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Advertencia

Este documento estd elaborado con informacion preliminar disponible al 16 de julio de 2026.
Algunas cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revision.

El Banco Central de Honduras autoriza la reproduccion total o parcial del texto, graficas y cifras
que figuran en esta publicacidon, siempre que se mencione la fuente. No obstante, esta
Institucion no asume responsabilidad legal alguna o de cualquier otra indole, por la
manipulacion, interpretacion personaly uso de dicha informacion.
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1.Presentacion de la Revision del Programa Monetario 2026-2027

El Banco Central de Honduras (BCH) presenta al publico la Revision Programa Monetario
(RPM), la cual contiene la actualizacidon de la evolucién reciente y las perspectivas del
contexto nacional e internacional, asi como los lineamientos y medidas de politica a
implementar en un horizonte de dos afos, contribuyendo asi en la formacion de las
expectativas y generando certidumbre entre los agentes econdmicos.

Contexto Internacional

Desde la publicacion del Programa Monetario (PM) en abril de 2026, la evolucion de la
economia mundial contintia en un contexto de marcada incertidumbre geopolitica. Es
asi, que las perspectivas de crecimiento mundial se revisaron a la baja, asociados
principalmente a las politicas arancelarias restrictivas, el aumento histdrico en los precios
internacionales de los combustibles ante las persistentes tensiones en Medio Oriente,
posibles correcciones en los mercados financieros y presiones al alza sobre las tasas de
interés de largo plazo. De esta forma, el Fondo Monetario Internacional (FMI) espera en su
World Economic Outlook (WEOQ), actualizado en julio del presente ano, que el crecimiento
mundial se desacelere a 3.0% (3.1% estimado en abril de 2026), anticipando una
recuperacion gradual hasta 3.4% en 2027, pero siempre se ubican por debajo del promedio
histérico de 3.7% registrado en el periodo 2000-2019. En cuanto a la inflacion mundial, se
prevé que alcance 4.7% en el ano en curso (4.4% estimado en el informe anterior), como
resultado delincremento en los precios de la energiay los alimentos, para atenuarse a 3.9%
en 2027.

En este contexto, los desafios del entorno internacional contintian afectando a la
economia hondureia, principalmente a través de los ajustes en los precios
internacionales de las materias primas, reflejandose en un deterioro en los términos de
intercambio durante 2026 y previendo condiciones externas menos favorables respecto a
2025.

Contexto Nacional

Sumado a los desafios derivados del contexto internacional, se han encontrado retos
macroecondémicos en el BCH, destacando: en el corto plazo por la reciente aceleracién
de la inflacion doméstica debido al aumento en los precios de los bienes importados;
agravado por la histdrica inercia en la inflacidn, que se ha agudizado desde las ultimas
décadas, explicada principalmente por saldos monetarios elevados, que en los ultimos
cuatro anos se expandieron para financiar el gasto de Gobierno mediante emision
inorganica, alimentando potenciales riesgos de una mayor inflacién, asi como limitaciones
en el acceso a la divisa por excesos de tramites administrativos.

A pesar de este escenario complejo, la coyuntura macroeconémica hondurena se
mantiene positiva, apoyado por una postura de politica monetaria acomodaticia en el que
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) real se encuentra acoplada a la tasa de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América (FED, por sus siglas en inglés) y su valor nominal
se situa levemente por debajo de su tasa de interés neutral, lo que permite equilibrar los
riesgos inflacionarios y salvaguardar la posicidon externa. Lo anterior denota que la brecha
del producto se mantiene practicamente cerrada y las presiones inflacionarias provienen
principalmente de un choque de oferta que podria ser transitorio, evidenciando que la
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actual postura de politica monetaria es la adecuada para equilibrar los riesgos, posicion
que esta facilitando el buen desempeno de la actividad econdmica del pais.

Es asi, que la economia hondurena ha sido resiliente durante el primer trimestre de
2026, registrando el Producto Interno Bruto (PIB) un crecimiento de 1.2% respecto al ultimo
trimestre de 2025, situandose por encima del promedio observado en la regidn
centroamericana (0.8%). Este resultado, estuvo impulsado principalmente por la mayor
contribucién del consumo privado, la inversidon publica y las exportaciones, destacando la
evolucion favorable de actividades generadoras de empleo como el sector agropecuario e
industrias alimenticias, entre otras.

Asimismo, la postura de politica monetaria acomodaticia ha facilitado que las tasas de
interés del mercado se ajusten a la baja, registrando durante los primeros meses de 2026,
una reduccién en todos los sectores econdmicos. Esta reduccion gradual en la tasa activa
y la disponibilidad de liquidez del Sistema Financiero han explicado en parte la
recuperacion parcial del crédito, mostrando aceleraciéon en los préstamos otorgados al
sector agropecuario, servicios e industria, mientras que el resto de las actividades
muestran un menor dinamismo.

En lo referente al sector externo, a pesar del déficit comercial, la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos (BOP) registra un superavit al primer trimestre de 2026, que ha sido
financiado por los ingresos de remesas familiares y también ha sido apoyado por una
politica monetaria consistente y equilibrada. Resultado de lo anterior, se ha logrado una
acumulacion robusta de Reservas Internacionales Netas -RIN-(USD1,304.7 millones
respecto al 27 de enero de 2026) pese al entorno internacional incierto.

En cuanto a la variaciéon general del nivel de precios, histéricamente, Honduras ha
registrado una inercia que situa su tasa de inflacién por encima del promedio de la
region centroamericana, debido a problemas estructurales, principalmente el
asociado a la cantidad de dinero relativa al tamafno de la economia. En promedio, la
expansion de la emisién monetaria equivale a 3 veces el crecimiento de su PIB, lo que
explica en buena medida que el pais registre una de las inflaciones maés altas de la region.
De esta manera, se estima que la emisién monetaria explica el 40.0% de la inflacién
historica, destacando que en los Ultimos cuatro afos se expandid por financiar el gasto de
Gobierno mediante emision inorganica, sin reflejarse en un mayor crecimiento econdémico
de largo plazo. En consecuencia, la ocurrencia de choques externos, tales como los
aumentos recientes en los precios internacionales de los combustibles, se reflejan en un
ajuste de mayor magnitud en la inflacidn nacional en comparacion al resto de la region. Es
por ello, que, a junio de 2026, la inflacion total interanual de Honduras se ubicé en 5.83%,
por encima del promedio de la region.

Ante este contexto desafiante y con el fin de mitigar el aumento del ritmo inflacionario,
el BCH ha implementado acciones prudentes de politica monetaria, realizando una
mayor absorcién monetaria mediante el uso de Operaciones de Mercado Abierto (OMA), lo
que ha contribuido a reducir la emisién monetaria de 16.5% a 11.1% entre diciembre de
2025y julio de 2026, con un costo acumulado de politica monetaria de L2,007.1 millones al
15 de julio de 2026. Adicionalmente, el BCH adoptdé medidas adicionales de politica
monetaria mediante el aumento en los montos ofertados en la subasta de Valores del BCH
(VBCH) y el aumento de la tasa de reporto inverso en 100 puntos basicos (pb), vigente a
partir de agosto del presente ano, con el fin de moderar el crecimiento de la emisidn
monetaria y reducir presiones sobre la inflacion y la posicidn externa.
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Deigualforma, el BCH haimplementado un plan para mejorar el acceso a la divisa tanto
para empresas como a ciudadanos en general, que ha mostrado resultados positivos y
tangibles como la reduccién en el monto promedio diario de ofertas rechazadasy el menor
ritmo de deslizamiento cambiario. Adicionalmente, con el propdsito de apoyar al sector
exportador, se esta revisando la Normativa de Repatriacién de Divisas, con el fin de
actualizar y flexibilizar los plazos para la repatriacion de divisas de las exportaciones.
Finalmente, a partir de 2027, se prevé fortalecer el marco de politica monetaria
implementando un plan gradual para la adopcion de un esquema de metas de inflacion,
que contempla como prioridad flexibilizar el acceso a la divisa.

Las proyecciones de las principales variables macroecondémicas se mantienen
favorables para el cierre de 2026 y 2027, respecto a lo previsto en el PM. Cabe mencionar,
que el escenario de riesgo para el crecimiento econdmico y la inflacidn se visualiza mas
equilibrado respecto al PM; no obstante, el contexto macroecondmico continda sujeto a un
grado de incertidumbre mayor al habitual. En este contexto, se prevé que la inflacion
converja al rango de tolerancia del BCH (4.0% = 1.0 pp) a finales de 2026, en la medida que
los efectos de propagacion del choque de oferta se disipen.

Proyeccion de Principales Variables Macroeconémicas 2026-2027

Conceptos Observado RPM PM

P 2025 2026 2027 2026 2027
PIB.Re.a’I . 38 30-40 30-40(30-40 30-40
(variacién porcentual interanual)
Inflacién , 498 40+10 40+10|40+10 40+10
(variacién porcentual interanual del IPC)
Exportaciones de Bienes 103 07 06 10 05
(variacién porcentual interanual)
Importaciones de Bienes 40 41 21 6.4 07

(variacion porcentual interanual)
Remesas Familiares

(millones de US$)

(variacién porcentual interanual) 253 7.0 20 35 20
Resultado en Cuenta Corriente de la BOP

12,2973 13,156.7 13,4196 | 12,7247 12,9792

. 25 -10a00 -10a00]|-20a-10 -20a-10
(porcentaje del PIB)
Cobertura de Rese‘rvas Inter.nacwnales‘ . 60 55 >55 50 550
(meses de Importaciones de bienes y servicios)
Dep‘oshlltos Totales er‘l las Otras Sociedades de Depésito (OSD) 112 115 116 115 116
(variacién porcentual interanual)
Crédito de las OSD al Sector Privado 62 105 107 105 107

(variacién porcentual interanual)
Fuente: BCH.
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Evolucion del Contexto Internacionaly Perspectivas 2026-2027
Mensajes Claves

= El contexto internacional contintda siendo desafiante, marcado por la implementacion de
politicas arancelarias restrictivas, el aumento historico de los precios internacionales de los
combustibles y el deterioro de los términos de intercambio.

= El FMI prevé una desaceleracion del crecimiento econémico mundial durante 2026,
seguida de una recuperacion gradual en 2027. Asimismo, sefala que el impacto del conflicto
en Medio Oriente dependera del grado de exposicion de los paises a la guerra —con mayores
efectos sobre las economias importadoras netas de energia—y su posicion en la cadena de valor
tecnoldgica mundial.

= Por su parte, estima una aceleracion de la inflacion mundial en 2026, interrumpiéndose su
trayectoria de desaceleracion observada desde principios de 2024, aunque anticipa su
atenuacion para 2027.

= [Las condiciones externas son menos favorables, caracterizadas por el aumento del precio
internacional del petréleo, sumado a la caida en el precio del café, lo que implica un deterioro
de los términos de intercambio para la economia hondureria en 2026.

= Laincertidumbre y los riesgos para la economia global permanecen elevados, debido a la
persistencia de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente y la posibilidad de una eventual
intensificacion del conflicto.

Evolucion Economica Reciente

En su actualizacién de julio de 2026 de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEOQO, por
sus ingles), el FMI senala que el crecimiento econédmico mundial se desaceleré en el
primertrimestre de 2026, alregistrar una tasa trimestral anualizada de 3.0% (frente al 3.8%
del trimestre anterior); como consecuencia de las repercusiones econdmicasy financieras
derivadas del conflicto en Medio Oriente. No obstante, esta desaceleracion fue menor a la
prevista en el WEO de abril de 2026" (2.7%), gracias al impulso generado por la inversiéon en
tecnologias vinculadas con la Inteligencia Artificial (IA)?, el apoyo fiscal, la fortaleza de la
demanda interna en algunos paises y ciertos cambios estructurales® que han contribuido a
reducir la vulnerabilidad energética global.

Por su parte, lainflaciéon general mundial ha interrumpido el proceso de desaceleracion
que venia registrando desde principios de 2024, al denotar una aceleracién de alrededor
de 4.0 puntos porcentuales (pp) entre febreroy abrilde 2026, impulsada principalmente por
el alza en los precios de la energia. Si bien esta presidon en los precios ha generado un
aumento en las expectativas inflacionarias, hasta el momento no se observan sefales
generalizadas de desanclaje y la inflacion subyacente se ha mantenido relativamente
estable en la mayoria de los paises.

' Si bien la economia mundial ha enfrentado hasta el momento el impacto del conflicto mejor de lo esperado, los efectos de este
choque sobre los principales canales de transmision (precios de las materias primas, expectativas de inflacion y condiciones
financieras) aun se encuentran en una etapa inicial y el uso de existencias de crudo ha contribuido a amortiguar temporalmente
el impacto de la reduccion de los flujos de energia sobre los mercados internacionales.

2 Este impulso estuvo concentrado principalmente en economias con una participacion significativa en la cadena global de valor
tecnolégico, aunque algunas de ellas también enfrentaron los efectos adversos derivados de las perturbaciones en los mercados
de materias primas asociadas al conflicto. En este contexto, el FMI resalta el desempefio de las cuatro principales economias
exportadoras netas de hardware vinculado a la inteligencia artificial, entre ellas Taiwan, Corea, Tailandia y Malasia.

3 Entre ellos, una mayor participacion de las energias renovables en la produccion energética mundial y un menor consumo de
energia por parte de varias economias respecto a afios anteriores.
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Las condiciones financieras mundiales contintian siendo acomodaticias y se han
relajado aun mas ante los recientes avances en las negociaciones para poner un fin
definitivo al conflicto en Medio Oriente. No obstante, la posibilidad de que se produzcan
efectos de segunda ronda derivados del aumento de los precios de la energia ha llevado a
varios bancos centrales a modificar su postura de politica monetaria, previendo
condiciones mas restrictivas, tanto en las economias emergentes (principalmente las
importadoras de crudo de Asia) como en la economias avanzadas (incluido Estados Unidos
de América-EUA-, Japdn, Reino Unido y Zona Euro); asimismo, los mercados anticipan una
trayectoria de tasas mas elevadas para el resto de 2026, pero dicho ajuste en las
expectativas ha sido heterogéneo entre las economias emergentes, reflejando diferencias

en su exposicion al choque energético.

