderia principalmente al sostenido flujo de remesas familiares; los
ingresos derivados de las exportaciones de café y las transferencias monetarias asociadas
a programas sociales gubernamentales. Por su parte, la Inversion Privada mantendria un
desempefo favorable, respaldada por el dinamismo de la industria de electricidad,
construccion, transporte, telecomunicaciones, manufacturay agroindustrial. En el caso de
la agroindustria (aceites y grasas, cultivo de cafia y procesamiento de azucar, tilapia y
productos derivados de la cria de peces), se prevé una ampliacién de la capacidad
instalada, adquisicion de maquinaria agricola especializada y la implementacién de
tecnologias como el riego tecnificado, con el fin de elevar la productividad y eficiencia en
este sector.

En cuanto al Consumo Publico, se anticipa un aumento asociado al pago de sueldos y
salarios y una mayor ejecucidon presupuestaria en la compra de bienes y servicios.
Asimismo, se prevé un incremento en la compra de materiales e insumos relacionados con
los procesos electorales de 2025. De igual forma, la Inversién Publica continuaria
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apoyando el crecimiento econdmico, destacando la ejecucion de proyectos de
infraestructura destinados al fortalecimiento del sector salud, asi como las obras de
infraestructura vial y caminos productivos en las municipalidades.

Por su parte, las Exportaciones reflejarian recuperacién, impulsadas principalmente por
las mayores ventas al exterior de mercancias generales, entre las que destaca el café -
favorecido por los precios internacionales y una mejora en los rendimientos agricolas- y
mayores envios de productos como langosta, camaron, tilapia, pifay banano; aunado a
las mayores ventas al extranjero de bienes para transformacién, particularmente por la
produccién de arneses eléctricos para la industria automotriz; en contraste, las
exportaciones de textiles, se desacelerarian atribuido en parte al debilitamiento de la
demanda externa de los EUA.

Se prevé un incremento en las Importaciones, como resultado del mayor dinamismo
esperado de la demanda interna de bienes y servicios, lo que provocaria mayores compras
de materias primas, bienes de consumo y de capital, esta Ultima en linea con los planes de
adquisicion de maquinaria especializada en los sectores clave descritos en las
perspectivas de inversion privada.

contribucion a la variacion porcentual interanual

Enfoque del Gasto Enfoque de la Produccion

Consumo Puablico P I B 20 25 Comunicaciones
Variacion

Interanualde
3.5% a 4.0%

0.1a0.6

0.3a0.8

Importaciones Electricidad y Agua

Nota: No incluye variacién de existencias.

Bajo el enfoque de la produccién, se proyecta una contribucion positiva de las siguientes
actividades econdmicas:

¢ Intermediacion Financiera, influenciada por los mayores ingresos por intereses
derivados del mayor otorgamiento de préstamos, respaldados por el financiamiento
otorgado a través de recursos propios del sistema bancario y programas
gubernamentales dirigidos a impulsar la actividad productiva y el sector
construccion.

o Comunicaciones, como resultado del aumento en la demanda de servicios de
telefonia, internet e informaticos -tecnologias digitales y automatizacion de
procesos-.
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Agropecuario, se atribuye esencialmente al aumento en la produccién de: café -
mejores precios internacionales, mayor capacidad productiva, condiciones
climaticas favorables y una creciente demanda externa-; camaroén, respaldado por
una mayor demanda internacional y la apertura de nuevos tratados comerciales;
granos basicos (maiz y frijol), influenciado por factores climaticos positivos -
fendmeno de La Nifa-y a iniciativas gubernamentales orientadas al fortalecimiento
del sector agricola -transferencias en especie a través del Bono Tecnoldgico
Productivo- y cafa de azucar. En contraste, se estima una reduccién en la
produccién de banano, atribuida a los dafios ocasionados por la tormenta tropical
Sara; y en el cultivo de palma africana, como consecuencia de las inundaciones
ocurridas a finales de 2024, asi como por la afectacion de plagas y la falta de
mantenimiento de las fincas invadidas.

Industria Manufacturera, impulsada por elaumento en la produccién de alimentos,
bebidasytabaco -principalmente bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas, beneficiado
de café, elaboracidon y conservacion de pescado, camardn cultivado vy filete de
tilapia-. Adicionalmente, se anticipa una expansion en la fabricaciéon de maquinaria
y equipo, especialmente arneses para vehiculos, en respuesta al incremento
esperado en las ventas de automoviles a nivel mundial. No obstante, este
comportamiento se veria parcialmente contrarrestado por la contraccidon en la
industria textil, afectada por la desaceleracion de la demanda externa y la
incertidumbre generada por los cambios en las politicas comerciales de los
principales socios comerciales.

Comercio, obedece al comportamiento positivo esperado en los sectores
agropecuario, manufactura y construccion. Asimismo, se proyecta un alza en las
importaciones de bienes y servicios, tanto para el consumo como para su
incorporacion en la actividad productiva.

Electricidad y Distribuciéon de Agua, comportamiento atribuido principalmente a la
mayor generacion de energia eléctrica publicay privada, en respuesta a la creciente
demanda de los diferentes sectores econémicos; asimismo, se prevé un aumento
en la captacioén, depuracion y distribucién de agua, como resultado de la mayor
demanda nacional.
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Riesgos para las perspectivas de Crecimiento Econédmico e Inflaciéon en
2025-2026

Es importante senalar que persisten factores de riesgo que de materializarse podrian influir
en las proyecciones de crecimiento econdmico e inflacion para 2025y 2026.

> Desaceleracion mayor a la esperada en la economia estadounidense: podria
afectar las exportaciones hondurefias y el flujo de remesas familiares; sin embargo,
este escenario implicaria una moderacién de las presiones inflacionarias por una
menor demanda agregada.

» Cambios en politicas migratorias internacionales: deportaciones masivas
afectarian negativamente las remesas familiares, reduciendo el dinamismo del
consumo interno. Este escenario, podria conllevar a un menor crecimiento de la
actividad econémicay de los precios internos.

» Profundizacién de los conflictos geopoliticos y medidas restrictivas en el
comercio internacional: nuevas disrupciones en las cadenas globales de
suministro y posibles barreras comerciales afectarian la inversion y el comercio. A
su vez, podrian encarecer los insumos y generar presiones al alza en la inflacién
interna.

» Fenomenos climaticos adversos o incidencias fitosanitarias /zoosanitarias: que
podrianreducir la produccién agricolaylos ingresos de los hogares. Adicionalmente,
la menor oferta de alimentos conllevaria a un aumento en los precios de dicho rubro.

Pronésticos de Crecimiento
art de |a variacion porcentual interanual)

El balance de riesgos para el .
crecimiento econémico muestra una |
distribucion balanceada para 2025,
indicando una mayor certidumbre de °¢
materializacién de nuestro escenario
central que recoge el impulso o
principalmente de la demanda interna
dado el aumento extraordinario en los
ingresos por remesas y exportaciones de s e
café. Fuemerct

Pronésticos de Inflacién

(fan chart de la variacién porcentual interanual)
7 : ; ' .

Para la inflacion, el balance de riesgos
muestra una distribucion de
probabilidad con un sesgo ligeramente
al alza para 2025, asociado a factores de
corto plazo, principalmente por ajustes
superiores a los considerados para los
bienes importados. 2
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Para 2026, la distribucion de
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baja para el crecimiento econémicoy la
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inflacion, asociado a la incertidumbre del contexto internacional, especificamente en la
direccion de las politicas comerciales y migratorias.