Recuadro No. 1: Evolucion reciente de la economia de los EUA,
principal socio comercial de Honduras

La actividad econémica de EUA continuéd
expandiéndose durante el primer trimestre de
2026, al registrar un crecimiento interanual de
2.7% (frente al 2.0% del cuarto trimestre de
2025); impulsado principalmente por el
dinamismo de la inversion privada fija -
particularmente en sectores vinculados al
desarrollo de la inteligencia artificial- y por un
mayor gasto publico —tras el fin del cierre del
gobierno federal-; asi como, por la mejora en la
balanza comercial, dado el sélido desempeno de
las exportaciones, favorecidas por los mayores
precios del petréleo (exportador neto) y por la
contraccioén en las importaciones en un entorno
de incertidumbre arancelaria. No obstante, el
consumo privado se mantuvo moderado,
reflejando la cautela de los hogares ante la
incertidumbre econdmica y la persistencia de
precios elevados en algunos rubros; mientras
que, la inversién residencial continud
contrayéndose debido a los costos de
financiamiento hipotecario que se mantienen
elevados.

PIB Trimestral
(variacién porcentual interanual)

3.0 4 2.7
2.3
2.0 2.1 2.0 2.1
1.5 -
0.0
[ | 1 | 1l | v | 2025 I
2025 2026

Fuente: Oficina de Andlisis Econdmico de EUA (BEA, por sus siglas
en inglés), tercera estimacion.

Desempleo
(variaciéon porcentual interanual)

20.0 ~ Total
Latino

15.0 + -=-=-- Tasa Natural

10.0

5.0

OO T T T T T T T T T T T T 1
— [9V) [oV] o o o o o o [qV) o o o o
L £ L £ U £ O £ UL & O £ O ¢
©T 2 ©v 2 © 2 © 2 © 2 T 2 T 2

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de los EUA, (BLS, por sus
siglas en inglés).
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Asimismo, el mercado laboral estadounidense mostré sefales de recuperacion parcial durante
la primera mitad de 2026 —contrario a lo observado hacia finales del afio anterior®-, reflejadas en la
reduccion de la tasa de desempleo total de 4.4% en diciembre de 2025 a 4.2% en junio de 2026 —
manteniéndose en torno a su nivel natural-, asi como en una mayor generacién de empleo no
agricola®.

Sin embargo, la tasa de desempleo latino se ubicé en 5.2% en junio de 2026, superior al 4.9%
registrado en diciembre de 2025, debido en parte a la menor generacion de empleo en actividades
como restaurantes y hoteles, comercio minorista, transporte y construccion, sectores con una alta
participacion de trabajadores latinos.

En tanto, la inflacion total mostré una
desaceleraciéon significativa en junio de
2026, al registrar una tasa interanual de 100 4
3.5%, tras observar aceleraciones
consecutivas durante los tres meses previos,
manteniéndose por encima del 2.0% objetivo
de la FED. La desaceleracidon observada en
junio obedecié principalmente a la caida en
los precios de la energia (gasolina y aceite de
combustible), comportamiento impulsado
por la moderacion de las tensiones 0.0

Inflacién Total y Subyacente
(variacion interanual del IPC)

Total

Subyacente === Objetivo de L/P

T T T T T T T T T T T T

sy . o — — — Q] [ m o < < O O
geopoliticas en Medio Oriente, ante la N N N N NI B
¢ ¢ 35 22 3 &2 >»8 5 8 ¢ c

reapertura del Estrecho de Ormuz, a § 2 2« & & 5° 2 0o g g 32

mediados de junio. Similar comportamiento Fuente: BLS.
mostré la inflacion subyacente, al registrar

una desaceleracion en junio -debido a la menor aceleracion en los precios de los servicios-, luego
de mostrar incrementos consecutivos durante los tres meses previos.

En cuanto a las condiciones monetarias, en su reuniéon de junio de 2026, la FED decidié mantener
por cuarta ocasion consecutiva la tasa de fondos federales en el rango de 3.50%-3.75%, en
apoyo a su doble objetivo de maximo empleo y una inflacion de 2.0% en el largo plazo; al tiempo
que, ajustd al alza su trayectoria futura, proyectando un incremento de 0.25 pp durante 2026
(contrario alareduccién de 0.25 pp prevista en marzo); reflejando una postura de politica monetaria
mas restrictiva en un contexto donde la resiliencia del mercado laboral le brinda un mayor margen
de maniobra para contener las presiones inflacionarias.

4El mercado laboral mostraba debilidad con una tasa de desempleo en ascenso y un crecimiento de empleos muy moderado.

5 Durante el primer semestre de 2026, se crearon 552 mil nuevos puestos de trabajo no agricola, cifra superior a los 162 mil
registrados en el mismo periodo de 2025. No obstante, este ritmo de generacién de empleo aun se mantiene por debajo del
promedio observado en los afios previos a la pandemia (alrededor de 1.2 millones de puestos de trabajo entre enero y junio,
correspondiente al promedio de 2017-2019).
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+* Precios internacionales de las materias primas relevantes para la economia
hondurena

Durante 2026, el precio del café se ha
reducido 10.4% con respecto a lo
registrado al cierre de 2025, situandose en
USD317.0 por quintal de 46 kg al 16 de julio
de 2026, asociado principalmente a la
mejora en las perspectivas de cosecha en
Brasil-maximo productor de café arabica-,
ante condiciones climaticas favorables
durante los primeros meses del ciclo
productivo. No obstante, en comparacion
con lo observado en el PM 2026-2027
(USD291.8 por quintal de 46 kg al 20 de abril
de 2026), dicho precio ha mostrado una
recuperacion, asociado en parte a la
reduccién en los inventarios®, asi como a
las preocupaciones sobre el posible efecto
del fendmeno del Nifho en la produccion
para la segunda mitad del afio.

Por su parte, durante el presente afno, el
precio del petréleo West Texas
Intermediate (WTI) -referencia para el
mercado hondurefo- se ha
incrementado en 37.6% con respecto al
cierre de 20257, ubicandose al 16 de julio
en USD79.0 por barril; comportamiento
explicado principalmente por la
intensificacién del conflicto en Medio
Oriente. No obstante, las cotizaciones se
han moderado desde lo registrado en el PM
2026-2027 (USD89.6 por barril al 20 de abril
de 2026).

Cabe senalar que, la moderacion en el
precio internacional del café, junto con el
incremento en los precios del petrédleo,
han deteriorado los términos de

Precio del Café
(en USD por quintal de 46 kg)

500 -~

400 A

RPM
dic-25 16-jul-26
USD353.7 UsD317.0
PM
20-abr-26

USD291.8

300 A
200 A
Precio mas bajo en 2026
9-jun-26
USD247.8
100 T T T T T T T T T
mn [¥a} wn wn L wn O O Xe] O
By o o o Ry o o o a o
e &8 T =2 & &8 & &8 =T 3
] IS £ n c o € £
Fuente: Investing, Barchart.
Precio WTI
(en USD por barril)
130 4 PM
20-abr-26
USD89.6
RPM
100 - 16-jul-26
SD79.0
70 A
dic-25
USD57.4
40 T T T T T T
L mn wn L O o) [Ye)
iy o a iy Ry N o
] o —= 4 I o —=
5 ® 2 3 = 2 3

Fuente: Investing, Barchart.

Relacion Café / Combustible’

6.0 -
~8—0bservado
50 A

4.0 4

2.0 4

—8—RPM  —@—PM

4.4

Fuente: FMI, BCH y Barchart.

2023

2024
2025
mar-26
2026 pr/
2027 pr/

" Precio del café y los combustibles corresponden a la BOP de junio 2026.

intercambio del pais durante 2026, previendo condiciones menos favorables respecto
a 2025 (-1.2 pp en la relacion café/combustibles), generando presiones sobre la posicion

externa.

8Segun ICE, uno de los principales operadores de las bolsas de materias primas a nivel mundial, las existencias de café arabica
se situaron en 377,465 sacos al cierre de junio, lo que representa una disminucién significativa frente a los 841,173 sacos

registrados en el mismo periodo del afio anterior.

7 De acuerdo con el FMI, el impacto del conflicto en Medio Oriente sobre los precios internacionales del petréleo podria haber
sido mas pronunciado, pero este ha sido relativamente moderado gracias a que se ha recurrido al uso de existencias para
compensar lareduccion de los flujos de crudo que transitan por el estrecho de Ormuz, lo que hareducido la necesidad de ajustar

el consumoy la producciéon mediante mayores precios.
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Perspectivas 2026-2027

ELFMI, en su informe de WEO de julio de Crecimiento Mundial

2026, proyecta que el crecimiento (enporcentajes)
econoémico mundial se ubicara en 3.0% ,, _ ®WEO abr-26 = WEO jul-26

en 2026 y en 3.4% en 2027, - 32 34

31 3.0
manteniéndose por debajo del 30

crecimiento promedio de 3.5%
registrado en 2024-2025, debido a los *°]
efectos adversos derivados del conflicto
en Medio Oriente, que contindan
limitando la actividad. No obstante, estos g 4 : : ,

efectos serian compensados 2025 2026 pr/ 2027 pr/
parc i a lm ente por lOS avances en la Fuente: Fondo Monetario Internacional, Informe de "World Economic Outlook (WEQ)",
adopcion de la lA. abrily julio de 2026.

Las previsiones de crecimiento para 2026 reflejan una moderada revisiéon a la baja
respecto al WEO de abril, pero con diferencias entre economias. Las perspectivas se
revisaron a la baja para los importadores de materias primas con limitada capacidad para
beneficiarse del dinamismo generado por el auge de la IA. En contraste, las proyecciones
se mejoraron para algunos exportadores de energia y para las economias estrechamente
integradas en la cadena tecnoldgica mundial, incluso aquellas que dependen del Estrecho
de Ormuz para satisfacer sus necesidades energéticas.

Cabe destacar que, para los EUA, se espera que el crecimiento econdémico alcance 2.3%
en 2026y 2.2% en 2027, manteniéndose sin cambios respecto a las proyecciones de abril.
Este desempeno estaria respaldado por el impulso de la politica fiscal, condiciones
financieras favorables, la continua inversion empresarial en tecnologia y el solido
crecimiento de la productividad. El impacto del conflicto geopolitico sobre la actividad
econdmica estadounidense seria limitado, dada su condiciéon de exportador neto de
energia.

Por su parte, en la Zona Euro, se proyecta un crecimiento de 0.9% en 2026 y de 1.2% en
2027, con una revision a la baja respecto a las proyecciones anteriores, explicada
principalmente por el efecto de arrastre derivado del débil desempeno observado en el
primer trimestre de 2026, asi como por la moderacién de la actividad econdmica en otras
economias de la region. Adicionalmente, el incremento de los precios de la energia y la
persistente debilidad de la confianza de los consumidores contindan limitando las
perspectivas de la region.

En cuanto las perspectivas de precios, el FMI prevé que el descenso de la inflacion
mundial experimente una pausa, aumentando hasta 4.7% en 2026 —debido al alza de los
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precios de la energia y los alimentos-.
Posteriormente, se espera que esta
retome su trayectoria descendente y se
ubique en 3.9% en 2027.

Estas nuevas proyecciones reflejan con
respecto a las previsiones de abril, un
ajuste al alza de 0.3 pp y 0.2 pp para 2026
y 2027, respectivamente; revision que se
atribuye principalmente a una mayor
senda -tanto observada como prevista- de
precios internacionales de energia y
alimentos.

Asimismo, se prevé que ladinamicade la
inflacion siga siendo desigual entre
paises, debido a diferencias en el
traspaso de las variaciones del tipo de
cambio a los precios internos, la
persistencia de inflacién de los servicios,
las condiciones en los mercados
laborales y factores especificos de cada
pais. En este contexto, el FMI anticipa que
la inflacion subyacente converja
gradualmente hacia las metas de los
bancos centrales en 2027 solo en algunas
de las economias avanzadas. En el caso

de EUA, la FED en sus dultimas
proyecciones indica que la inflacion
subyacente retornaria a su objetivo
después de 2028.

Inflacion Mundial
(enporcentajes)

® WEO abr-26 = WEO jul-26
- 4.7

>0 n 44
0 ‘ 37 39
3.0 4
2.0 4
1.0 1
0.0 T T

2025 2026 pr/ 2027 pr/

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Informe de “World Economic Outlook (WEQ)”,
abril y julio de 2026.
Revision de las perspectivas de crecimiento en funcién
de su exposicion a la guerra, al ciclo tecnolégico y su
condicion de exportador/importador de energia
(puntos porcentuales; WEO jul-26 / WEQ ene-26)

2.0
1.0
0.0 [ |
Cuatro mayores
exportadores de
-1.0 Hardware de IA
| , ) Y J
-20
Importadoras Exportadoras
30 de Energia de Energia
OMNA EA EME EA EME

Fuente: FMI, WEO julio 2026.

Nota: Oriente Medio y Norte de Africa (OMNA) incluye Arabia Saudita,
Bahrein, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Irag, Kuwait y Qatar.

Los cuatro mayores exportadores de Hardware de 1A: Corea, Malasia,
Taiwan y Tailandia.

En cuanto ala orientacién de la politica monetaria, se espera que los bancos centrales de
las economias avanzadas mantendran una postura menos acomodaticia, ante la
persistencia de las presiones inflacionarias combinadas con una desaceleracion
relativamente moderada de la actividad econdmica.

Riesgos del Contexto Internacional 2026-2027

Los riesgos para las perspectivas se encuentran mas equilibrados que en abril, pero contindan inclinados
hacia un deterioro de la situacién global, principalmente por la incertidumbre asociada a los conflictos
geopoliticos y los riesgos derivados de las tensiones comerciales.

© o

Mayores presiones Menor dinamismo del

Mayores presiones

© © O

Un margen de Riesgos asociados a

I ante
nuevas tensiones
comerciales

inflacionarias por una
nueva escalada del

conflicto en Medio Oriente,
con efectos sobre la
actividad mundial

< Nuevos cuellos de
botella en las
cadenas globales de
produccion.

# Incremento adicional
de los precios del
petréleo y otras
materias primas.

< Interrupciones en las
cadenas globales de
suministro.

< Mayores costos de
produccion.

pr a g
en las economias artificial

emergentes

para aplicar politicas,
especialmente en los
paises con reservas
reducidas

Positivos
< Mayor inversién en IA.
< Mayor productividad y
crecimiento potencial.
Negativos
“* Sobrevaloracion
empresas
tecnoldgicas.
% Futuros episodios de
inestabilidad
macrofinanciera.

% Endurecimiento de
las condiciones
financieras

< Posibles
desequilibrios
externos
tensiones en la
balanza de pagos.

de

< Aumento en las
tasas soberanas
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2.Evolucion Reciente de la Economia Hondurena
i.Sector Monetarioy Financiero
Mensajes Claves

La postura actual de politica monetaria del BCH ha propiciado el buen desempeno de la
actividad econémica, pese al contexto internacional desafiante, permitiendo a su vez
moderar las presiones inflacionarias provenientes de la demanda agregada y del traspaso del
tipo de cambio.

La brecha entre la TPM y la tasa de interés neutral es estrecha y equilibrada indicando una
postura de politica monetaria acomodaticia.

El nivel actual de la TPM real, indica que la misma se encuentra alineada con la tasa de la
FED, contribuyendo a mantener un mercado cambiario equilibrado y a reducir el riesgo de
pérdida de RIN.

La postura de politica monetaria no restrictiva ha facilitado que las tasas de interés de
mercado se ajusten a la baja durante el primer semestre de 2026.

Conforme a la reduccion de las tasas de interés, el crédito ha mostrado signos de
recuperacion, destacando el mayor crédito otorgado al sector agropecuario, servicios e
industria, mientras que el resto de las actividades registran un menor dinamismo, esperando
que repunten en el segundo semestre del afo.

Durante 2026, la implementacion de la politica se ha realizado principalmente mediante
OMAS, gestionando de manera efectiva los excedentes de liquidez del sistema financiero
provenientes de los ingresos de divisas.

La conduccioén de la politica monetaria ha permitido mantener niveles optimos de liquidez,
lo que se ha evidenciado en una tasa de interés interbancaria alineada al nivel de la TPM vigente
(5.75%).

Politica Monetariay Liquidez del Sistema Financiero

Durante 2026, la postura de politica monetaria del BCH ha propiciado el buen
desempeno de la actividad econémica del pais, contribuyendo a su vez, a contener
presiones inflacionarias de demanda agregada.

Postura de la Politica Monetaria
(En porcentajes)

16.0 ~ , 40 -
TPM Tasa de Interés Neutral ) Area de Politica Monetaria Restrictiva
2.0
12.0 A
0.0
-20
8.0 -
40 Ligeramente Acomodaticia
60 Ligeramente Restrictiva
40 1 : = Neutral
-80 - e Brecha TPM vy Tasa de Interés Neutral
0.0 : : : : : : : : 12100 - Area de Politica Monetaria Expansiva
N~ D -~ on wn ~ o — on wn —
5 8 = =2 2 = 2 5§ @ 7 5829 0w w225y Y
L L = L R © B ©) U ¢ v ¢ U ¢ YU ¢ Y ¢ Y ¢ U
© © © © ©° ©° © hel hel hel kel S © S © 3 © S S © 3 ©
Fuente: BCH.
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En ese sentido, el BCH ha mantenido el nivel actual de la TPM en 5.75%, permitiendo
mantener una brecha estrecha respecto al nivel estimado de la tasa de interés neutral®,
indicando una postura de politica monetaria acomodaticia.

(en porcentajes)

12,00 - TPM y Tasa de la FED Nominal TPM y Tasa de la FED Reales

. " Brecha —TPM ——Tasa Efectiva FED 60 7 —TPM Real ——Tasa Efectiva FED Real

8.00 3.0 -

00 -

400 - A —

-3.0 H

0.00 , l m m"””""””HHMJ o |

(10
90 -

-4.00 _m 5 - © ~ o ™ © o Q ©
= 8§ 5 § 8 3 § 8 T % 3 L & io0¢
5 5 5 5 5 5 5 5 5 8 s 2 =2 5§

Fuente: BCH.

Asimismo, la TPM real se encuentra alineada a la tasa de la FED, contribuyendo a

mantener un mercado cambiario equilibrado, reduciendo los riesgos de arbitraje y de
pérdida de RIN.

Deigual forma, el nivel actual de laTPMy Valores del BCH
de los rendimientos de los VBCH, han (en millones de lempiras)
continuado incentivando una mayor 100000 1 ®Dira - feportos Inversos
. . o l 5 meses 12meses
absorcion mediante las OMA® en e meses meses
80,000 4 m 2 afios 73,056
transcurso de 2026, las cuales han

permitido gestionar de manera efectiva los 60,000
excedentes de liquidez generados por los
ingresos de divisas durante el primer 40,000 - -
semestre de 2026 (café y remesas
familiares), contribuyendo a contener 20000 7 p—
presiones inflacionarias adicionales. Es 0 ___,-_,_-_
asi, que a junio de 2026 se ha observado dic-24 dic-25 jun-26
. . PN . Fuente: BCH
un incremento significativo en el saldo de
VBCH, registrando un aumento de L16,546 millones respecto al cierre de 2025,

concentrandose el 50.0% del incremento (L8,390.0 millones) en los plazos de 12 mesesy 2
anos.

Derivado de lo anterior, los excedentes de encaje en Moneda Nacional (MN) se sitian 0.2
pp, los cuales indican un mercado monetario equilibrado, evidenciado en una tasa de
interés interbancaria alineada al nivel vigente de la TPM.

8Se estima el nivel de la tasa de politica monetaria que permite corregir los desvios de la inflacion observada respecto a su meta
y, al mismo tiempo, estabilizar el producto, llevando la actividad econémica hacia su nivel potencial. En el largo plazo, una vez
cerradas ambas brechas, esta tasa converge hacia la tasa de interés neutral, es decir, el nivel consistente con una inflacién en
su nivel objetivo y un crecimiento econémico en su nivel potencial.

% Utilizadas para incidir directamente en las condiciones de liquidez del sistema financiero. Cabe destacar que, la liquidez se
define como los excedentes de encaje respecto su nivel de requerimiento legal (Cernadas L., 2012).
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Encaje en MN del Sistema Financiero Tasas de Interés

(en puntos porcentuales) (en porcentajes)
30.0 ~ 10.0 - Spread (Interbancaria-TPM)
Excedente ’ e TPM
=== |nterb i
_——— Requerido ancer ancaria
20.0 . |
Efectivo 5.0 :E —FPI
\ —
\ /
- -y o
100 1 teccccccacaoT== 0.0 T T T T T T
0.0 T T T T T T -50 -
3 0% % % 3 % % 8 § % 35 3 8% %
s 5 5 5 5 5 5 s 5 5 5 5 5 s
Fuente: BCH

Adicionalmente, se ha observado un mayor uso de las ventanillas de crédito del BCH por
parte del Sistema Financiero, al registrar a junio de 2026 un promedio diario de L3,097.0
millones, destacando la mayor demanda de Facilidades Permanentes de Crédito (FPC), la

cual registra un promedio diario de L1,109.0 millones, superior a lo observado al cierre de
2025 (L362.0 millones)

Asimismo, a partir de abril del presente afio se observa un mayor dinamismo en la Mesa
Electronica de Dinero (MED), al registrar un incremento en los préstamos interbancarios

otorgados (promedio diario de L6,659.0 millones a junio de 2026), respecto a lo registrado
en diciembre de 2025 (L1,287.0 millones).

En este sentido, la tasa de interés interbancaria se mantiene estable, ubicandose en

5.88% (cercana al nivel de la TPM), producto del dinamismo observado en las ventanillas
de crédito del BCH, asi como en la MED.

Respecto a los Activos Internos Netos (AIN) Balance del BCH
i — (en millones de lempiras)
dgl BCH, estgs se ublfzar'()n en - L134,528.0 i nones s P Activos
millones al cierre de junio de 2026, lo que ¥ Emision Monetaria
300,000 A Sector Privado No Financiero

representa una reduccion de L35,313.9
millones respecto al cierre de 2025, 200000
comportamiento resultado de los mayores
depositos del Gobierno Central y del menor
crédito neto a las OSD (principalmente por 0
mayor colocacion de VBCH y mayores .100,000
depdsitos para encaje e inversiones

HRIL
Crédito al Gobierno Central
Depositos del Gobierno Central
Crédito a las OSF

H Depositos de las OSF

100,000

. . I -200,000

obligatorias en ME). Asimismo, se observa N 8 8 = ¥ 9~ g @ g
una mayor absorcion de liquidez a través de s 5 5 5 5 5 5 5 s
instrumentos del BCH, mientras que las Fuente: BCH.

Reservas Internacionales Liquidas (RIL) se mantienen como el principal activo dentro del
balance del BCH.

Por su parte, la evolucion mostrada en el balance evidencia una postura orientada a

contener la liquidez, manteniendo el cumplimiento de las metas establecidas en el
Acuerdo con el FMI.

Revision Programa Monetario 17
2026-2027




En lo referente a los recursos totales del Sistema Financiero, estos continuaron
incrementandose en eltranscurso de 2026, principalmente por la mayor inversién en VBCH
y Bonos del Gobierno. Por su parte, los recursos de corto plazo del Sistema Financiero en

MN, se ubican por debajo de lo registrado en 2025, destacando la gestidon oportuna de la
politica monetaria del BCH a través de las OMA.

(en millones de lempiras)

Recursos de Corto Plazo del Sistema Financiero en MN Recursos Totales del Sistema Financiero
60,000 1 W Subasta Diaria . .
® Excedentes Encaje M Bonos Gobierno M Valores del BCH 11 Caja MN
38,959 W FPI W Excedentes Encaje M Bonos ENEE W FPI 152254
40,000 - 160,000 7106 67 132,540
108,153 03 085 96,511
19,921 4 , 91,602 7%
20000 | 16,862 16,366 9,9, 19,493 110,000 e
' 10,741 B .
— 60,000 A
0 - 10,000 -
— o m < wn n O
N o o o S o q = o o0 N 0 wn ©
o o S o = S, S o o o o o o g
o o o © n o o -40,000 = o i) i) i) S 9 =
© © kel ° ° S = 5 2
Fuente: BCH =4 o

Tasas de Interés, Crédito y Depodsitos de las OSD con el Sector Privado

La postura no restrictiva de la politica monetaria del BCH y el menor riesgo pais, han
propiciado que las tasas de interés del Sistema Financiero se ajusten a la baja,
registrando unareduccion en todos los sectores econémicos durante el presente ano.
Alrespecto, a junio de 2026 la tasa de interés activa en MN se ubica en 12.38%, inferior en
2.17 pp respecto a la observada al cierre de 2025, destacando una mayor reduccion en las
tasas otorgadas a los sectores de industria, comercio, agricultura y servicios.

Tasa de Interés Activas sobre Operaciones Nuevas en MN
(en porcentajes)

20.00 - 20.0 915.03 dic-25 = jun-26
17.01
16.00 - 14.55 160 - 14.50 1220 1487 1459
12.60
12.38 120 - 12.39 " 11.81/011.65 M 11.60 BN 11.17
12.00 .
8.00 - 8.0 -
400 4 40 -
0.0 T T T T T 1
000 - ° 5 3 e ° 8
dic-25 jun-26 E S S N 2 g =
2z - g 3 £ 5
o 3 0 = o 2
Fuente: BCH v & <U\ V) £

Es asi, que la reduccion gradual de las tasas de interés activas y la disponibilidad de
liquidez en el sistema financiero han explicado en parte la recuperacidén parcial del
crédito al sector privado, registrando una tasa de crecimientode 7.2% al9 de julio de 2026.

Por destino, el crédito otorgado a las empresas ha denotado aceleracion, al registrar una
tasa de crecimiento de 11.1% (7.5% a finales de 2025), principalmente el otorgado en MN
destinado a los sectores de agricultura (produccion de cana de azucar y café), industria
(productos para la construccién y madera) y servicios (suministro de energia, agua y gas,
asi como servicios profesionales). Por su parte, el crédito en Moneda Extranjera (ME) ha
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registrado un menor crecimiento, particularmente el destinado a comercio (financiamiento

de exportaciones).

Crédito de las OSD al Sector Privado
(variacién porcentual interanual)

120 7 wmTotal ®mEmpresas ' Hogares 11.1 12.0 A dic-25 © may-26
8.0 A
80 1 40 1
0.0 T T T T 1
20 -40 ~
0 1 © wn v e} e )
5 2 = € 3 N S
= % s 3 Qg 2
32 2 S c [SN-2 £
< g & S o S
2 < ) £ )
0.0 -
Fuente: BCH dic-25 9-jul-26 Aceleracion Desaceleracién

Nota: Datos de julio corresponden al Resumen Ejecutivo Semanal y por actividad econdmica a mayo.

Por su parte, el crédito a los hogares registra una tasa de crecimiento de 3.3% al 9 de
julio de 2026, por debajo de lo observado al cierre de 2025 (4.9%), lo que refleja un menor
dinamismo del financiamiento otorgado en MN, principalmente a los sectores de consumo
y propiedad raiz (construccidon y compraventa de vivienda), en un contexto de mayores
flujos de remesas familiares que habrian reducido las necesidades de endeudamiento de
los hogares. Por su parte, el crédito en ME ha denotado un mayor dinamismo,
principalmente el destinado al consumo.

Respecto al grado de dolarizacion del crédito, este se ubicd en 22.4% al 9 de julio de 2026,
nivel por debajo de su promedio histdrico 2009-2025 (25.1%).

Referente a los depésitos del sector privado Depositos del Sector Privado en las OSD
en las OSD -principal fuente de fondeo del (Variaciones porce:t::t':lsi”tera&‘:\la'es) -
Sistema Bancario-, estos contindan o - i e
denotando un desempeno favorable en 2026, ' 121 11 12.9

al registrar un crecimiento interanual de

12.9% al 9 de julio de 2026, superior al
observado al cierre de 2025 (12.1%),
comportamiento atribuido en parte a la
evolucion favorable de las remesas
familiares, el buen desempefio de la 00 - -

actividad econdmica y a tasas de interés Fuente:BCH.  dic-25 9-Jul-26
. s Nota: Datos de julio corresponden al Resumen Ejecutivo Semanal.
pasivas reales positivas.