Es asi, que la Autoridad Monetaria, continuara monitoreando la evoluciény perspectivas del
contexto interno y externo, para incorporarlos en la actualizacion de sus prondsticos y en
caso de ser necesario, implementar medidas de politica monetaria que permitan la
consecucion de sus objetivos de mantener el valorinterno y externo de la moneda nacional.

ili. Sector Externo

e [o0s ingresos de divisas han registrado un fuerte aumento durante 2025, como
resultado delincremento en las exportaciones -debido principalmente al mayor precio
y volumen de café, aceite de palma, camarones y otros productos alimenticios-; asi
como por el mayor flujo de remesas familiares.

e [as importaciones crecieron conforme a la evolucion de la demanda interna, que
refleja una moderacidn en algunos rubros especificos.

e F[Es asi que la cuenta corriente de la Balanza de Pagos ha mostrado una mejora
significativa, lo que aunado a la efectividad de las medidas de politica monetaria y
cambiaria han contribuido a fortalecer la posicion externa del pais, reflejada en un nivel
histdrico de reservas internacionales y un avance significativo en el equilibrio del
mercado cambiario.

® Se prevé que las RIN continden evidenciando una dinamica positiva para 2025 y 2026,
fortaleciendo su holgura respecto a los parametros internacionales, generando mayor
confianza en los agentes econdmicos y reiterando la capacidad del pais para cumplir
sSus compromisos y enfrentar choques externos.

Variacién Acumulada del Precio Base

Mercado Cambiario
2023 2024 2025

5.0

Durante 2025, el BCH continud fortaleciendo

su régimen cambiario de banda movil, para ::
mejorar la competitividad externa y mantener |
un nivel adecuado de reservas internacionales. 1,/
En este sentido, la trayectoria del tipo de oo
cambio nominal continua siendo determinada ¢

-2.0 -

por el precio base, el cual considera el ™ ¢« 5 3 5 7 s = 8§ § v 3 3
comportamiento de los fundamentos ruente:scH

macroecondémicos (diferencial de inflacion con

los socios comerciales y las fluctuaciones del ;5|
tipo de cambio de estos); ademas de un  as
componente que considera la desviacion del 15
tipo de cambio real con respecto a su *]
equilibrio, con el fin de garantizar la
sostenibilidad de la posicién externa. Es asi, e
que el precio base desde septiembre de 2024 wuwmm

Variaciéon Acumulada del Tipo de Cambio Nominal
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Nota: Dato de 2025 corresponde al 30 de septiembre del mismo aio.
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ha mostrado una evolucién que ha permitido que el tipo de cambio real se ubique cercano
a su nivel de equilibrio.

En este sentido, el tipo de cambio de referencia (TCR) refleja la direccién del precio base,
registrando una depreciacion acumulada de 3.10% al cierre de septiembre (0.76% al mismo
mes de 2024). Cabe mencionar, que el avance observado en el equilibrio del mercado
cambiario permitio que a partir de la ultima semana de julio de 2025 los participantes en la
subasta de divisas comenzaran a diferenciar sus ofertas dentro de la banda cambiaria, lo
que ha generado que el TCR presente fluctuaciones dentro de dicha banda cambiaria.

A su vez, las medidas de politica del BCH, también han permitido mejorar el indicador de
competitividad externa, registrando el indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) una
depreciacion de 3.38% a agosto de 2025 (revirtiéndose la tendencia observada en afnos
anteriores), observandose una ganancia tedrica de competitividad de las exportaciones

hondurenas frente a la de sus principales socios comerciales; favoreciendo la posicion
externa del pais.

Evolucion Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)

Honduras y sus Socios Comerciales Tipos de Cambio Nominales de los Socios Comerciales frente al délar
(variacion porcentual interanual) (ITCEN)

(variacion porcentual interanual)
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r 20
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Dicho comportamiento es explicado por la evolucién del tipo cambio nominal del lempira
frente al délar de los EUA; la depreciacion del ddlar frente a las monedas de los socios
comerciales, como resultado principalmente de los ajustes de las politicas comerciales a

nivel global; y contrarrestado parcialmente por el mayor diferencial de inflacion doméstica
con respecto al externo.
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Con relacion a la evolucion del mercado
cambiario, se ha observado una moderacidn
en la demanda de divisas -atribuido en parte
a las medidas de politica del BCH- y al
aumento en la oferta de divisas -debido al
incremento en los ingresos de divisas por
café y remesas-, resultando en una mayor
adjudicacion en la subasta de divisas, lo que
refleja un avance importante en el equilibrio
del mercado cambiario con accesibilidad y
disponibilidad de divisas.

Lo anterior, ha permitido incrementar los
montos adjudicados en la subasta de divisas,
asignando en promedio US$75.0 millones
diarios durante el afio (US$58.4 millones en
2024), al mismo tiempo que la demanda de
divisas se ha reducido al pasar de US$179.3
millones en promedio diario en 2024, a
US$107.4 millones en promedio diario a
septiembre de 2025, resultando en un
incremento en el porcentaje de adjudicacion
conrelacion a lo demandado.

Con respecto a la evolucion anual, se
observd una brecha privada positiva de
US1,750.5 millones entre los ingresos y
egresos de divisas al 30 de septiembre de
2025; al ubicarse los ingresos en
US$16,547.0 millones y los egresos
US$14,796.6 millones, permitiendo con ello,
cubrir la demanda de doélares para
importaciones y transacciones financieras
con el resto del mundo.

Numero de Ofertas Presentadas en la Subasta de Divisas
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Cuenta Corriente

En lO transcu rrido de 2025, se ha (En millones de US$ y variacién porcentual interanual)
observado un aumento significativo en las o 102020
. . R Exportaciones FOB
exportaciones de bienes, registrando a (27.00%)
HH = . Mercancias
julio del presente afo un incremento Generales o)
interanual de 14.7%, contrario a la caida de Us$4,552.3 Bienes para
~ ) ) 7.029 D "7'*  transformacion
4.3% del afno previo y por encima de lo \ - US$ 3,165.4
. o . ‘lhﬂn N
previsto en las estimaciones del PM 2025- ﬁﬂ ra NWES_@Y%‘”
2026, comportamiento explicado por el N , %?
. 2023 2024 2025 \ > )
aumento de 27.0% en las exportacionesde  cooaen e NS
mercancias generales (caida de 7.4% en \” "'4
. .. > -20.0% o)
2024), explicado principalmente por el mayor +19.6% EU%

precio y volumen de café, camardn y otros
productos alimenticios, asi como el mayor
precio del aceite de palmay legumbres.

Por otra parte, las exportaciones de bienes para transformacién se incrementaron en
0.7% (caida de 0.5% en 2024) principalmente por el incremento en las ventas de partes
eléctricas, asociado al desempeio positivo del mercado automotriz estadounidense, asi
como por las compras anticipadas en el primer trimestre del afo, antes de la entrada en
vigor de nuevos aranceles. Por su parte, las ventas de prendas de vestir registran una
disminucién, como resultado del stock acumulado en los inventarios de las empresas
estadounidenses, asi como por la menor demanda de los EUA, debido a la incertidumbre
de los consumidores estadounidenses en un entorno de expectativas de tasas de interés
elevadas por mas tiempo debido al posible efecto de las tarifas comerciales en la inflacidn;
comportamiento contrarrestado en parte por el aumento en las ventas de hilados y tejidos
con destino al mercado centroamericano.

Cabe senalar, que el principal destino de las exportaciones hondurenas fue Estados
Unidos con el 46.0% de los envios, destacando la demanda de productos manufactureros
como ser prendas de vestir y arneses de uso automotriz; asi como productos de origen
agricolay agroindustrial como café, bananoy melones y sandias.