10.0 A

50 A

Por tipo de moneda, los depdsitos en MN registraron un crecimiento interanual de 13.9% al
9 de julio de 2026, superior al 11.6% observado en diciembre de 2025, comportamiento
asociado a la mayor captacion por parte de las empresas, mientras que los hogares
contindan denotando un comportamiento positivo, principalmente por el mayor flujo de
remesas familiares.

Por su parte, los depdsitos en ME registraron un menor dinamismo, al registrar un
crecimiento interanual de 9.5% al 9 de julio de 2026 (14.1% al cierre de 2025), resultado de
los menores depdsitos tanto de las empresas como de los hogares, influenciados por el
menorincentivo de ahorrar en esta moneda, debido a una menor tasa pasiva en ME ajustada
por depreciacidon cambiaria, acorde con el menor ritmo de depreciaciéon del tipo de cambio
observado en el transcurso del afio.
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En lo referente al grado de dolarizacion de los depdsitos, este se ubicaen 22.5% al 9 de julio
de 2026, nivel inferior a su promedio histérico 2009-2024 (26.3%).

ii.Sector Real (Actividad Econémica)
Mensajes Claves

= La economia hondurefa continua siendo resiliente al primer trimestre de 2026, pese a un
contexto internacional desafiante, registrando un crecimiento econdémico impulsado
principalmente por la mayor contribucion del consumo privado, inversion publica, asi como de
las exportaciones.

= Se observa un desempeno favorable en la mayoria de las actividades econémicas, destaca
la contribucion de intermediacion financiera, comunicaciones y comercio, aunando al aporte
positivo del sector agropecuario.

La economia hondurefia se mantiene
resiliente pese a un contexto
internacional desafiante. Es asi que,

Producto Interno Bruto: Demanda

(contribucidn a la variacion porcentual interanual, serie desestacionalizada)

) A 20 A = Consumo Privado Consumo Publico
durante el primer trimestre de 2026, el 1 M Inversion Privada Inversion Publica
. - .. . 16 = Exportaciones Importacion
PIB registr6 un crecimiento interanual | - p|p
de 3.8%, explicado principalmente por la g | =B
mayor contribucién del consumo 3 - 38

privado, la inversion publica y las
exportaciones respecto al mismo
trimestre del ano anterior; este
comportamiento fue contrarrestado en Conoomo vt o ot e wv
parte por la contribucién negativa del 2023 2024 2025 2026
consumo publico y el crecimiento de las  gyente: BcH C
importaciones.

= El Consumo Privado se mantiene Consumo Privado Por Componentes
dinamico durante el primer (contribucion a la variacién porcentual interanual, serie desestacionalizada)
trimestre, respaldado por la 120 7 mmssm Bienes No Durables = Bienes Durables
mejora del ingreso disponible de Bienes Semi Durables Servicios
los hogares, principalmente por 90 7 == ood
los mayores flujos de remesas 6.0 - ,"\'o\\ 5.3
familiares. Por componente, se
destaca el gasto en servicios, 3.0
conformado esencialmente por
comunicaciones, servicios 00
financieros, suministro de comida

. . 30
y transporte, asi como de bienes

no durables, compuestos por Fuente:BCH

productos alimenticios y combustibles, contrarrestado en parte, por la reducciéon en
la demanda de bienes semidurables (prendas de vestiry calzado).

= Por su parte, el mayor dinamismo de la Inversion Publica esta asociado a la
construccion y rehabilitacién de carreteras y puentes. En el caso de la Inversion
Privada, ésta mostrd una leve caida derivada de una disminucion en la ejecucién de
proyectos de construccion residenciales y comerciales.
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Desde
observa un desempefio favorable en la ,, _

Asimismo, las Exportaciones mostraron una mayor contribucion -la mas alta de los
ultimos tres anos—, debido al mayor volumen exportado de café, bananoy aceite de
palma.

Dicho crecimiento, fue contrarrestado en parte por el menor Consumo Publico,
derivado de una reduccién en la compra de bienes y servicios, asi como por la
reduccién de la masa salarial mediante la reestructuracidon de las Secretarias de
Estado.

Por su parte, las Importaciones registraron un aumento significativo, debido a las
mayores adquisiciones de productos metalicos y maquinaria para la industria
manufacturera, transporte, agropecuario y de comunicaciones; equipo de
transporte; y combustibles.

Producto Interno Bruto: Oferta

(contribucién a la variacion porcentual interanual, serie desestacionalizada)

la estructura productiva, se

ia de L tividad L. Agricultura Industria
mayoria de las actividades economicas | s servicios s Impuestos Netos
del pais, destacando la contribucién de: = =PI
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Los Servicios registran la mayor ,.nte: scH

contribucioén al crecimiento,

respaldados por el dinamismo de la intermediacidn financiera, favorecida por el
incremento de los ingresos por intereses, los mayores ingresos derivados de la
colocacion de primas de seguros y la diversificacion de los productos financieros.
De igual forma, las comunicaciones han incrementado su contribucién, como
resultado de la alta demanda de servicios de almacenamiento de datos,
aplicaciones tecnoldgicas, telefonia movil e internet por parte de los hogares y las
empresas.

Asimismo, destaca la contribucidon de la actividad de Comercio, con una tendencia
positiva a partir del Il trimestre de 2025, impulsada por la mayor comercializaciéon de
bienes nacionales e importados, principalmente productos alimenticios, equipo de
transporte, equipos de radio, televisidn y telecomunicaciones, combustibles,
prendas de vestiry productos de ferreteria.

El sector Agropecuario, continia mostrando una contribucién positiva, sustentado
en la mayor produccion de café, asociada en parte a las condiciones climaticas
favorables y a la adopcién de mejores practicas agricolas. Asimismo, la
recuperacion de areas productivas del cultivo de banano, favorecida por la mayor
demanda externa, ha fortalecido el desempefio del sector. De igual forma, el
rendimiento en el cultivo de palma africana mostré una mejora respecto a 2025, afio
en que la actividad se vio afectada por inundaciones y dificultades de acceso a las
fincas. Adicionalmente, la produccién de camarén , favorecida por la demanda de
Méxicoy mercados europeos, contribuyo al dinamismo de la actividad agropecuaria.
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= A su vez, la Industria Manufacturera continia impulsando el crecimiento
econdémico, explicada por el mayor dinamismo en las actividades de beneficiado de
café, elaboracion de alimentos concentrados para animales, produccion,
procesamiento y conservacion de carne y productos carnicos, asi como por la
fabricacion de otros productos minerales no metalicos, particularmente cementoy
productos de hormigdén, acorde al desempeno de la inversion publica. Dicho
comportamiento fue contrarrestado parcialmente por la menor produccion de
prendas de vestiry arneses, afectada por la desaceleraciéon de la demanda externa,
laincertidumbre derivada delincremento de arancelesy la persistencia de tensiones
geopoliticas a nivel global.

En relacidon con el indicador de alta frecuencia, la produccién nacional -medida a través de
la serie original del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)- mostré un crecimiento
interanual de 3.3% a mayo de 2026 (3.4% doce meses atras). Las actividades que mas
contribuyeron con dicho resultado son: Intermediacidon Financiera, Comercio, Agricultura,
Ganaderia, Silvicultura y Pesca, Telecomunicaciones y Transporte y Almacenamiento;
comportamiento atenuado en parte por la Electricidad y Agua.

iili.Sector Externo

= El pais mantiene un déficit en la balanza comercial, las exportaciones siguen impulsadas
principalmente por las mercancias generales, mientras que las importaciones se han
incrementado debido a las mayores compras de combustibles y equipo de transporte.

= A pesar del déficit en la balanza comercial, la cuenta corriente registra un superavit
financiado por los ingresos de remesas familiares y respaldado por una politica monetaria
equilibrada.

=  En un entorno internacional incierto, se ha logrado una acumulacion robusta de RIN, que
ha permitido unincremento en la cobertura de meses de importaciones de 6.0 a 6.7 durante
2026.

Mercado Cambiario

La conduccion de la politica cambiaria contintia siendo determinada por la trayectoria
del precio base, comportamiento que refleja los fundamentos macroecondmicos,
particularmente el diferencial de inflacion y tipo de cambio de los socios comerciales; asi
como el componente de desviacién del Tipo de Cambio Real respecto a su nivel de
equilibrio.
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Asimismo, la evolucioén del precio base ha Tipo de Cambio de Subasta de Divisas

continuado guiando la trayectoria del Tipo (lempiras por USD)

de Cambio de Referencia (TCR), 27-5000
registrando una depreciacion interanual
de 2.09% al 20 de julio de 2026; no
obstante, el deslizamiento cambiario es 55900
menor al observado el afio previo (5.96%),
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-
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banda cambiaria desde julio de 2025,
como resultado de una mayor oferta de
ddlares por los ingresos de remesas familiares y café, asi como una normalizacién de la
demanda de divisas dada laimplementacién consistente de politica monetariay cambiaria,
resultando en una mayor certidumbre de los agentes en el acceso a la divisa. Lo anterior,
es un indicativo de que el mercado cambiario continla avanzando hacia el equilibrio.

Fuente: BCH.
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De igual manera, la conduccién de la politica cambiaria ha contribuido a que el indice del
Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) registre una depreciacion de 2.34% en mayo de 2026,
manteniendo esta tendencia desde marzo de 2025. Este comportamiento, en el mediano
plazo, favorece una mejora gradual de la competitividad de las exportaciones hondurefas
Adicionalmente, la depreciacién del ITCER ha estado explicada por la depreciaciéon del

Contribucion al ITCER ITCER
(variacion porcentual interanual) (indice: diciembre de 2017 = 100)
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doélar estadounidense frente a las monedas de los socios comerciales, asociada
principalmente a los ajustes en las politicas comerciales a nivel global y a las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente. Este efecto ha sido parcialmente contrarrestado por el

mayor diferencial de inflacion interna respecto a la inflacién externa.

Cuenta Corriente

Las exportaciones de bienes mantienen
una evolucién favorable a mayo de 2026;

Exportaciones FOB de Bienes
(en millones de USD vy variacion interanual a mayo de cada afio)

sin embargo’ muestran desaceleracion 10,000 - Mercancias Generales Bienes para Transformacion
. , . . Variacion Interanual

respecto al mismo periodo del ano previo, 44 J

al registrar un crecimiento interanual de

4.1%, inferior al 14.8% observadoenmayo 6000 1, .. al >803
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café y aceite de palma al registrar una ' ' '
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disminucién significativa en su precio

Fuente: BCH.

internacional, que fue compensado

parcialmente por el mayor volumen exportado. En contraste, las exportaciones del banano
se vieron impulsadas por elincremento tanto en su precio internacional como del volumen
exportado. El desempeno de los principales productos de exportacion obedece a los
siguientes factores:

El desempefo de los principales productos de exportaciéon obedece a los siguientes
factores:

Café, moderacion en las ventas de café es explicada por la reduccién en su precio
internacional, asociada a una mayor oferta mundial (principalmente de Brasil). No
obstante, la recuperacion del sector cafetalero favorecida por mejores rendimientos
derivados de condiciones climaticas favorables y de la adopcion de mejores
practicas agricolas contribuyd a un mayor volumen exportado respecto al mismo
periodo del ano anterior, alcanzando 5,268.2 miles de sacos de 46 kg. En este
contexto, por efecto precio/volumen, el mayor volumen exportado representd un
incremento de USD354.4 millones (aumento de USD94.9 millones en 2025),
mientras que el efecto precio representd una disminucion de USD230.0 millones
(incremento de USD691.2 millones en mayo 2025).

Aceite de palma, disminucion en el precio asociado al aumento de la oferta global,
debido a los mayores inventarios en los principales paises productores y a una
desaceleracion de la demanda global; sin embargo, se registra un mayor volumen
exportado, dada la normalizacién de la produccidn en las areas afectadas por las
inundaciones de inicios de 2025.

Banano, incremento o de las dreas cultivadas, incorporacién de nuevas tecnologias
y ejecucidn de programas fitosanitarios orientados a reducir el riesgo de
enfermedades; asi como por el mayor precio internacional, derivado del aumento
del costo logistico y de produccién, asi como las perturbaciones climaticas en
algunos paises productores.
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= Camarén, menor dinamismo en las ventas de camardén -principalmente- por la
moderaciéon en el precio internacional, dada la menor demanda mundial,
basicamente en el mercado europeo.

Efecto Precio Volumen de Principales Productos de Exportacion
(en millones de USD a mayo de cada afio)
Aceite de Palma Café
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Fuente: BCH.
Por su parte, las exportaciones de bienes Exportaciones de Bienes para Transformacion
para transformacion registraron una 3((;/Oariacién absoluta en millones de USD, a mayo de cada afio)
caidainteranualde 8.2% a mayo de 2026 B Textiles ' Arneses y equipo de transporte ® Otros
(-1.4% en mayo de 2025); explicada porla 200
reduccion en las ventas externas de 4 .
textiles, en particular de prendas de vestir, 52
tejidos de punto o ganchillo, asi como de 0 1.4 '
hilados e hilos. Este comportamiento -100
respondi6 a la menor demanda del .
mercado estadounidense, reflejada en
una disminucién interanual a mayo de -390 -
2023 2024 2025

8.8% a nivel mundial y de 11.1% en las
provenientes de Honduras, de acuerdo
con informacion de la Oficina de Textiles y Prendas de Vestir de EUA (OTEXA, por sus siglas
eninglés).

Fuente: BCH.

Asimismo, las exportaciones de partes eléctricas y equipo de transporte registraron una
reduccién respecto al mismo periodo del afio anterior, asociada a la desaceleracion de las
ventas de vehiculos en los EUA. Este desempeno estuvo influenciado por un entorno
internacional caracterizado por presiones inflacionarias derivadas de la aplicacion de
aranceles y por la persistencia de tensiones geopoliticas a nivel global.
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Con relacion a las importaciones de Importaciones CIF de Bienes

bienes a mayo de 2026 éstas (en millones de USD vy variacion interanual a mayo de cada afio)
’

registraron un crecimiento interanual de 120009 Mercancias Generales Bienes para Transformacion
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Fuente: BCH.
Es importante senalar que, el incremento

en las importaciones de combustibles durante el presente afio responde -particularmente-
al aumento de los precios internacionales del petroleo, afectados por las persistentes
tensiones geopoliticas, las cuales han afectado la oferta mundial de crudo, debido a
interrupciones logisticas y ataques a infraestructura energética.

Por su parte, las importaciones de bienes para transformacion reflejan similar
comportamiento que las exportaciones, al registrar una caida interanual de 7.0% (-
2.8% doce meses atras), explicada en su mayoria por las menores compras de materias
textiles, maquinasy aparatos, asi como de productos de las industrias quimicas, utilizados
como insumos en la produccién de prendas de vestir y arneses destinados -basicamente-
al mercado estadounidense.

Enloreferente alasremesas familiares, al 16 de julio de 2026 se registré un flujo acumulado
de USD7,127.0 millones, equivalente aun aumento interanualde 11.5% (24.8% en el mismo
periodo de 2025). Si bien estos ingresos contindan mostrando una evolucion favorable, su
ritmo de crecimiento se ha moderado respecto al afio previo, en un entorno donde los flujos
permanecen condicionados a las politicas migratorias de los EUA.
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En este contexto, la cuenta corriente presentd un superavit equivalente a 7.5% del PIB
en el |l trimestre de 2026 (5.7% en el mismo periodo de 2025). Este resultado se explica -
en gran parte- por los mayores flujos de remesas familiares y exportaciones, asi como por
el apoyo de las politicas implementadas por el BCH.

Flujos Comerciales
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Reservas Internacionales Netas (RIN)

A pesar del entorno internacional
incierto, se ha logrado una acumulacioén
robusta de RIN, al alcanzar un saldo de
USD11,567.4 millones al 16 de julio de
2026, representando una acumulacion de
USD1,261.6 millones respecto al 27 de
enero de 2026 y una cobertura de 6.7
meses de importaciones de bienes y
servicios.

Este resultado esta explicado -en
particular- por la brecha privada positiva
entre los ingresos y egresos de divisas
(acumulacion organica), asociada al

Reservas Internacionales Netas
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16-abr-26
5-may-26
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RIN ® Cobertura de Meses de Importacién

16-jul-26

mayor ingreso de divisas y a la normalizacién de la demanda de divisas. Cabe mencionar
que, en los ultimos dos meses de 2026, la acumulacion organica de RIN refleja una
moderacién, como resultado de los mayores precios de los bienes importados
(basicamente combustibles), asi como por la desaceleraciéon de los ingresos por

exportaciones.
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A su vez, el indicador de Activos de
Reserva como porcentaje de los Activos
de Reserva Adecuados (ARA)", se ubicd

en 147.4% al | trimestre de 2026,
acumulando cinco trimestres
consecutivos de crecimiento y

manteniéndose en el limite superior del
rango considerado adecuado segun los
parametros internacionales (entre 100% y
150%).

Este desempenfio evidencia que Honduras
mantiene un nivel de reservas
internacionales suficiente para
enfrentar eventuales choques externos,
en concordancia con los estandares
internacionales de suficiencia.

Acumulacion Organica de RIN
(variacion acumulada en millones de USD)
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Nota: La acumulaciéon orgénica de RIN excluye los desembolsos, el
servicio de deuda del gobierno, otros ingresos y otros egresos.

Activos de Reservas como porcentaje de los ARA
(en porcentaje)
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' Este indicador se calcula seglin la metodologia propuesta por el FMI (2016) y considera cuatro variables que pueden constituir
fuentes de inestabilidad externa, a las que se le asigna distintas ponderaciones segun el régimen cambiario; en ese sentido, los
Activos de Reserva deben ser suficiente para cubrir dichas exposiciones externas. Para el caso de Honduras, la construccién del
indicador ARA incorpora: deuda externa de corto plazo (0.3), dinero en sentido amplio (0.1), ingresos por exportaciones (0.1) y

otros pasivos financieros (0.2).
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iv.Sector Fiscal

En abril de 2026, la Administracion Central (AC) y el Sector Publico No Financiero (SPNF)
registraron superavits fiscales de 1.8% y 2.4% del PIB, respectivamente; superiores a los
observados un ano atras y consistentes con los parametros establecidos en la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LFR).

La inversion publica se oriento particularmente hacia proyectos estratégicos de
infraestructura vial y transporte, energia, salud y desarrollo social, contribuyendo al
crecimiento econdmico y al fortalecimiento del acervo de capital del pais.

El crecimiento significativo de los ingresos tributarios y la mejora en la calidad del gasto
publico, reflejan la disciplina fiscal, la cual contribuyo a la aprobacion de la cuarta y quinta
revision del acuerdo con el FMI, facilitando el ingreso de financiamiento externo.

Al cierre de abril de 2026, los ingresos
totales de la AC ascendieronaL70,033.4
millones, registrando un crecimiento
interanual de 11.3%, superior al
observado en el mismo periodo de 2025
(5.4%). Este desempefo estuvo
asociado, en parte, al dinamismo de la
actividad econdmica, que incidié
favorablemente en la recaudacién
tributaria y en el fortalecimiento de los
ingresos fiscales.

Por su parte, el gasto total de la AC
registr6 una disminucion interanual de
10.9% respecto al nivel observado en
abril de 2025, como resultado de una

A. Balance Fiscal de la AC
(porcentaje del PIB)
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B. Ingresos y Gastos de la AC
(en millones de lempiras)
100,000 Ingresos No Tributarios
Gastos Totales

Ingresos Totales

Ingresos Tributarios

57,027
50,802
61,465
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D. Razén de Deuda Publica del SPNF
(porcentaje del PIB)
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Nota 1: La suma de los Ingresos Tributarios y No Tributarios difiere del saldo de Ingresos Totales, debido a que estos dltimos incluyen

Donaciones e Ingresos por APP.

Nota 2: La LRF establece un déficit maximo anual del SPNF equivalente a 2.9% del PIB para 2026. Los resultados observados
corresponden al balance acumulado a abril de cada afio.

reduccién en el gasto corriente (menor compra de bienes y servicios) y una mayor ejecucion
del gasto de capital, orientado principalmente en las prioridades de politica del programa
de Gobierno, tales como:

a)

Proyectos estratégicos de infraestructura vial y carreteras, incluyendo la
rehabilitacion y pavimentacion de corredores logisticos y vias estratégicas a nivel
nacional;

b) Servicios sociales de calidad con la construccion, ampliacion y equipamiento

hospitalario, asi como el fortalecimientoy modernizacion de la infraestructura sanitaria,
programas de infraestructura social y comunitaria ejecutados principalmente a través
delFondo Hondureno de Inversion Social (FHIS), orientados al mejoramiento de centros
educativos, centros de salud y obras comunitarias en distintas regiones del pais; y
Proyectos del sector energético dirigidos a mejorar la transmision y distribucion de
energia eléctrica.

Como resultado de lo anterior, la Administracion Central registré un superavit fiscal
equivalente a1.8% del PIB al cierre de abril de 2026, superior al superavit de 0.6% del PIB
observado en igual periodo del ano anterior.
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En lo referente al SPNF, este registré6 un superavit de 2.4% del PIB a abril de 2026,
resultado superior al observado en igual periodo de 2025 (1.4% del PIB) y consistente
con los parametros establecidos en la LRF, que para 2026 establece un déficit maximo
de 2.9% del PIB. Este desempefio fiscal refleja el fortalecimiento sostenido de los ingresos
tributarios y no tributarios, impulsado tanto por el dinamismo de la actividad econdmica,
como por las medidas orientadas a mejorar la administracion y fiscalizacién tributaria.
Entre estas medidas destacan el fortalecimiento de los mecanismos de atencion digital
mediante la habilitacion y ampliacién de canales virtuales, la capacitacién a los
contribuyentes, la supervision aempresas acogidas aregimenes especiales, elintercambio
de informacidn interinstitucional, la realizacidon de auditorias focalizadas, el reforzamiento
de los controles aduaneros y la intensificacion de las acciones de cobro a contribuyentes
OMIis0sS y morosos.

Asi, la implementacion continua de politicas fiscales prudentes y una adecuada
combinacién de las politicas monetaria y cambiaria, y el compromiso de las
autoridades con la disciplina fiscal -mediante la racionalizaciéon y priorizacion del
gasto corriente, la movilizacion de ingresos tributarios y la mejora en la focalizacién de
los subsidios energéticos- han propiciado la estabilidad macroeconémica y el
cumplimiento de las metas establecidas en el programa econémico respaldado por el
FMI. Como resultado de lo anterior, en junio de 2026 el Directorio Ejecutivo del FMI aprob¢
la cuarta y quinta revisién del programa, permitiendo con ello un desembolso adicional de
aproximadamente USD242.0 millones y elevando los desembolsos acumulados bajo este
programa a alrededor de USD725.0 millones.

Estos avances a su vez han fortalecido la Spread Soberano de Latinoamérica y Centroamérica
confianza de los inversionistas y (en porcentajes)

R . . 1 —— Latinoamérica ——El Salvador
organismos internacionales en la ——Honduras —— Costa Rica
conducciéon de la politica econémica, 7 — Guatemala
contribuyendo a la reduccién de la prima de i

i ’ o0 5.0 3.010
riesgo soberano, a mejores condiciones de 1.963
acceso al financiamiento externo y al 251 1610
mantenimiento del riesgo pais en niveles R
inferiores a su promedio histdrico, I 3 I 3L LI 888 ]

. , - v 5 5 L O® 5 5 B 9 5 3
favoreciendo asi la estabilidad s & 2 ¢ 5§ 8§ 23 5 % >
macroeconomica y financiera del pafs. Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD).

Nota: Latinoamérica es un promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Es relevante indicar que, el pais mantiene &Y™t
una posicion crediticia favorable, respaldada por una calificacion de B1 con
perspectiva Estable otorgada por Moody's y de BB- con perspectiva Estable por S&P
Global Ratings. En el caso de esta ultima, la mejora de la perspectiva de Negativa a Estable
en marzo de 2026, refleja la disminucion de la incertidumbre politica 'y el compromiso de
las autoridades con la consolidaciéon fiscal y la preservacion de la estabilidad
macroecondémica. En conjunto, estas evaluaciones respaldan la capacidad del Gobierno
para cumplir oportunamente con sus obligaciones financieras y contribuyen a fortalecer la
confianza de los inversionistas y de la comunidad financiera internacional en la economia
hondurena.
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3.Emision Monetaria e Inflacion
Mensajes Claves

= Histéricamente, Honduras ha registrado una inercia que situa su tasa de inflacion por
encima del promedio de la region centroamericana, debido a problemas estructurales,
asociado a la cantidad relativa de dinero en la economia.

= En Honduras se ha observado un acelerado crecimiento de la masa monetaria, que en los
ultimos cuatro anos se ha expandido por la mayor emision inorganica, lo que explica que la
inflacion estructural sea la segunda mas alta de la region.

Oferta Monetaria en Moneda Nacional (M2) y Emision Monetaria

Honduras ha registrado
histéricamente, una inflacién por
encima de Centroameérica y Republica
Dominicana. Este resultado evidencia la

Nicaragua = RepUblica

acumulacion de desequilibrios  60.00 Dominicana 61.3

monetarios que se reflejan en un ,./“/52.2
imi ' 40.00 - " ——=

c.reC|m|ento acglerado de la ca‘ntldad de 399

dinero, por encima de la capacidad de la @—\Q N304

Ratio M2/PIB
(en porcentajes)
80.00 -

Costa Rica e Guatemala Honduras

economia de producir bienes y servicios. 209 ]
En este sentido, Honduras muestra la 0.00
H - M 1 ~N O — M 1N ~ O +— M uwn
mayor masa monetaria (M2) respecto al S 88388 c oo o9 g
N AN AN NN AN NN N NN NN

PIB en comparacion a CARD, Fuente:BCH
destacando que, en el perl'odo 2001- Nota: Informacion de Nicaragua corresponde al M3/PIB
)

2025, el pais registré un promedio de Promedio 2001-2025
45.1% en el cociente entre el agregado (en porcentajes)
monetario M2'"y el PIB, por encima de 500 7 45.1
Guatemala (38.1%), Nicaragua (36.4%), 400 - 281 o
Costa Rica (32.1%) vy Republica 30,0 - 28.0
Dominicana (28.0%).
200
La elevada oferta monetariaen MN (M2) 100 - I I
que mantiene la economia hondurefa, 00 1 . . . .

es explicada en parte por el
crecimiento sostenido de la emision
monetaria. Esta creacién primaria de

dinero —que representa los billetes v ante: BcH
monedas que el BCH pone en
circulacién- ha expandido la masa monetaria entre 2001 a 2015, mediante el efecto
multiplicador que opera a través de los depésitos y el crédito.

Honduras
Guatemala
Nicaragua
Costa Rica
Republica
Dominicana

" Comprende el circulante en poder del publico mas los depdsitos transferibles y a plazo del sector privado en el sistema
bancario, en moneda nacional.
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Al comparar la emision monetaria y el
crecimiento econdmico en la region, se
observa que, en promedio, Honduras ha
registrado el segundo mayor nivel de
crecimiento de la emision monetaria,
pero al mismo tiempo se ubica entre las
economias con menor crecimiento
economico en CARD. En particular, el
crecimiento promedio de la emision
monetaria en Honduras fue de 12.0%, solo
por debajo de Nicaragua (16.3%) y por
encima de Guatemala (11.7%), Republica
Dominicana (11.7%) y Costa Rica (9.5%);
mientras que, el crecimiento econémico
promedio de Honduras fue de 3.6%, por
encima unicamente a Nicaragua (3.4%) y
situdndose por debajo de Republica
Dominicana (6.0%), Costa Rica (4.8%) y
Guatemala (4.2%).

El peso de la cantidad de dinero relativo
al tamano de la economia demuestra
que en Honduras la expansion de la
emision monetaria equivale a 3 veces el
crecimiento de su PIB, lo que explica en
buena medida que el pais registre una
de las inflaciones mas altas de laregion.
En consecuencia, la ocurrencia de
choques externos, tales como los
aumentos recientes en los precios
internacionales de los combustibles se
reflejan en un ajuste de mayor magnitud
en la inflacién en comparacion al resto
de la region. Es por ello, que, a junio de
2026, la inflacion total interanual de
Honduras se ubicé en 5.83%, por encima
de Republica Dominicana (5.7%),
Nicaragua (4.0%), Guatemala (2.3%) y
Costa Rica (-0.3%).