Factores que explican el comportamiento de los principales productos de exportacion:

Café Aceite de Palma

1
» Aumento del precio en el mercado 1
internacional, resultado de la menor oferta : » Aumento en el precio internacional, por
global, principalmente de Brasil. @:ﬁ : 3 mayor demanda mundial, principalmente @
» Entorno agricola favorable y esfuerzos internos : parzibiacombustiblesy
1
1

centrados en fortalecer la sostenibilidad y
productividad del sector.

B |

Camarén
/_/'—’
- 8 - e » > Daiios en plantaciones derivados de los
% Incremento en el precio internacional, = ) L
A fendmenos climaticos de 2024.
por mayor demanda mundial. L4 1 Al
» Reactivacién de exportaciones hacia » Disminuci6n en los precios
México. internacionales por el aumento en la
oferta mundial (principalmente de
Ecuador y Colombia).




30 Revisién del Programa Monetario 2025-2026

Recuadro No. 1: Tipo de cambio real de equilibrio y desalineamiento

ElBCH, da seguimiento a cuatro metodologias que permiten evaluar la sostenibilidad externa de la economia hondurefia (BEER,
IRRER, SE y EBACA)®.

En base a estas metodologias, se estima un nivel de equilibrio para la cuenta corriente y para el tipo de cambio real, acorde a
los fundamentales macroeconémicos -como ser los flujos de remesas familiares, términos de intercambio, productividad,
diferencial de tasas internas y externas-. En este sentido, una brecha persistente entre el nivel de equilibrio y el tipo de cambio
real observado, puede ser un indicativo de un desbalance externo por una posible subvaloracion/ sobrevaloracion cambiaria.

Comportamiento de Equilibrio del Tipo de Cambio (BEER) Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (IREER)

(en niveles y puntos porcentuales)
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Al respecto, en afios previos se observé una apreciacion del tipo de cambio real observado como resultado del aumento en la
inflacion interna -principalmente por choques externos- y una apreciacion del délar; lo que aunado a la depreciacion del nivel
de equilibrio (dada la moderacidon en el flujo de remesas familiares y el aumento en el precio de las importaciones a niveles
histéricamente altos) generé una sobrevaloracion del tipo de cambio real.

No obstante, la actualizacidn a junio de 2025 de estas metodologias refleja que el tipo de cambio real observado se encuentra
entorno a su equilibrio; este resultado es reflejo de:

v' El Fortalecimiento del régimen de banda mévil por parte del BCH, que ha permitido que el tipo de cambio nominal
mantenga una senda consistente con la estabilidad externa.

v'  La apreciacién del tipo de cambio real de equilibrio, asociada especialmente a los ingresos extraordinarios por
exportaciones de café y los mayores flujos de remesas familiares.

Este avance importante hacia el equilibrio ha permitido fortalecer la posicion externa del pais y mantener un saldo histérico

de RIN, que respalda la capacidad del pais para cumplir compromisos y enfrentar choques externos, en un contexto
internacional de alta incertidumbre.

5Ver Recuadro No. 4: Tipo de cambio real de equilibrio y desalineamiento del PM 2025-2026
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Con respecto a las importaciones de
bienes, las mismas mostraron un
comportamiento conforme a la evolucion
de la demanda interna, registrando un
crecimiento de 3.1% (2.8% a julio de 2024),
explicado por las mayores compras de
mercancias generales, principalmente de
suministros industriales, bienes de
consumo, alimentos y bebidas y bienes de
capital; comportamiento contrarrestado en
parte por las menores compras de equipo de

(en millones de US$ y variacién porcentual interanual)
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transporte -vehiculos para el transporte de
mercancias y pasajeros-, y combustibles -por menor precio internacional-.

Por su parte, las compras de bienes para transformacion registraron un aumento
interanual de 0.05% (4.0% en 2024), derivado delincremento en las compras de maquinas
y aparatos eléctricos utilizados como insumos para la elaboracidon de arneses eléctricos de
uso automotriz, comportamiento asociado al incremento en las ventas registrado en el
primer trimestre del afio antes de la entrada en vigor de los nuevos aranceles impuestos por
los EUA, -a partir de abril de 2025- aplicados a las importaciones de vehiculos y sus partes;
contrarrestado en parte por la disminucién en las compras de materiales para la industria
textil, como resultado de la reduccién en la demanda de prendas de vestir.

Como resultado de estas transacciones con el exterior, se observd una reduccion en el
déficit en la balanza comercial, situandose en US$4,057.0 millones ajulio de 2025, menor
en US$633.6 millones al observado el afio previo.

Remesas Familiares
(en millones de US$ y variacion porcentual interanual)
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En lo que respecta a las remesas familiares, las mismas registran un flujo de US$9,079.9
millones al cierre de septiembre de 2025, con un incremento interanual de 26.2% (5.0% en
2024); comportamiento explicado -en parte- por los envios precautorios de los hondurefos
debido a la aplicacién de politicas migratorias a nivel internacional, asi como por la
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aprobacion del Senado estadounidense de un impuesto del 1.0% sobre las remesas
familiares, el cual seria aplicado a partir del 31 de diciembre de 2025. Es asi, que al
comparar la tasa observada al cierre de septiembre (26.2%) con respecto al promedio
registrado en el periodo 2010-2019 (8.4%), se podria atribuir que al menos 18.0 pp del total
de la tasa, corresponden a envios de caracter temporal por parte de los migrantes
hondurefios.

En este contexto, las transacciones con el ‘“e“‘a(fgi{e’if;:ﬁ;,'L‘l‘gf‘;fg‘nfi‘;‘,fo"n:’;vif;’n';‘a';°“e“‘e
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Recuadro No 2: Comportamiento de las Remesas Familiares

Los flujos de remesas familiares son un pilar fundamental para la
economia hondurefa, representando para 2024 el 25.6% del PIB;
dichos recursos constituyen una fuente importante para el 120000 -
ingreso familiar (més del 40.0%° de los hogares dependen de las 44000 | 95102
remesas como su principal fuente de ingresos), destinandose
principalmente a gastos de manutencién. Cabe sefalar, que el
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Antes de la pandemia, entre 2015y 2019, los envios de remesas
sumaban en promedio unos US$4,400.0 millones anuales. Sin
embargo, a partir de 2021 estos flujos se duplicaron, alcanzando Remesas Familiares
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Evolucion de 2025

Durante el presente afio se observa un repunte en el ingreso de remesas, comportamiento asociado a una
combinacidén de factores estructurales y coyunturales. Entre los factores estructurales destacan la amplia base de
remitentes, resultado del aumento de la migraciéon hondurefia, principalmente hacia los EUA entre 2018 y 2024, y
laincorporacion de muchos de estos migrantes al mercado laboral. Asimismo, ha contribuido la estabilidad relativa
del empleo hispano durante el primer semestre de 2025 y el buen desempenfo de la economia estadounidense.

Respecto a los factores coyunturales, destacan elementos de corto plazo que generan incertidumbre, como los
cambios en la politica migratoria estadounidense -incluyendo la cancelacion del TPS y el endurecimiento de las
medidas de detencidon y deportacidn- y la futura aplicaciéon de impuestos a las remesas a partir de 2026. Estos
factores han llevado a que algunos remitentes envien montos maés altos de manera precautoria, ante el temor de
ser deportado y perder el acceso a sus recursos monetarios.

El choque positivo de remesas ha sido un factor importante para sostener el consumo privado, impulsar el
dinamismo del PIBy favorecer la acumulacion de reservas internacionales en 2025. Dado que este comportamiento
extraordinario se ha mantenido a septiembre, se revisé al alza la proyeccién de remesas para el cierre del afio, con
la posibilidad de que el flujo supere las estimaciones si el ritmo de crecimiento persiste en los proximos meses.