Emision Monetaria
(promedio histérico, en porcentaje)

20.0
16.0 4
12.0 11.7 11.7
12.0 + 9.5
8.0
4.0 A
00 I T T T T
s s = o 2 8
> 5 g L3 [
o © 32
T c L = 2
2 o S g€ 3
z T G & 8 O
Fuente: BCH.
PIB
70 (promedio histérico, en porcentaje)
' 6.0
6.0
4.8
>0 1 4.2
40 A 6 3.4
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Fuente: BCH.
Inflacion Total
(variacién porcentual interanual)
150 o — Costa Rica ——Guatemala
—Honduras Nicaragua
10.0 4 —R.Dominicana
50 A
0.0
-50 -
O AN NSTWMLONODOHTO AN M N O
AN A
eNoNoNoNoNolNoloNoNoNoloNoNoNeNely)
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Fuente: BCH
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Emision Inorganica

(en millones de lempiras)

Crédito al Gobierno Operaciones con Banhprovi Total de Emision Inorganica
o

9,000 - En el periodo 2000-2025, el BCH 30000 11 Entre  2022-2025 la  emision | &

24,982 realizé 7 aportaciones a inorganica alcanzé L36,598.0 :f;

Banhprovi. millones, la mas alta en las
dltimas tres décadas, siendo el

30,000 4

8,000

En el periodo 2000-2025, el BCH
otorg6 4 créditos al Gobierno.

6,500

principal factor que explica el
20,000 A 6,000 - 20000 | exceso de dinero en la economia.

4,000

+
2,500
2,800
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10,342
8,000

10,000 3,000 A 10000 o

6,572

2,800
4,000

3,842 4,072
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2023
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2009 |
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2025-2026 |

o

2000-2008
2013-2021
2022
23-2026
2000-2008
2009
20
2017-2022
2025-2026
2000-2008 |
2017-2021 |

Fuente: BCH Linea de tiempo, muestra los afios en los que se hicieron operaciones de emision

Para el caso de Honduras, la elevada emisiéon monetaria es atribuida, en buena medida,
al financiamiento monetario del Gobierno (emisién inorganica) de forma directa
(mediante crédito del BCH al Gobierno) e indirecta (por medio de operaciones del BCH el
Banco Hondurefio para la Producciény la Vivienda -Banhprovi-).

Desde el ano 2000 a la fecha, se han realizado cuatro operaciones de emision inorganica
mediante crédito directo del BCH al Gobierno, financiando un monto total de L34,932.0
millones (L3,842.0 millones en 2009, L4,072.0 millones en 2010, L2,037.0 millones en 2012
y L24,982.0 millones en 2022), siendo esta ultima operacion, por si sola, mas de seis veces
superior a las tres anteriores. Adicionalmente, a través de Banhprovi, el BCH realizo siete
operaciones de emisién inorganica entre 2000 y 2025, representando un monto total de
L25,000.0 millones (L12,000.0 millones entre 2023y 2024). Es asi que, entre 2022y 2025, la
emision inorganica alcanzé un monto total de L36,598.0 millones (representando un 62%
de los L59,932.0 millones acumulados desde el 2000), el mas alto en las ultimas tres
décadas, siendo el principal factor que explica el exceso de dinero en la economia
hondurefia.

Lo anterior, generd un exceso de liquidez en la economia que presiond la demanda de
divisas, estimandose que, entre 2022 y 2025, la pérdida de RIN atribuible a la emision
inorganica fue de alrededor de USD1,130.0 millones'?. Asimismo, se generé una mayor
presiéon de depreciacion cambiariay presiones inflacionarias porellado de lademanda
agregada.

Cabe senalar que, para mitigar las presiones observadas en el sector externo y en los
precios internos producto de la emisién inorganica, el BCH adopté medidas de politica
monetaria restrictivas, para salvaguardar la posicion externay contener la inflacion, lo
que a su vez implicé un mayor costo de la politica monetaria.

2 Se utilizaron los resultados de un modelo de vectores de correccién de errores (VECM) que estima una funcién de demanda por
importaciones incorporando el canal del crédito, para inferir el impacto de la emisién monetaria sobre la demanda de divisas y
RIN; lo anterior, se basa en el Modelo de Demanda de Flujos de Comercio Internacional de Sustitutos Imperfectos (Reinhart,
1994). La ecuacion de largo plazo, estimada mediante el método de cointegracion de Johansen con datos trimestrales, reales y
desestacionalizados, incorpora el crédito real en moneda nacional, el PIB trimestral (PIBT) realy el indice de Tipo de Cambio Real
(ITCER).
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El Gobierno solicita

financiamiento al Banco Central. E“‘“E”

Balance del Banco Central

o 13 | > | o Creacién de un activo: Préstamo al Gobierno.
o El Banco Central le presta al Gobierno, Foowf — - -—
generando emisién inorgénica lﬁl ﬂ i'ﬁlﬁ T s > | % Creacién de un pasivo: Depositos del Gobierno.
___________ ——— —————— S
v
El Gobierno gasta los recursos en la economia y Desequilibrio en el mercado monetario: é
aumenta la cantidad de d (familias r ) DI o Oferta Monetaria mayor a la demanda de dinero
sin respaldo real de la produccién.
__________________________________________________________ J

Aumento del gasto privado:

3 Bajo el esquema cambiario actual, el Banco Central pierde di érdi

+ Bienes y servicios nacionales RIN para evitar un mayor deslizamiento cambiario Enel iano plaz' o lap L ida de A

y pa 4 RIN se vuelve insostenible,

- Bienes importados, presionando F=> Se estima que entre 2022-2025 |a pérdida de RIN por Emisién == e i
la demanda de divi,sas Inorganica fue alrededor de USD1,130.0 millones L conllevando a una crisis cambiaria

b )( &__ Resultado Final: Mayor inflacién €mmmm e

Fuente: BCH en base al libro de macroeconomia de Felipe Larrain B. y Jeffrey D. Sachs y el libro de N. Gregory Mankiw.

Inflacion Estructural

En Honduras, la emisién inorganica ha dejado como secuela una fuerte inercia de la
inflaciéon estructural', estimada en alrededor de 5.0 pp, de los cuales 1.92 pp son
atribuibles a la emisién monetaria y 0.60 pp a la depreciacidon cambiaria. Es asi como, el
componente monetario explica aproximadamente el 40.0% de la inflacion historica, por
encima a la contribucién promedio del 30.0% observado en el resto de la region

Inflacién Estructural de la Regién

(contribucion en puntos porcentuales) (participacién en porcentajes)
Depreciacién Cambiaria Emision Monetaria Factores Estructurales Emisién Monetaria
Factores Estructurales === Inflacion Estructural 1200 - Lo L
_ Depreciacidon Cambiaria
6.0 5.6
=== 12 0 3 10
Sseao 41 44 600 22 23 2
- . .0 4
40 1 ~~\ [’ 39 30
S, 26 L7 28
~ rd
\--”
2.0 | 40.0 1 77
67
50 50 c
0.0 T T T T ! 0.0 T T T T 1

Nicaragua Honduras Guatemala Costa Rica Republica Nicaragua Honduras Guatemala Costa Rica Republica

Fuente: BCH Dominicana Dominicana
Nota: Entre los factores estructurales se pueden considerar el mercado de trabajo, la productividad, el esquema de politica monetaria
y cambiaria, la apertura comercial, la institucionalidad y la vulnerabilidad climatica.

3 Considerando los trabajos de Ebrill y Fries (1991), Qayyum (2006) y Castafieda y Cendejas (2023), entre otros, se estimaron las
elasticidades de largo plazo mediante MCO y modelos VECM para construir la siguiente ecuacion para la inflacion interna: T =
Bo + 1AM + B, x AV — BAY .
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Precios

En diciembre de 2022, la inflacién total fue
9.80%, de la cual 1.16 pp correspondieron
a la emision monetaria y 0.34 pp a
depreciacion cambiaria. En conjunto,
ambos factores explicaron 1.50 pp,
equivalentes al 15% de la inflacién total,
mientras que el 85% restante (8.30 pp) fue
explicado por otros factores estructurales
y no estructurales. Posteriormente, en
diciembre de 2025, si bien la inflacién total
se redujo a 4.98%, la contribucion de la
emision monetaria fue de 2.64 ppy lade la
depreciacion cambiaria a 1.29 pp. De esta

Contribucion a la Inflacién Total
(en puntos porcentuales)
Emision Monetaria

Depreciacién Cambiaria = Otros Factores

12.00
9.80
8.00 - -
8.30
400 A e L) 3.15
1.29 ] 56
: 0.76
0.34 3.93 pp ] ]
2.64 2.99
000 T T ” T 1
dic-22 dic-25 may-26 jun-26

forma, ambos factores explicaron 3.93 pp, cerca del 80% de la inflacién total, mientras que
los factores estructurales y no estructurales explicaron solamente el 20% de la inflacién

observada.

Durante 2026, con el objetivo de reducir el componente estructural asociado a la
emision monetaria en la inflacién, el BCH realiz6 una estrategia de mayor absorcion
monetaria mediante la utilizaciéon de sus distintos instrumentos, lo que ha permitido
gestionar de manera eficiente la liquidez y reducir de manera significativa la
contribucidon de la emision monetaria en la inflacion. Como resultado de lo anterior, a
junio de 2026 se estima que la contribucién de la emisidon monetaria a la inflacion se redujo
a1.92 pp; mientras que la contribucion de la depreciacion cambiaria fue de 0.76 pp,
explicando en conjunto 2.68 pp, equivalente al 46% de la inflacién total, mientras que el
54% restante (3.15 pp) estuvo determinado por otros factores estructurales y no
estructurales, destacando el aumento en los precios internacionales de los combustibles.
En este contexto, la inflacion total se ubicd en 5.83%. Asi, la conduccion de la politica
monetaria del BCH esta ayudando a contener las presiones inflacionarias provenientes de

los choques de oferta internacionales.

Sobre una base estructural de una
fuerte inercia histéorica de la inflacién
por emisidbn monetaria, el aumento
reciente en los precios internacionales
de los combustibles se ha propagado a
lainflacién doméstica.

En este sentido, la inflacion total denoto
una aceleracion al pasar de 3.46% en
febrero a 6.09% en mayo, situandose
temporalmente por encima del limite
superiordelrango de toleranciadel BCH
(4.0%=1.0pp) -conforme a lo previsto en
el PM 2026-2027-. La aceleraciéon de 2.63

Inflacién Importada y Doméstica
(variacién porcentual interanual y en puntos porcentuales)
M Doméstica
M Indirecta
Tipo de Cambio

8.00 - M Precios Internos Combustibles y Energia
Inflacién Socios Comerciales 6.09
6.00 - 4.98
.4
4.00 - 348 %
2.00 2.21
1.11
0.00 - . 055 0.93
J -0.05
-2.00
dic-25 feb-26 may-26
Fuente: BCH

pp observada desde febrero, responde principalmente a la inflacion importada, misma
que se ha incrementado en 2.65 pp en dicho periodo, explicada principalmente por el
aumento de los precios internacionales de los combustibles y por la mayor inflacion de los
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socios comerciales, contrarrestado en
parte por el menor ritmo de deslizamiento
cambiario. Por su parte, las presiones
inflacionarias por factores domésticos se
han moderado.

Bajo este contexto, en junio de 2026 la
inflacién total (5.83%) continud
mostrando aceleracion respecto a
febrero, principalmente por el incremento

(en puntos porcentuales)

Concepto feb-26 may-26 Diferencia
(A) Inflacion Doméstica 1.99 1.97 -0.02
(B) Inflacion Importada 1.47 4.12 2.65
(+) Inflacién Importada Directa 1.52 4.02 2.50
Precios Internos
Combustibles y Energia 0.14 2.21 235
+) !nflacmn Importada 0.05 0.10 0.15
Indirecta
(C=A+B) Inflacién Total 3.46 6.09 2.63

de los precios internacionales de los combustibles, el cual se trasladd a la inflacidn
doméstica a través de los siguientes canales:

= Efectos de primera vuelta: El
alza en los precios
internacionales impacto
directamente en los precios
internos de los combustibles de
uso vehicular, gas licuado y
servicios de energia.

= Efectos de segunda vuelta: El
mayor costo de los insumos
importados elevo los costos de
produccién, propiciando un

feb-26

Fuente: BCH

Inflacion Total

(variacion porcentual interanal)

Contrarrestado
en034pp ||

Combustibles ~ Energa Transporte ~ Alimentos  Otros Factores ~~ jun-26
Industrializados

traslado parcial a los precios finales, particularmente en las tarifas de transporte y

en los alimentos industrializados.

En ese sentido, entre febrero y junio de 2026, se registré una mayor contribucién a la

inflacién total en los siguientes rubros:

= Energia y Combustible (2.32 pp),
atribuido basicamente al
incremento en los precios de los
combustibles de uso vehicular
(diésel, gasolina regular y super),
asi como al aumento en las tarifas
del suministro de electricidad. Es
relevante indicar que, el
incremento en los precios de la
energia explico el 97.9% de la
aceleraciéon observada en la
inflacion entre febrero y junio de
2026.

Inflacion Total
(variacion porcentual interanual y en puntos porcentuales)

Energia y Combustible ® Servicios

700 - AIim.er\tos = Bienes

[ Servicios de Transporte 6.09 5.83
600 1 498 -
5.00 - i 3.46
4.00 1 ﬁ 1.16 130
207 e - -
2.00 A 1.25
1.00 - 2.1 1.94
0.00 A =05 0. T T
-1.00 -

dic-25 feb-26 may-26 jun-26

Fuente: BCH

= Servicios de Transporte (0.32 pp), resultado del incremento en las tarifas del
transporte de pasajeros, esencialmente de los servicios de bus urbano e
interurbano, taxi colectivo y mototaxi, dado los mayores costos de los combustibles.

= Alimentos (0.05 pp), explicado principalmente por el aumento en los precios de
ciertos productos agricolas (papa, limon, aguacate, arroz y culantro), debido al
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mayor costo de los insumos de

produccién y por
climaticas desfavorables;
asimismo, contribuyeron los
aumentos en los precios en
algunos productos lacteos,
bebidas (gaseosas y agua
purificada), cereales y carne de
res, entre otros.

condiciones

Por su parte, los rubros que reflejaron una
menor contribucién a la variacién entre
febreroy junio de 2026 fueron:

= Bienes (-0.28 pp), en particular
electrodomésticos, equipos de
comunicacién, prendas de vestir,

calzado y productos
farmacéuticos.