Proyecciones e implicaciones

Para 2026, se estima que las remesas familiares muestren una tasa de crecimiento moderada, situdndose por
debajo de su promedio histérico (8.4% entre 2010-2019). Esto reflejaria la normalizacién de envios de remesas y un
mercado laboral estadounidense estable, pero sin nuevos impulsos (tasa de desempleo total de 4.4% para 2026 y
4.3% para 2027, segun estimaciones del Sistema de la Reserva Federal).

Sin embargo, persisten riesgos e incertidumbre que podrian incidir en dichas estimaciones, entre ellas: una
desaceleracién de la economia estadounidense, mayores costos de envio de remesas y un aumento significativo
en las deportaciones, lo que implicaria una reduccion en el flujo de remesas con relacién a 2025. La materializacion
de este escenario implicaria un mayor déficit en cuenta corriente y un menor dinamismo del consumo privado,
afectando el crecimiento econémico.

6 Resultados de la Encuesta Semestral de Remesas Familiares: agosto de 2025.
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Cuenta Financiera

Congruente con el superavit de la cuenta corriente, la cuenta financiera registré un flujo
neto de capitales por US$447.3 millones al primer semestre de 2025, explicada
principalmente por:
» Un aumento de los activos externos netos del sector privado no financiero por
US$496.2 millones y del sector financiero por US$209.5 millones.
> Ingresos netos provenientes de Inversion Extranjera Directa -IED- (US$500.4
millones).

Cabe senalar, que el aumento en el flujo de IED fue resultado basicamente de la mayor
reinversion de utilidades del sistema financiero e industria manufacturera (rubro de
alimentos y bebidas, y cementera); asi como por los flujos provenientes de la industria
manufacturera, dado el financiamiento proveniente de las casas matrices hacia empresas
torrefactoras de café; aunado a los ingresos de empresas de maquila, impulsadas por la
recuperacion de cuentas por cobrar de exportaciones de periodos anteriores (bienes
textiles y arneses).

Reservas Internacionales

Desde el cierre de 2024 a la fecha, se ha . .
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. . . . L. 2,000.0 -
internacionales, lo que evidencia el éxito en
laimplementacion oportuna de las medidas
de politica monetariay cambiaria del BCH.

1,500.0 -

1,000.0 -

500.0 -

En este sentido, las RIN registran una R S A SERAARAS oA
’ g \\:::.:Lm deeses o

acumulacién de US$1,647.1 millones al 26 o0 _Z};J_\; ZOZM

de septiembre de 2025, alcanzando un .ie00 /
saldo histérico de US$9,696.3 millones con e n ® 8
una CObertU ra de 6.2 meses de |m po rtaCIO'n Nota: La acumualcion organica de RIN exluye los desembolsos y el servicio de deuda del gobierno.
de bienes y servicios; comportamiento Reservas Internacionales Netas
explicado principalmente por la brecha (ilones de US$y meses de mportacon)
privada positiva entre los ingresos y egresos

de divisas, debido al aumento en las s
exportaciones -principalmente de café y
remesas familiares- y la moderacién en el
crecimiento de las importaciones;
comportamiento contrarrestado en parte
por el pago neto de servicio de deuda. Lo s
anterior, ha permitido observar una
posiciéon externa mucho mas sdlida,
respecto a los dos afios anteriores.

S 55555 %
T E
© T

£

-

EREE: 5
§ 5 & 2

4-feb
6-jul

o o
c
5 i
m

23-may
2-jun
14-jun
18-jul
28-jul
9-ago
19-ago
31-ago
12-sep

A
N &

Saldo histérico
de RIN

10,000 9,696

¥ RIN Observado

Meses de Importaciéon

8,000

7,000

<
N
o
N

2021
2022
2023
ene-25
feb-25
mar-25
abr-25
may-25
jun-25

26-sep-25

Fuente: BCH



35 Revisién del Programa Monetario 2025-2026

Al respecto, el indicador de Activos de AcﬁvosdeReserva(senc;-::;::;rcemajedelosARA
Reserva como Porcentaje de los Activos de o,

Reserva Adecuados (ARA)’, se ubicd en
135.9% al Il trimestre de 2025 (120.9% 1200 |
promedio 2015-2019), registrando un
aumento por tercer trimestre consecutivo . |
y manteniéndose dentro del rango que el “?]
FMI considera adecuado (entre 100% vy ,,_of
150%). Este resultado indica que 5
Honduras dispone de un nivel de reservas Fuene:
internacionales suficiente para hacer frente a eventuales choques externos, en linea con
los parametros internacionales de suficiencia.

135.9

Cabe senalar, que la holgura en laacumulacion de reservas internacionales alcanzada,
genera un efecto precautorio para fortalecer la capacidad del pais para cumplir sus
compromisos y enfrentar choques externos, generando mayor confianza a los agentes
econdémicos.

Perspectivas 2025-2026

En lo referente a las perspectivas del sector externo, se reviso al alza la proyeccion de
exportaciones de bienes para 2025, en relacion con lo previsto en el PM 2025-2026,
congruente con la evolucion favorable observada en el transcurso de 2025. Esta mejora
seria impulsada principalmente por el aumento de las exportaciones de mercancias
generales, explicado por el aumento en las ventas de café, aceite de palmay camarones,
como resultado del incremento en los precios internacionales de estos bienes, dada la
menor oferta mundial y los mayores costos internos en los principales paises productores.
Lo anterior estaria siendo contrarrestado parcialmente, por las menores exportaciones de
banano, debido al menor volumen exportado, como resultado de los efectos rezagados de
los efectos climaticos adversos registrados el aio anterior, asi como por la disminucién en
su precio internacional, resultado de la mayor produccion esperada en Ecuador.

En las exportaciones de bienes para transformacion se prevé un comportamiento similar al
estimado en el PM 2025-2026, resultado del incremento en las ventas de arneses por el
dinamismo de la industria automotriz norteamericana, que se mantiene luego de los ajustes
operacionales de los exportadores tras el impacto inicial de los gravamenes aplicados en
abril de 2025; comportamiento contrarrestado en parte por la disminucién en las ventas de
textiles, especialmente prendas de vestir hacia los EUA.

Asimismo, para 2025 se estiman mayores importaciones a las previstas en el PM 2025-
2026, conforme a la evolucion esperada de la demanda interna. Por rubro, se espera un
aumento en las compras de suministros industriales, alimentos y bebidas y bienes de
consumo; contrarrestados por la disminuciéon en equipo de transporte y combustibles. En

7Activos de Reserva Adecuados: Se calcula segln la metodologia propuesta por el FMI y considera cuatro variables que podrian ser fuente de
inestabilidad externay, por lo tanto, los Activos de Reserva deben ser suficiente para cubrirlas.
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lo referente a los bienes para transformacién se prevén menores compras a las estimadas,
basicamente por menores importaciones de materiales textiles, productos de industrias
guimicas, y materiales plasticos; mientras que las maquinas y aparatos eléctricos
registrarian un incremento.

Para 2026, se estima que las exportaciones de mercancias generales reflejen una
moderacion respecto a lo previsto en el PM 2025-2026, producto principalmente por las
menores ventas de banano, debido a las perspectivas de una recuperaciéon en la
produccién de los principales exportadores. Por su parte, las exportaciones de bienes para
transformaciéon mostrarian un desempeno negativo, destacando los menores envios de
prendas para vestiry arneses.

Asimismo, las importaciones registrarian un menor crecimiento para 2026 con relacion
a lo estimado anteriormente, explicado por menores compras de equipo de transporte y
combustibles, dada la disminuciéon esperada en los precios internacionales;
contrarrestado en parte por las mayores compras de suministros industriales, alimentosy
bebidas, bienes de consumo y bienes de capital, asociado al buen comportamiento de la
actividad econdmica.

Supuestos de los Precios de los Principales Productos de Exportacion y de Combustibles:

Producto 2025 2026

¥ Mayores precios debido a la reduccion en » Menor precio internacional, por mayor
. la oferta global por menor produccién en oferta.
Cafe m Brasil y Colombia, por condiciones de
sequia y las altas temperaturas en zonas

> Menor oferta global por costos de ’* Menor preciointernacional por
- * produccion mas altos y aumento en la normalizacion en la oferta.
Aceite de Palma demanda por el impulso en la produccion
de biodiésel a base de aceite de palma.

> Aumento en el precio por menor oferta > Precios similares alos de 2025.

Camarén ‘_3 Eiebel

» Menor precio internacional, resultado de > Disminucién en los precios.
la mayor produccién esperada en Ecuador.

’> Disminucién por menor precio del > Disminucién por menor precio del
Combustibles m petréleo. petroleo.

¥ Choque positivo como resultado de una J’ Se prevé una moderacion en los términos

Variable proxi de términos de

mejora en los términos de intercambio de intercambio con respecto a 2025, como

intercambio (ratio asociado al aumento histérico en el precio resultado de la normalizacién de los
. . del café y la disminuciéon en el precio de precios del café y compensado en parte,
cafelpetroleo) los derivados del petréleo. por la reduccién esperada en el precio de

los combustibles.

Conrelacion alas remesas familiares, el escenario actual proyecta un crecimiento mayor
a lo estimado en el PM 2025-2026, congruente con el comportamiento observado que
refleja un aumento significativo, explicado en parte por los envios precautorios de los
hondurenos debido a la aplicacion de politicas migratorias a nivel internacional.

Como resultado del comportamiento esperado en los flujos corrientes de la Balanza de
Pagos, se estima un menor déficit en cuenta corriente para 2025 respecto al PM 2025-
2026, ubicandose dentro del rango de -0.4% y -0.9%, esta revision seria explicada
esencialmente por el incremento en las exportaciones -principalmente de café- y en las
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remesas familiares. Para 2026, se espera que dicho déficit se sitle entre un rango de -1.0%
y -2.5%, explicado por la reduccioén prevista en las exportaciones y el menor crecimiento de
las remesas familiares, compensado en parte por la moderacidn en el crecimiento de las
importaciones.

Por su parte, en la cuenta financiera, se prevé una entrada neta de recursos para 2025y
2026, resultado principalmente de la entrada neta de |IED -asociado a la reinversion de
utilidades de empresas comerciales y anticipos de exportaciones para empresas
torrefactoras de café-.

Como resultado de las transacciones con el exterior, se prevé que el saldo de reservas
internacionales para 2025 y 2026 continue incrementandose, pese a los mayores
riesgos del contexto internacional para 2026. La acumulacidn de reservas permitiria
mantener una holgura, fortaleciendo la capacidad del pais para cumplir sus
compromisos y enfrentar choques externos, generando mayor confianza a los agentes
econdémicos.

En lo referente a la conduccién de la politica cambiaria para el horizonte de 2025y 2026, la
Autoridad Monetaria continuara reforzando el régimen cambiario de banda mévil, para
asegurar la competitividad externa del Lempira y preservar un nivel adecuado de
reservas internacionales.

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

e Durante 2025, se ha observado una sodlida recaudacion de ingresos tributarios,
respaldada por el desempeno favorable de la actividad econdémica y los esfuerzos en
materia de administracion tributaria; no obstante, refleja una desaceleracion respecto
alano previo.

e Enloreferente al gasto publico, elgobierno ha continuado priorizando en el gasto social,
destinando recursos a sectores prioritarios como salud, educacion y proteccion social,
incluido el apoyo a través del Bono Tecnoldgico y los programas de transferencias
monetarias condicionadas; y en la inversion publica, se continta invirtiendo en
infraestructura energética, hospitales, construccion de carreteras, seguridad publica y
educacion.

e Resultado de lo anterior, la AC registré un déficit fiscal equivalente al 0.6% del PIB al
finalizar junio de 2025, reflejandose el compromiso del gobierno en fortalecer las
finanzas publicas.

e Ladisciplina fiscal, también contribuyd la aprobacion de la lll revision del acuerdo con el
FMI, permitiendo la entrada de financiamiento externo, asi como el acuerdo a nivel
técnico sobre la IV revisidn del programa econémico.

Cuenta Financiera de la Administracion Central (AC)

Al primer semestre de 2025, los ingresos totales de la AC aumentaron L6,990.3 millones,
registrando una variacion interanual de 7.9% (9.7% en la misma fecha del afio anterior),
derivado principalmente del dinamismo en la actividad econémica doméstica -apoyada por
los ingresos extraordinarios por exportaciones de café y remesas familiares- y una mayor
eficacia en la recaudacion fiscal por parte de la administracion tributaria. En lo referente a
los ingresos tributarios indirectos (34.7% corresponde al impuesto sobre ventas), fueron
mayores en L3,045.1 millones, observandose un incremento interanual de 6.8% (9.7% al
mismo periodo de 2024).

Por su parte, los ingresos tributarios directos registraron una variacién interanual de
11.7% respecto al mismo periodo de 2024 (L3,153.3 millones), asociado basicamente al
impuesto sobre la renta (L3,109.0 millones). Adicionalmente, se registraron mayores
ingresos en concepto de aporte para la atencion a programas sociales y conservacion del
patrimonio vial, asi como en las actividades relacionadas con el comercio exterior.
Corresponde sefnalar que la AC presentd un incremento interanual en sus ingresos de
cuenta de capital de L1,339.6 millones, provenientes esencialmente de transferencias de
capital de entidades financieras del sector publico.

8 Datos proporcionados por la Secretaria de Finanzas (Sefin).
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Con respecto @ la  gyenta Financiera de la Administracion Central
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publico, la AC presenté un
aumento interanual de
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Resultado de lo anterior, la AC registré un déficit fiscal equivalente al 0.6% del PIB al
finalizar junio de 2025 (superavit de 0.1% del PIB, en similar fecha del afio anterior).

Por otro lado, a junio de 2025 la ejecucién de la inversion publica se ha orientado
principalmente a sectores como infraestructura vial -construccién y rehabilitacion de
carreteras en los corredores -occidente y agricola- y construccién de puentes, asi como la
pavimentacion mediante el programa de interconexién municipal-; energia -ampliacion de
las subestaciones eléctricas y construccién de lineas de transmisién en la zonas centraly
norte; salud; aguay saneamiento; agriculturay ganaderia; deportes e inversion social, entre
otras, en este sentido la inversién publica continta fortaleciendo la capacidad productiva
del pais y mejorando las condiciones de vida de la poblacién.
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Cuenta Financiera del Sector Publico No Financiero (SPNF)

Al cierre de junio de 2025, los  gyenta Financiera del Sector Pablico No Financiero

ingresos totales del SPNF (a junio de cada afio, en millones de lempiras)

reflejaron un crecimiento

interanual de 9.3% (L12,422.8 2024 (;l-_:§>>.— R
millones) en comparacién con

el mismo periodo de 2024, Ingresos

mientras ue los astos 0.4% del
. g 2025 | & PlB | ——— 1141,469.0
mostraron un aumento

interanual de 13.4% (L16,757.9
millones) al compararlo con igual lapso de 2024.