=  Servicios (-0.04 pp), basicamente

servicios de telefonia movil y
plataformas de trasmision de
contenido.

Asimismo, al analizar la inflaciéon

separando los bienes transables y no
transables, se verifica que, el aumento
de 2.37 pp en la inflaciéon total entre
febrero y junio de 2026 respondio,
principalmente, al incremento en los
precios de los bienes transables™, los
cuales explicaron el 76.8% de dicha
variacion; comportamiento que
evidencia que la aceleracion reciente
responde a en su mayoria del
encarecimiento de los bienes
importados, en particular de los
combustibles, asi como de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, y de bebidas
alcohdlicas y tabaco.

Inflacién Total
Contribucion en puntos porcentuales

)

op{ad, -
€7 Servicios

@ Alimentos

1.29 1.49 1.25

~ N <
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Contribucién a la Inflacién Total

(variacion porcentual interanual y en puntos porcentuales)
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Inflacién de Bienes Transables y no Transables
(variaciéon porcentual interanual)
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Por su parte, la inflacién de bienes no transables’ se ubicé en 5.02% a junio de 2026,
superior en 1.40 pp a la registrada cuatro meses atras (3.62%). Este resultado responde

4 Inflacidn de bienes transables corresponde a la variacidn de precios de bienes (y algunos servicios) que pueden importarse o
exportarse, es decir, que compiten con productos del exterior, algunos ejemplos son los alimentos importados, combustibles,

electrodomésticos, vehiculos, ropay calzado.

S Inflacion de bienes no transables se refiere a la variacion de precios de bienes y servicios que no se comercian
internacionalmentey se consumen localmente, como ser alquiler de vivienda, servicios de educacién, salud, restaurantes, entre

otros.
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particularmente al alza en los precios de servicios de alquiler de vivienda, energia y
transporte de pasajeros; este ultimo asociado al ajuste en las tarifas derivado del
encarecimiento de los combustibles. Dicho comportamiento fue parcialmente
contrarrestado por los menores precios de servicios de salud y alimentos fuera del hogar,
entre otros.

Finalmente, es importante mencionar que, en junio de 2026, la inflacién total (5.83%)
mostré una moderacion de 0.26 pp con respecto al nivel observado en mayo de 2026
(6.09%), reflejando en parte la disminucion reciente en los precios internacionales del
petréleo, que contribuyé a atenuar las presiones inflacionarias provenientes del entorno
externo.

4.Acciones de Politica Monetariay Cambiaria
Mensajes Claves

= Ante los desafios actuales, la administracion del BCH ha realizado acciones oportunas de
politica monetaria, a través de una mayor absorcion monetaria mediante el uso de OMA, lo que
implica un mayor costo de politica monetaria.

= Adicionalmente, con el propdsito de continuar moderando el crecimiento de la emision
monetaria y de reducir posibles presiones inflacionarias provenientes de la demanda agregada,
el BCH implementara medidas adicionales de politica monetaria, tales como el incremento en
el monto y la tasa de interés del reporto inverso.

= En lo referente al mercado cambiario, se ha implementado un plan para flexibilizar el
acceso a la divisa, mediante un conjunto de medidas de primera generacidon orientadas a
eliminar gradualmente las restricciones de acceso a la divisa, simplificar la gestion operativa,
promoviendo un funcionamiento mas eficiente, agil y transparente del mercado.

= Adicionalmente, con el propdsito de apoyar al sector exportador, se esta revisando la
Normativa de Repatriacion de Divisas, con el fin de actualizar y flexibilizar los plazos para la
repatriacion de divisas de las exportaciones.

= Para el mediano plazo se esta desarrollando un plan dinamico para fortalecer el marco de
politica monetaria que permita reducir la inercia de la inflacion estructural.

Acciones de Corto Plazo

Politica Monetaria

Emision Monetaria Costo de Absorcion
(variacién porcentual interanual) (en millones de lempiras)
18.0 1 2,400.0 q
,,—" 2,007.1
2,000.0 A -~
14.0 A
1,600.0 +
10.0 1 1,200.0 L613.6
millones
8000 -
6.0 4
4000 A
2.0 T d 0.0 -
Fuente: BCH dic-25 16-jul-26 Al 18-jul-25 Al 15-jul-26
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Con el fin de moderar el crecimiento de la emision monetaria y mitigar el aumento
reciente en la inflacidn -que en junio de 2026 alcanzé6 una tasa interanual de 5.83%- el
BCH ha realizado acciones oportunas de politica monetaria a través de una mayor
absorcion monetaria mediante el uso de sus instrumentos (principalmente VBCH),
resultando en unareduccion delcrecimiento de la emision monetariaen 5.1 pp al 16 dejulio
de 2026 respecto a lo observado al cierre de 2025, lo que ha implicado en un mayor costo
de politica monetaria (L613.6 millones al 15 de julio de 2026 en comparacion a similar fecha
del ano anterior).

Adicionalmente, ante los desafios del contexto internacional, con el propdsito de continuar
moderando el crecimiento de la emisién monetaria y reducir posibles presiones
inflacionarias provenientes de la demanda agregada, el BCH adopté medidas adicionales
de politica monetaria, las cuales consisten en incrementar los montos ofertados y la
tasa de interés del reporto inverso.

Cabe senalar que, la medida se adoptara de forma gradual, inicialmente se ajustara la tasa
de reporto inverso en agosto de 2026 y posteriormente, se evaluaran los cambios en los
niveles de liquidez del sistema financiero y dependiendo de la demanda de VBCH, se
analizara laimplementacién de nuevas medidas.

A su vez, y con el fin de fortalecer la Cobertura de Reservas de los Pasivos mas Representativos

hoja de balance del BCH, la _delBCH
.. .. (en millones de lempiras)
administracion actual (conforme a lo

. j Detalle / Fecha dic-23 dic-24 dic-25 jun-26
establecido en el articulo 5 de la ley
L, . d B CH h ti d L Principales Pasivos 236,348 252,989 300,925 339,450
Organlca e ) acontinuadocone Emisién Monetaria 70,733 75,439 87,879 80,915
proceso de recapitalizacion Dpepssitos y Obligaciones 110,712 133,181 128500 152,236
patrimonial, permitiendo preservar su VBCH 54903 44369 84546 106,299
posicion financiera y patrimonial, a la Reservas 13,804 16,927 20,287 27,563
vez de mantener un margen de Cobertura de Reservas 5.9 6.7 6.7 8.1

maniobra para la ejecucidon de SU fyente: BCH.

politica monetaria, en funcion del

cumplimiento de los objetivos establecidos en su ley —preservar el valor interno y externo
de la moneda—.

Al respecto, a junio de 2026, el BCH alcanzd una cobertura de reservas de 8.1% de sus
principales pasivos, por encima de lo observado al cierre de 2025 (6.7%).

Politica Cambiaria

A partir de febrero 2026, el BCH inicié la implementacién del plan para flexibilizar el
acceso a la divisa. Este plan comenzd6 con un conjunto de medidas de primera generacion
implementadas a partir del 25 de febrero, orientadas a reducir los costos operativos de los
participantes en la subastay, posteriormente, el 18 de mayo, se adoptd un segundo grupo
de medidas de primera generacidén destinadas a eliminar gradualmente los excesos
regulatorios y simplificar los tramites administrativos para los agentes cambiarios, con el
propdsito de facilitar el acceso a las divisas y mejorar la eficiencia operativa del mercado
cambiario.
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Entre los principales resultados destacan:

= Una mejora en la eficiencia y funcionamiento del mercado cambiario, reflejada en
un acceso mas agil y transparente a las divisas, asi como en la reduccién de los
costos administrativos para los agentes.
= La reduccion significativa del monto promedio diario de ofertas rechazadas en la

subasta de divisas.

= Un menor ritmo de deslizamiento del tipo de cambio, pese a la flexibilizacion de las
condiciones administrativas para el acceso a la divisa.

Medidas implementadas del plan para facilitar el acceso a la divisa:

PRIMER GRUPO DE MEDIDAS
Implementadas a partir del 25 de febrero de 2026

agentes cambiarios.

Se ampli6 hasta USD100.0 mil las posturas sin documentacién.

Se eliminé la obligacién de presentar en formato de Excel el
detalle de las posturas de demanda de los clientes a través de los

Los agentes cambiarios no estan obligados a publicar en sus
canales de comunicacion transacciones menores a USD10.0 mil

dltimos 5 dias habiles previos al evento de subasta

Férmula de célculo del monto a ofertar en la subasta:
El monto de las divisas ofrecidas por el BCH en la subasta esta
constituido por el 90% de la mediana de ingresos de los

Ampliacién del
monto exento para
presentar
documentos de
soporte en la
Subasta

Antes —» Ahora

monto monto
exento

llegaba hasta elevaa

UsSD100.0 USD125.0

Simplificacién de los Lineamientos Operativos
Agilizando y simplificando los procesos

SEGUNDO GRUPO DE MEDIDAS
Vigentes desde el 18 de mayo de 2026

Menores Requisitos

Menores rechazos

exento se

meses.

Se elimina la constancia
del proveedor para
facturas con vigencia
superior a los seis (6)

La causal de rechazo en

menores a USD10 mil
se ha eliminado.

adjudicaciones

Medidas trimestre de 2026,

Adicionales

impulsar

El plan también contempla otras medidas para el tercer y cuarto
orientadas a
macroecondmicas iddneas para aumentar la efectividad, transparencia y
rendicion de cuentas de la politica cambiaria.

las

condiciones

l

Estabilidad
Macroeconémica

Q

Transparencia

2

Rendicién de
Cuentas

Fuente: BCH.

Asimismo, el plan contempla la implementacion de medidas adicionales durante el tercer
y cuarto trimestre del 2026, orientadas a fortalecer la transparencia y la rendicion de

cuentas de la politica cambiaria.

Revision del Reglamento de la Ley de Ingreso de Divisas Proveniente de

Exportaciones

La revisién integral del mercado
cambiario, conllevd a su vez a
revisar el Reglamento de la Ley

del Ingreso de Divisas
Provenientes de las
Exportaciones aprobado en
1990, mediante el cual se

establecen los plazos maximos
para la repatriacion de divisas

considerando Unicamente la
clasificacion por producto
exportado, sin incorporar
variables relevantes como el

destino de las exportaciones,
dindmica comercial, logistica vy
operativas que  caracterizan

@) MELONES Y SANDIA
. AZUCAR
@ MINERALES

MADERA Y
DERIVADOS

9 CARNE

% g OTROS PRODUCTOS
AGRICOLAS

@ CAFE

CAMARONES Y OTROS
MARISCOS

@ OTROS PRODUCTOS

Plazos de Repatriacién de Divisas:

25 50
45 50
30 50
65 50
20-45 50
35 50
45-65 50
45 40
30-65 40
85 85

actualmente a los distintos sectores exportadores.

(ntimero de dias hébiles)

Plazos Autorizados, Segiin Region y Producto

+ 4
Norteamérica  Sud:
55

®

e o |

60 70 80
55 60 70 80
55 60 70 80
55 60 70 80
55 60 70 80
55 60 70 80
55 60 70 80
45 50 60 70
45 50 60 70
85 85 85 85
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Estarigidez ha limitado la capacidad de los exportadores para diversificar sus mercados de
destino, particularmente hacia aquellos mas lejanos y con mayores oportunidades
comerciales. Asimismo, haincrementado las solicitudes de prérroga, elevando el riesgo de
que los exportadores enfrenten sanciones por elingreso fuera del tiempo establecido de las
divisas.

En ese contexto, el BCH realizé una revision de los plazos de repatriacion de divisas,
incorporando variables que inciden directamente en la competitividad del sector
exportador. Entre los principales criterios considerados se incluyen:

= Consideraciones generales, como el margen operativo, condiciones de
negociaciony ciclo comercial de las exportaciones.

= Consideraciones especificas, relacionados al tamafo de la empresa,
disrupciones extraordinarias y situacion macroecondémicas.

La actualizacién de los plazos generard importantes beneficios para el sector exportador,
entre los que destacan:

= Mayor flexibilidad para accedery consolidarse en huevos mercados internacionales.

= Mayor certezay confianza para exportadores e inversionistas.

= |ncentivos para la Microy Pequefia Empresa Exportadora.

= Fortalecimiento de la competitividad del sector exportador hondurefio, al adecuar
las normativas a las condiciones actuales del comercio internacional.

Acciones de Mediano Plazo

En el marco de encaminar al BCH en una vision de largo plazo cuyo tnico objetivo es la
estabilidad de precios, se esta desarrollando un plan dindmico para fortalecer el
marco de politica monetaria que permita reducir la inercia de la inflacién estructural,
mediante la implementacion gradual de un plan para la adopcion de un esquema de
Metas de Inflacion (Ml), que contempla como accién de prioridad flexibilizar el acceso a la
divisa. Destacando que los principales beneficios de la adopcion de este marco de politica
incluyen:

= Estabilidad de precios como objetivo unico.

= Mayor independencia y credibilidad de la politica monetaria, fortaleciendo la
capacidad de respuesta ante cambios en el ciclo econdémico.

= Mejora la absorciéon de choques externos.

= Reduccién del traspaso de las variaciones del tipo de cambio a los precios internos
(pass-through).

= Mejora en la orientacién de las expectativas inflacionarias de los agentes
economicos.
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5. Perspectivas de la Economia Hondurena 2026-2027

Sector Monetario y Financiero

Se prevé que la emisién monetaria registre un crecimiento entorno al 9.0% en 2026, inferior
a lo proyectado anteriormente (10.5%), debido en parte a las medidas adicionales de
politica monetaria del BCH (aumentar montos ofertados y ajuste en la tasa de corte de los
reportos inversos), que incentivarian una mayor absorcién monetariay a su vez moderarian
el crecimiento de la emisién monetaria, al esterilizar parte de la expansion de los factores
auténomos (especialmente las RIN).

Por su parte, se espera que el crecimiento de los depdsitos totales se ubique en
aproximadamente 11.5% al cierre de 2026, manteniendo la proyeccion del PM, debido en
parte al comportamiento favorable de los depdsitos observados en el transcurso de 2026,
respaldados por el crecimiento de las remesas familiares —apoyando el ingreso disponible
de los hogares—, asi como el desempeno esperado de la actividad econdmica.