Resultado de lo anterior, el SPNF reporté un superavit fiscal de 0.4% del PIB (L3,967.1
millones), manteniéndose dentro de la meta definida en el Marco Macro Fiscal de Mediano
Plazo (MMFMP) para el cierre de 2025 (déficitde 2.5% con respecto al PIB). Dicho resultado,
refleja el equilibrio alcanzado entre el fortalecimiento de la recaudacion fiscal y una gestién
mas eficiente del gasto publico, lo que ha generado una mayor disponibilidad de recursos
para la inversién publicay programas sociales.
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v. Sector Monetario y Financiero
Mensajes Claves

e FEl BCH ha continuado evaluando el comportamiento de las principales variables
macroecondmicas a nivel interno y externo, asi como sus perspectivas, por lo que
contindo orientando sus politicas a fortalecer la posicion externa y mitigar presiones
inflacionarias adicionales.

e En este contexto, las medidas de politica monetaria y cambiaria implementadas por el
BCH en el marco de la normalizacidon de sus politicas han contribuido a:

v’ Mantener una inflacién baja y estable, dentro del rango de tolerancia establecido
porel BCH (4.00% = 1.00 pp).

v Registrar una acumulacién de RIN (permitiendo alcanzar un nivel histérico),
respaldada por una mejora en la brecha privada entre los ingresos y los egresos
de divisas, asi como un mayor acceso al financiamiento externo.

v' Avanzar hacia el equilibrio en el mercado cambiario al moderar la demanda de
divisas y a su vez permitir una mayor adjudicacion en la subasta de divisas.

e [os niveles adicionales de liquidez, generados por el incremento en los ingresos de
divisas, han sido gestionados efectivamente por el BCH mediante el uso de Operaciones
de Mercado Abierto (OMAS), permitiendo reducir riesgos potenciales en la demanda de
divisas.

e [os depdsitos totales mantienen un desempeno positivo, impulsados por mayores
remesas (asociado en parte al envio precautorio), mejores términos de intercambio y
tasas pasivas positivas en términos reales.

e [as medidas de politica monetaria del BCH han sido determinantes en moderar el ritmo
de crecimiento del crédito al sector privado, lo que ha permitido moderar la demanda
de bienes importados y a su vez la demanda de divisas, permitiendo mejorar las
condiciones en el mercado de divisas.

e Destaca, que durante 2025 se han otorgado mayores préstamos nuevos al sector
agropecuario, dada la mejora en la produccion de productos de origen agricola,
particularmente en los rubros de café, cana de azucar, aceite de palma, ganaderia,
camaron, entre otros, asi como los destinados al sector de comercio.

e [Enlos proximos dos anos, el crédito al sector privado continuaria siendo financiado con
recursos propios del sistema financiero a los distintos sectores economicos; evolucion
favorable que estaria siendo complementada en los sectores de vivienda y agricola, con
recursos provenientes del Fondo de Inversion BCH-Banhprovi y de Banadesa.
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Politica Monetaria

En lo transcurrido de 2025, el BCH ha venido evaluando el comportamiento de las
principales variables macroecondmicas, tanto a nivel interno como externo, asi como sus
perspectivas, orientando su politica monetariay cambiaria en fortalecer la posicion externa
y contener las presiones inflacionarias adicionales. En este sentido, los ajustes decisivos
de las politicas implementadas por el BCH desde la segunda mitad del 2024 han
contribuido a:

e Mantener una inflacién acotada, ubicdndose dentro del rango de tolerancia
establecido por el BCH (4.00% = 1.00 pp).

e Incremento por segundo afio consecutivo en el saldo de RIN, impulsado por la
mejora en la brecha privada entre ingresos (aumento en las exportaciones de caféy
remesas) y egresos de divisas (menor crecimiento de las importaciones), asi como
por un mayor acceso a financiamiento externo.

e Un avance significativo en el equilibrio del mercado cambiario, debido a la
moderacion en la demanda de divisas, combinado con el aumento en su
disponibilidad, permitiendo una mayor adjudicacion en la Subasta de Divisas.

Operaciones de Absorciony Liquidez del Sistema Financiero

Del 6 de enero al 10 de junio de 2025, el Recursos de Corto Plazo del Sistema Financiero
. . (en millones de lempiras)
BCH implementd temporalmente la
. . . ., . . = Excedentes Encaje ™ Subasta Diaria FPI
subasta diaria de inyeccion de liquidez, 49,024
Instrumento que permitio mejorar la 7,000

operatividad en la gestion diaria de
liquidez del sistema financiero, generando
a su vez, una reduccién en la tasa de
interés interbancaria (alcanzando un
promedio de 5.70% durante este periodo),
la cual se ubico alrededor de la TPM

3,000

vigente (5.750/0). dic-19  dic-20 dic-21 dic-22 jun-23 dic-23 ago-24 dic-24 mar-25 ago-25
Fuente: BCH.

Sin embargo, conforme a la mayor disponibilidad de liquidez del Sistema Financiero

proveniente de los mayores ingresos de divisas por exportaciones de café y remesas

familiares, se decidio reactivar a partirdel 11 de junio de 2025, la Subasta de Letras del BCH

a 1 dia plazo (utilizada como instrumento de contraccion).

Asi, los recursos de corto plazo en los ultimos meses registran niveles similares a su
comportamiento histdrico, evidenciando una adecuada gestion de la liquidez por parte del
BCH a través de los diferentes instrumentos disponibles.

Durante 2025, se ha observado una mayor absorcion de liquidez mediante las OMAS,
congruente con los mayores ingresos de divisas provenientes de las remesas familiares y
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las exportaciones (principalmente café). Cabe mencionar, que la efectiva esterilizacién
mediante OMAS, ha permitido reducir riesgos potenciales en la demanda de divisas el BCH.

Valores del BCH
(en millones de lempiras)

Diaria ™ Reportos Inversos = 3 meses M6meses ' 9meses ' 12meses &2 afios
]
I
e —
smmll
dic-23 ago-24 dic-24 ago-25
Fuente: BCH.

Tasas de Interés Reales de los VBCH
(en puntos porcentuales)
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Fuente: BCH.

Es asi que, se registra un incremento en el saldo de Valores del BCH en alrededor de
L31,000.0 millones en comparacion al cierre de 2024, permitiendo alcanzar un saldo de
VBCH de L51,660.0 millones a agosto de 2025. Este aumento en la absorcién fue
respaldado porlas tasas de interés reales ofrecidas en los distintos plazos; concentrandose
la demanda principalmente en los plazos mas cortos (3 meses); no obstante, es importante
resaltar una mayor preferencia por plazos mas largos (6 y 9 meses) en comparacion a lo

observado en 2024.

Agregados Monetarios

Los depdsitos totales del sector privado
registraron un crecimiento interanual de
12.9% en julio de 2025, superior a la
captacion registrada en la misma fecha de
2024 (11.0%). Este comportamiento se
atribuye, en parte, al dinamismo de la
actividad econdmica; la mejora en los
términos de intercambio -impulsada por el
alza en el precio internacional del café, los
mayores flujos de remesas familiares y tasas
de interés pasivas reales positivas.

Determi es del Comp de los Depé

(en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion BCH, Departamento de Analisis Macroeconémico.

Nota:

-Por medio de un Modelo de Correccion del Vector de Error (MCVE) se estimd la siguiente ecuacion de largo
plazo para los depdsitos privados en MN:

Log(DPMN)=-3.16+0.77*log(Remesas)-0.34*log(IPC) +0.03*Tasa_Pasiva+0.8 1*IMAE + 0.08*TI

-Para mas informacién referente a la interpretacion de la ecuacion, ver recuadro No.6 del PM 2025-2026.

Por tipo de moneda, los depdsitos en MN, denotaron un crecimiento interanual de 11.0%,
por debajo del 12.1% observado en julio de 2024. Esta desaceleracién se atribuye a una
menor captacién de depdsitos por parte de las empresas, las cuales han hecho uso de sus
recursos para cubrir sus operaciones, compensado en parte el mayor ahorro de los
hogares, favorecido por el incremento en el flujo de remesas familiares -vinculado al
caracter precautorio de estos envios-. Cabe destacar, que dicho aumento en las remesas
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ha permitido un aumento significativo en los depdsitos de los hogares en dicha moneda
respecto al cierre de 2024.

Depositos del Sector Privado en las OSD
(variacion interanual en porcentajes y en millones de lempiras)
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Fuente: BCH.

Por otro lado, los depdsitos en ME mantuvieron un desempefio positivo, al denotar un
crecimiento interanual de 20.9%, muy superior al 6.6% alcanzado en igual periodo de 2024,
explicado tanto hogares como empresas, siendo esta ultima influenciada por las mayores
ventas de los principales productos de exportacion. En consecuencia, el grado de
dolarizacion de los depdsitos registré un aumento de 1.5 pp, ubicandose en 20.9% en julio
de 2025 (19.5% doce meses atras).

Crédito del Sector Privado

A julio de 2025, el Crédito al Sector Privado ha continuado normalizando su ritmo de
crecimiento, al registrar una variacion interanual de 7.8%, comportamiento respaldado por
las decisivas politicas implementadas por el BCH, que se trasmitieron de manera efectiva
a las tasas de interés de mercado, permitiendo que el crédito retornara a niveles cercanos
a su promedio histérico, contribuyendo a moderar la demanda de divisas (menor demanda
de bienes importados) y mejorar las condiciones en el mercado cambiario.

Crédito al Sector Privado de las OSD
(variacion interanual en porcentajes y en millones de lempiras)
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Portipo de moneda, el crédito en MN registré un crecimiento interanual de 6.3%, por debajo
del17.4% observado enigual periodo de 2024. Esta desaceleracion se atribuye a una menor
colocacion de préstamos a los hogares, particularmente aquellos destinados a la
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adquisicion o construccion de vivienda —propiedad raiz—, asi como a los sectores de
industria, servicios y consumo. No obstante, se observé un aumento en el financiamiento
dirigido a los sectores comercio y agropecuario (destacando cultivos como banano, aceite
de palma africanay granos basicos).
E S | m po rta nte resa lta r q ue , e |. Determinantes del Comportar(v;ine:;:acgnetlajg:)édito al Sector Privado en MN
comportamiento del crédito al sector :::
privado en MN continla siendo explicado® 4.0 I!!!!!u_
por el desempeno positivo de la actividad i |
econdmica; por su parte, los mayores
depdsitos registrados en el transcurso de
2025, la estabilizacién en el nivel de
precios, asi como la moderacién en el
ritmo de crecimiento de las tasas de ruene Fabomscion 8CH, beparmerto de Andlics Macroscopimics.
ota:

|nte réS I’eal aCt|Va en M N, han reducldo Su -Por medio de un Modelo de Correccién del Vector de Error (MCVE) se estimé la siguiente

ecuacién de largo plazo para el crédito privado en MN:

efecto negativo en el crédito, respecto a lO  Log(CPMN)=1.64+1.12*I0g(IMAE)-0.49*I0g(IPC) +0.78*l0g(Depésitos)-0.014*Tasa Activa

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

observado en meses anteriores. 2023-2024.
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El crédito en ME registré un crecimiento interanual de 14.1%, superior al 9.9% observado en
2024, impulsado principalmente por un mayor financiamiento orientado a las empresas,
destacandose los créditos destinados a las actividades agropecuarias, particularmente en
los rubros de cana de azucar, ganaderia, café y banano, favorecido por los mejores precios
internacionales y mayores volumenes de produccién. Asimismo, se observé un aumento en
los prestamos destinados a actividades de propiedad raiz, comercio y servicios.

El Comportamiento de los Prestamos Nuevos por Actividad Econémica, se explica por
el crecimiento interanual de los sectores:
(variacion interanual a junio de 2025)
23.5% 1.2%
v
L servido
25,040
82,843 , -
Vel 20,832 24,136_—~~
65,517
/ 54,774
jan23 T jun24 T jan25 jun-23 jun-2a jun-25 jun-23 jun-24 jun-25
Impulsado esencialmente por la Orientados principalmente al i En su m_ayotrladorl-?ntadostal
exportacion de bienes de consumo financiamiento de cultivo de banano, Clg‘::llfrl'uaicn;lcﬁgnoeseSu:'an?r:iEﬁ':Jil)é
hacia otros paises y su café, de palma africana y granos Eneraia. Aqua 4 Gas v Otros
comercializacion en el mercado basicos 9la, Agua y bas, y
interno Servicios

9 Estimacion realizada en base al Modelo de Crédito al Sector Privado en Moneda Nacional, descrito en el recuadro
No.5, de la Revision del Programa Monetario 2023-2024.
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Es importante destacar, que los programas gubernamentales impulsados por el Gobierno
han continuado respaldando los niveles de crédito otorgados al rubro de propiedad raiz 'y
sectores productivos. Es asique, el Fondo de Inversion BCH-Banhprovi mantiene un saldo
de cartera de crédito de L19,957.2 millones a mayo de 2025, destinados principalmente a
la adquisicion de viviendas de clase mediay de interés social.

Financiamiento otorgado mediante recursos canalizados a través de Banhprovi y Banadesa.
(informacién en millones de lempiras a mayo de 2025)

Fondo de Inversién ﬁ

13.880.0 Agropecuario

6.077.2 % 4,251.3

s B
=

Recuperacion de
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Industrias

164.6  ~_ e 13.3
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Vivienda dﬁe Interés - S~
@ 2
1,037.1 |
Comercio Servicios
592.6 = 9.1
i
Propiedad
400.1 Raiz

298.5

Asimismo, a través de Banadesa se han canalizado nuevos recursos en apoyo a los
sectores productivos del pais, otorgandose L5,329.4 millones a la misma fecha, destinados
principalmente al sector agropecuario (79.5%) y el comercio (11.1%), resaltando que dicho
financiamiento se ha otorgado a tasas de interés y plazos preferenciales.
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Tasas de Interés de Mercado

En el transcurso de 2025, las tasas de
interés sobre operaciones nuevas en
MN del sistema financiero han
comenzado a reducirse,
comportamiento asociado a la mayor
disponibilidad de liquidez derivada de
los mayores flujos de remesas vy
exportaciones. Asi, en agosto, la tasa
activa se ubico en 15.77% y la pasiva
en 8.87%, menores en 0.77 pp y 5.99
pp, respectivamente, en comparacion
al cierre de 2024.

ha resultado en un
en el Margen de
Intermediacién Financiera respecto a
diciembre del ano anterior, debido a la
mayor reduccién de las tasas de
interés pasivas con relacion a la
disminucién de las tasas activas,
comportamiento que podria estar

Lo anterior,
aumento

asociado a la menor necesidad de liquidez del sistema financiero, dada la moderacion en
la demanda de financiamiento, asi como por los mayores recursos provenientes de la

mejora en ingresos de divisas.