A su vez, se espera una convergencia gradual del crecimiento del crédito al sector privado
hacia su promedio histdrico, registrando una variacion interanual alrededor de 10.5%
(manteniendo la perspectiva respecto a lo previsto anteriormente), asociado al
comportamiento previsto de la actividad econémica y a la mayor demanda de
financiamiento por menores tasas de interés, la cual ha permitido la recuperacion del
crédito destinada a algunos sectores de la economia.

Sector Real

Se prevé que la actividad econémica de Honduras mantenga su rango de crecimiento
conforme a lo previsto en el PM 2026-2027, entre 3.0% a 4.0% para 2026 y 2027, mostrando
resiliencia en un escenario internacional adverso. Dicha proyeccién considera varios
factores, destacando una demanda interna sostenida -particularmente del consumo e
inversion privada- y la recuperacion gradual de las exportaciones.

En tanto, se proyecta que el Consumo Privado mantenga un comportamiento similar al
previsto en el PM, respaldado por la mejora del ingreso disponible de los hogares, apoyado
por las remesas familiares, asi como por el incremento de los ingresos laborales en los
sectores vinculados a las exportaciones y actividades productivas que continldan
expandiendo su crecimiento y las remuneraciones. No obstante, este desempeno se veria
parcialmente afectado -en parte- por el alza de los precios internacionales de los
combustibles.

Por su parte, se prevé un incremento de la Inversion Privada respecto a lo previsto en el
PM, asociado a la ampliacion de la capacidad productiva, tecnologiay modernizacion de la
infraestructura principalmente en la agroindustria - sector acuicola-, agropecuario -
inversion en propiedad, plantay equipo-, de transporte y comunicaciones.

En cuanto alas estimaciones delconsumo e inversiéon publica, se mantienen similares a las
previstas en abril en el PM. En particular, el Consumo Publico estaria sustentado en la
mayor compra de bienes y servicios al sector salud y educacion.
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Respecto a la Inversién Publica, se proyecta una disminucién para 2026, asociada a una
menor ejecucioén en los proyectos de infraestructura. No obstante, para 2027 se prevé una
recuperacion, sustentada en la normalizacion de la ejecucion de la inversion publica.

Enelcasode las Exportaciones, se esperan una menor disminuciéon durante 2026 respecto
a lo previsto en el PM, derivado del dinamismo en las ventas externas de productos como
café, aceite de palma, camarén, melones, pifa, banano, azulcar y tilapias, aunque se
mantienen las expectativas de menores envios al exterior de arneses y productos textiles,
ante la proyeccién de una mayor contracciéon en la demanda por parte del mercado
norteamericano. Para 2027, se proyecta un aumento en las exportaciones, impulsadas por
productos como el banano, aceite de palma, azlicar y el camarén cultivado, aunado a la
recuperacion en la exportacion de textiles y arneses, acorde con la mejora gradual prevista
del entorno externo previstay ajustes operativos internos - incorporacién de energia solary
biomasa a costos mas competitivos- orientados a fortalecer la competitividad de ambos
subsectores.

Por su parte, para las Importaciones se prevé una moderacion en su ritmo de crecimiento
respecto a lo previsto en el PM 2026-2027, asociada a menores compras de materias
primas e insumos para la industria textil y de arneses -dada la contraccién de las
exportaciones-; comportamiento que estaria contrarrestado parcialmente por el aumento
en las compras de equipo de transporte y bienes de consumo.

Desde la perspectiva de produccion, se proyecta un desempefo positivo en la mayoria de
las actividades econdmicas, destacando la contribucién de:

e Intermediaciéon Financiera, continuaria siendo la actividad que mas aporte al
crecimiento econémico, producto del incremento de ingresos por intereses, asi
como en la cartera de crédito.

e En el Sector Agropecuario, se proyecta un desempeno favorable en la mayoria de
sus actividades, impulsado principalmente por el cultivo de café, el cual sera
beneficiado por las perspectivas climaticas favorables, asi como por la
implementaciéon de labores de renovacion de fincas. En el cultivo de banano se
prevé una mayor produccién producto de la recuperacion de las areas afectadas en
anos anteriores por fendmenos climaticos; mejoras de procesos productivos, asi
como medidas de mitigacion que reduzcan los riesgos de pérdida en caso de
eventos climatoldgicos adversos. En palma africana, se espera un crecimiento
moderado, debido a la expectativa de la demanda del mercado asiatico asociado a
la produccion de biocombustibles. Por su parte, se estima que la produccioén de
camaron cultivado mantenga su crecimiento a pesar de los efectos climaticos
asociados a las altas temperaturas y condiciones de salinidad de las lagunas.

e En la Industria Manufacturera, se prevé un leve crecimiento, impulsado
principalmente por la elaboracién de productos alimenticios, bebidas y tabaco. En
particular, destaca la elaboracidon y conservaciéon de pescado y productos de
pescado, favorecida por la reactivacion de los envios de camardn hacia México y
Taiwan. Deigualforma, el beneficiado de café continuaria mostrando un desempefio
favorable, en linea con las exportaciones del grano.
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Adicionalmente, se espera que la ejecucion de proyectos para el fortalecimiento de
las cadenas de valor del subsector caficultor, asicomo de inversion publica, generen
un desempeno favorable en la produccién de cemento y productos de hormigon.

Por su parte, se proyecta que la industria textil y de arneses, presenten
decrecimiento para 2026 a causa de un entorno externo menos favorable,
principalmente vinculado a menor demanda de los EUA; sin embargo, se esperauna
eventual recuperacion de este sector para 2027.

e En cuanto al Comercio, se estima mantendra un desempeno favorable, impulsado
por el dinamismo de los sectores agropecuario y manufacturero (excluido la
maquila). Sin embargo, se prevé una moderacién en su ritmo de crecimiento, debido
alincremento en los precios de los combustibles, que aumentaria los precios de los
bienes que se comercializan, lo que podria afectar la demanda.

e Se prevé una evolucidn positiva en los servicios de Comunicaciones, sustentada en
el crecimiento de la demanda de servicios de internet por parte de los hogares y las
unidades productivas.

e El Transporte y Almacenamiento, estaria favorecido por el incremento en los
servicios de transporte terrestre, acuaticoy aéreo -derivado de la mayor movilizacion
de mercancias hacia el exterior y traslado de insumos para la industria nacional-, en
linea con el comportamiento esperado en las actividades agricolas vy
manufactureras. No obstante, el incremento en los precios de los combustibles
podria impactar negativamente la demanda de los servicios de transporte, tanto de
pasajeros como de carga.

Sector Externo

En lo referente a las perspectivas del sector externo, para 2026 se proyecta que las
exportaciones reflejen menor caida respecto a lo esperado en PM 2026-2027, explicado
principalmente por el incremento previsto en el volumen exportado de café, favorecido
por la mayor demanda observada en los mercados internacionales y mejores rendimientos
en la produccién nacional, debido a condiciones climaticas favorables y mejores practicas
agricolas; aunado al mejor desempeno esperado en las ventas de banano, atribuido al
aumento observado en la produccion ante la implementacion de nuevas tecnologias y
programas fitosanitarios, asi como por la mejora en su precio, por los problemas en las
cadenas de suministro y perturbaciones climaticas, principalmente en Ecuador y
Colombia.

Por su parte, se prevé una caida mas pronunciada en las exportaciones de bienes para
transformacion respecto a lo estimado previamente, como resultado de la reduccion en
las ventas de prendas de vestir y de partes eléctricas y equipo de transporte, ante la
prevision de una disminucion en la demanda del mercado estadounidense. En el caso de
las prendas de vestir, este comportamiento estaria asociado al crecimiento moderado del
gasto de los consumidores en ese pais. Por su parte, la contraccién en las ventas de partes
eléctricas serian explicadas por la desaceleracion en la produccién mundial de vehiculos
ligeros, afectada por los aranceles automotrices impuestos por los EUA, la incertidumbre
en torno a su politica comercial y la creciente participacién de China en la industria
automotriz mundial.
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Por su parte, las importaciones fueron revisadas a la baja en 2026, como resultado
principalmente de la expectativa de una moderacion en los precios internacionales de los
combustibles durante el segundo semestre del ano. En este contexto, por rubro se prevé
una disminucién en las compras de combustibles y de suministros industriales; estos
ultimos asociados a menores requerimientos de la industria textil y arneses. No obstante,
este comportamiento seria parcialmente contrarrestado por el aumento en las compras de
equipo de transporte y bienes de consumo.

En cuanto a las remesas familiares, el escenario actual prevé un mayor ritmo de
crecimiento durante 2026, proyectandose un incremento de 7.0% (3.5% estimado en el PM
2026-2027) y manteniéndose en 2.0% para 2027. Estas perspectivas son consistentes con
la evolucidén favorable observada durante la primera mitad de 2026 (crecimiento de 11.5%
al 16 de julio); sin embargo, su evolucion estara condicionada al endurecimiento de las
politicas migratorias de EUA.

Como resultado de la evolucién prevista de los flujos corrientes de la Balanza de Pagos, se
estima que el déficit de cuenta corriente se ubicara entre 0.0%y 1.0% del PIB para 2026
y 2027, por debajo de lo proyectado en el PM. Para el presente ano, esta mejora responde
al mayor dinamismo esperado de las exportaciones y de las remesas familiares respecto a
lo estimado en el PM, asi como a un menor crecimiento de las importaciones,
principalmente de combustibles.

En este contexto, se estima un mayor saldo de reservas internacionales durante 2026
respecto al PM, como resultado de la revisién al alza de los principales ingresos de
divisas. Este desempeino permitiria mantener una holgura, fortaleciendo la capacidad
del pais para cumplir sus compromisos externos y enfrentar eventuales choques
provenientes del entorno internacional.

Por lo anterior, el BCH conducira su politica cambiaria con el fin de sostener niveles de
competitividad externa, procurando que el tipo de cambio real se mantenga en torno a su
nivel de equilibrio y preservar un nivel adecuado de reservas internacionales.

Balance de Riesgo de Crecimiento e Inflacion 2026-2027 y Postura de
Politica Monetaria

En cuanto a las perspectivas de crecimiento e inflacion, el escenario base actualizado
respecto al PM 2026-2027 publicado en abril, considera:

e Ajustes de primera y segunda vuelta en los precios domésticos por el aumento en
los precios internacionales de los combustibles observados a junio de 2026,
mostrando un mayor incremento mas fuerte en la inflacion total al esperado en el
escenario base del PM.

e Actualizaciéon de los precios internacionales de los combustibles, que se prevén
sean mas bajos para el cierre de 2026 y 2027, respecto al escenario del PM.

e Incorporaciéonde un ajuste de tarifa de energia eléctrica de mayor magnitud respecto
al previsto en el escenario del PM.

Se visualiza un balance de riesgos mas equilibrado para el crecimiento y la inflacion
respecto al estimado en el PM; no obstante, el contexto macroeconémico continta
sujeto a un grado de incertidumbre mayor al habitual.
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El crecimiento econémico muestra un Pronésticos de Crecimiento

. . L (fan chart de a variacion porcentual interanual)
escenario de riesgo mas balanceado ;. ‘ ‘
para 2026; sin embargo, persisten riesgos
en el contexto internacional provenientes
de una menor demanda externa vy o[- - e
condiciones financieras internacionales
menos favorables. En cuanto a la brecha ¢
del producto, se mantendra
practicamente cerrada para 2026 y 2027
con una trayectoria similar a la estimada
en abril, indicando que las presiones
inflacionarias por demanda agregada se T30z 2503 204 2601 2602 2603 2604 271 27Q2 2703 2704
mantendra n moderadas. Fuente: BC.

Asi, en un escenario en el que Pronésticosde Inflacién

. (fan chart de a variacian porcentual interanual)
predominan choques de oferta (costos)y 7, . , _ , ;
las presiones inflacionarias de demanda .
agregada se mantienen moderadas, se
prevé que la inflaciéon converja al rango s -
de tolerancia (4.0% = 1.0 pp) a finales
2026, en la medida que los efectos de
propagacion del choque de oferta se

disipen. 2-

No obstante, considerando que el '
conflicto en Medio Oriente no se ha . C | 0
resuelto definitivamente y la oferta Hﬁfﬂiﬂ:;{,:il?s 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3 26Q4 27Q1 27Q2 27Q3 2704
mundial de petréleo no se ha

normalizado, la trayectoria de la inflacidn sigue dependiendo en gran medida de la duracidn
e intensidad de este choque externo de oferta; aunado a la materializacion de fendmenos
climatoldégicos adversos como el fendmeno del “Super Nifio” que podria estar impactando
de manera mas significativa en la produccién agricola nacional y aumentar los precios de

los productos agropecuarios.

En lo referente al ambito externo, los bancos centrales mantendran una postura de politica
monetaria cautelosa para 2026 y 2027, debido a las presiones inflacionarias derivadas del
aumento en los precios internacionales de la energia y la preocupacion por la trayectoria
futura de la inflacidon, que esta sujeta a la evolucién de los conflictos geopoliticos,
principalmente en Medio Oriente.

En este contexto, con el fin de contener presiones inflacionarias adicionales y preservar la
posicién externa del pais, el BCH considera que la actual postura de politica monetaria es
la adecuada para equilibrar los riesgos, dado que la brecha del producto se mantiene
practicamente cerrada y las presiones inflacionarias provienen principalmente de un
choque de oferta que podria ser transitorio. En este sentido, se prevé mantener sin cambios
el nivel actual de la TPM (5.75%), contribuyendo asi, a la convergencia de la inflacion al
rango de tolerancia del BCH; asimismo, dicho nivel permitira que la TPM real continte
alineada con latasade la FED, favoreciendo a mantener un mercado cambiario equilibrado
y areducir los riesgos de arbitraje de tasas y de pérdida de las RIN.
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Finalmente. para determinar la trayectoria futura de la TPM, el BCH continuara
implementando una estrategia basada en datos, en funcién del desarrollo de los
acontecimientos del contexto internacional y nacional, para incorporarlos en sus
pronésticos y en el balance de riesgos.

Revision Programa Monetario 47
2026-2027