Respecto a las tasas de interés activas y pasivas sobre operaciones nuevas en ME, éstas se
ubicaron en agosto de 2025 en 9.51% y 4.92% (9.56% y 6.43% al cierre de 2024,
respectivamente), mostrando la tasa pasiva una mayor reduccion, asociada a las mejores
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condiciones en el mercado cambiario, derivadas de una mayor disponibilidad de divisas.



48 Revision del Programa Monetario 2025-2026

ACOMPAﬂAMIENTO DEL FMI AL PROGRAMA
MACROECONOMICO DE HONDURAS

i > El 21 de septiembre, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un Acuerdo con Honduras bajo el Servicio Ampliado del Fondo (SAF) y el Servicio de

' Crédito Ampliado (SCA), con una duracion de 36 meses y por un monto total de aproximadamente US$823.0 millones (DEG624.5 millones). Cabe mencionar,

' que las politicas y objetivos del Acuerdo con el FMI. respaldan el prog ico del Gohierno, que busca p el i
'
'
'
'

inclusivo.

| ®» Laaprobacién de dicho Acuerdo, permitié un desembolso inicial de U5$117.0 millones (DEG89.0 millones) para apoyo presupuestario. |

> El 6 de diciembre, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé la | y Il revisién del Acuerdo, permitiendo al pais acceder a un desembolso directo de alrededor E
de US$198.0 millones (DEG150.0 millones) para apoyo presupuestario.

i
'
'
'

2024 o - ; el técni i ; ; !
1 ¥ Cabe destacar que, posterior al anuncio del acuerdo a nivel técnico en octubre, se recibieron aproximadamente US$1,200.0 millones en desembalsos |
' 5 5 . - ; . 5 - 1
' provenientes de otros organismos multilaterales —incluyendo los recursos provenientes del Bono Soberano Tematico, Verde y Social-, destinados a apoyo
| presupuestario, asf como a proyectos y programas alineados con el Plan de Gobierno. ]

. » El 11 de junio, el Directorio Ejecutivo del FMI luyé la Il isién del Prog , lo que permitié un desembolso inmediato para el pais de i
aproximadamente US$160.0 millones (DEG117.6 millones). )
ﬂmmﬁ@ [ | > Al respecto, la Directora Gerente adjunta del FMI, Gita Gopinath, destaco que "Honduras ha mostrado una firme determinacién en el gjo de su politi
2@25 ! ica. Las politi impls das han ibuido a preservar la estabilidad ica, con una inflaci id
[ for idas y un d ipefio fiscal prud =

I

\ » E FMI también resaltd |a resiliencia de la economia hondurefia frente a un contexto internacional desafiante, la efectividad de las politicas monetarias,

| cambiarias y fiscales adoptadas, el esfuerzo por fortalecer la red de proteccién social y mejorar la inversién publica, asf como los avances significativos en el
sector energético

'

» El 26 de septiembre, el FMI al 6 un do a nivel técnico con Honduras en el marco de la IV Revisién del Programa Econémico Vigente, lo que |

S@@ﬁﬁ [b.)ﬂ’@ ! permitird un desembolso para el pais de aproximadamente US$120.0 millones. Con este nuevo desembolso, el total recibido por el pals desde la entrada en |

vigor del acuerdo asciende a US$605.0 millones.

El FMI destaca que la economia hondurena continda siendo resiliente, a la vez que las autoridades han avanzando decididamente en la implementaciéon del |
programa econémico, con un sélido crecimiento econémico, la inflacién anclada y la mejora en la posicién externa (una saludable acumulacion de |

reservas internacionales), resultado de politi ias y biarias , asi como la prudencia fiscal, que han permitido que la economia |
hondurefia contintie reequilibrandose. 1

Perspectivas 2025-2026

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

Un crecimiento econémico mundial, que registré un desempeno mayor a lo esperado
en la primera mitad del afo, previendo una mejora en las perspectivas para 2025y 2026
respecto a lo estimado en abril del presente afio; no obstante, dichas previsiones estan
sujetas ariesgos, como el posible incremento de aranceles, una mayor incertidumbre y
tensiones geopoliticas, que podrian afectar el comercio mundial. Por su parte, se prevé
que la inflacion mundial continle su proceso de desaceleracion; sin embargo,
persisten presiones subyacentes derivadas del sector servicios.

En el ambito nacional, se prevé que la actividad econdmica continue mostrando una
sendafavorable, manteniéndose dentro delrango previsto en el PM (3.5%-4.0%) en 2025
y 2026, y que la inflacidon se ubique dentro del rango de tolerancia para el cierre de
ambos anos; sin embargo, persisten importantes riesgos, derivados del contexto
internacional, que de materializarse podrian incidir en la actividad econémica y en el
comportamiento de la inflacidon.

En este contexto, al considerar la incertidumbre y volatilidad en el panorama internacional,
el BCH continuara vigilante a los cambios en las politicas externas, asi como los datos
econdémicos entrantes, para incorporarlos en la actualizaciéon de sus prondsticos y ser
considerados al momento de implementar medidas de politica monetaria orientadas a
preservar la posicion externay mantener la inflacion dentro del rango de tolerancia.

Es asi que, se espera que los depositos totales, se ubiquen en 11.5% y 10.9% para el cierre
de 2025y 2026, en linea con la evolucion favorable observada en el transcurso del afo,
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impulsada principalmente por los mayores flujos de remesas familiares, y elincremento en
las exportaciones, especialmente de café.

Respecto al crédito al sector privado, se prevé que registre un crecimiento interanual de
10.6% Yy 10.1% para 2025y 2026, respectivamente, manteniéndose en torno a su promedio
histérico; comportamiento respaldado por la disponibilidad de recursos por parte del
Sistema Financieroy el dinamismo esperado de la actividad econdémica.

Elcrédito al sector privado también estaria siendo reforzado por las condiciones financieras
favorables para los sectores productivos y los programas de crédito de vivienda,
impulsados por el Fondo de Inversion BCH-Banhproviy Banadesa.

4.Medidas de Politica Monetaria, Crediticiay Cambiaria 2025-2026

El BCH continuara implementando su politica monetaria y cambiaria, con el objetivo de
contener las presiones inflacionarias y salvaguardar la posicién externa; para tal fin,
mantendré un enfoque basado en datos para ajustar sus politicas segln sea necesario,
monitoreando de manera permanente el entorno macroeconémico prevaleciente y los
cambios en las politicas econdmicas globales.

1. Continuar utilizando los instrumentos indirectos de politica monetaria (TPM vy
Operaciones de Mercado Abierto), con el objetivo de mantener la estabilidad de precios
y fortalecer la posicidon externa del pais. Al respecto, para decisiones futuras, el BCH
considerara el nivel actual de la TPM real, las tasas de interés internacionales y que la
inflacién se mantenga dentro del rango de tolerancia establecido por el BCH, con el fin
de mantener condiciones macroeconémicas estables.

2. Continuar utilizando los instrumentos directos (Encaje Legal e Inversiones Obligatorias),
asi como evaluar de forma periddica la composicion y forma de coOmputo de los
Requerimientos de Encaje, para que sean consistentes un entorno macroecondmico
estable.

3. Seguir fortaleciendo la conduccion de la politica cambiaria, aplicando las medidas
necesarias con el fin de que se refleje en mayor medida las condiciones
macroecondémicas recientes, lo cual permitirda mantener una posicidon externa favorable
y absorber de mejor forma los choques externos. Asimismo, se continuara mejorando la
operatividad del actual mecanismo de asignacion de divisas y su normativa.

4. Evaluarel Programa Monetario, adecuando las medidas de politica monetaria, crediticia
y cambiaria en funcion de los posibles cambios en las perspectivas econdmicas o
supuestos utilizados.



