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El CIES-COHEP tiene a bien presentar a consideracion de las gremiales
empresariales, el Boletin Econdmico correspondiente al mes de Noviembre de
2017, con informacion oficial disponible al dia.

Nuestro objetivo es el poder proporcionar un instrumento que permita tomar

decisiones sobre una base cientifica del comportamiento de las principales

variables economicas que consideramos de interés para las organizaciones
empresariales.

Economia
Internacional

Sector
Real

Sector
Externo

Finanzas Registros
Publicas v\ \ Mercantiles

Sector
Monetario Vivienda




1.- COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA INTERNACION AL

La Estabilidad Financiera se Afianza, pero las Crecientes Vulnerabilidades podrian
hacer peligrar el Crecimiento

Colchones de capital

Las bajas tasas de interés y el avance de los precios de los activos estan estimulando el crecimiento. Los grandes
bancos internacionales sistémicos 0 asi llamados porque la quiebra de uno solo podria hacer tambalear todo el
sistema financierod han afiadido USD 1 billén a sus colchones de capital desde 2009. La inversion extranjera en
economias de mercados emergentes y de bajo ingreso ha aumentado. El repunte de la economia mundial esta
suscitando expectativas de una recuperacion sostenida y les permitira a los bancos centrales normalizar la politica
monetaria en un momento dado.

Entonces, ¢ por qué habrian de preocuparse las autoridades?

Antes de la crisis, habia USD 16 billones invertidos en bonos de grado inversor relativamente seguros que
producian mas de 4%. Hoy, hay apenas USD 2 billones. Sencillamente, hay demasiado dinero a la pesca de
demasiados pocos activos de alto rendimiento y, en consecuencia, los inversores estan asumiendo mas riesgos y
exponiéndose a pérdidas mas grandes si los mercados se vienen abajo.

Cargas de deuda Deuda en alza ) _

La deuda de los gobiernos, los hogares y las empresas & ghg’gﬁg‘:‘z’gﬁg‘:r‘;i’gg SSLSZISSGB' Czszggl'jzge »
dejando de lado los bancpsé de las economias que integran el |os gobiernos, los hogares y las empresas (sin
llamado Grupo de los Veinte supera los USD 135 billones, cifra  incluir los bancos) supera los USD 135 billones, lo
gue equivale a alrededor de 235% de su producto interno bruto  cual equivale a alrededor de 235% de su producto
combinado. A pesar de que las tasas de interés estan bajas, el  interno bruto combinado.

servicio de la deuda constituye una carga mas pesada en varias "o %)

economias. Y aunque el endeudamiento ha facilitado la

recuperacioén, también ha creado nuevos riesgos financieros.
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Implicaciones para las politicas
En términos generales, los inversores estan desestimando la
posibilidad de shocks capaces de sacudir los mercados. Podria 100
tratarse de riesgos geopoliticos, un pico inflacionario o un salto
repentino de las tasas de interés a largo plazo. ¢C6émo tendrian
gue responder las autoridades? Las medidas que pueden tomar ¢
son varias:

1 Los grandes bancos centrales pueden evitar crear
turbulencia en los mercados al explicar exhaustivamente
cémo planean ir replegando poco a poco las politicas
adoptadas durante la crisis.

1 Los reguladores financieros deberian desplegar politicas
Amacr o p r u dee recir, autilizas berramientas
prudenciales orientadas a objetivos macroeconémicos
criticos, para desalentar mayores riesgos relacionados ~ Fuente:FMI ® PB
con el crédito.

1 Los paises de mercados emergentes y de bajo ingreso deberian aprovechar las condiciones externas
favorables para mitigar las vulnerabilidades y afianzar la resiliencia aplicando normas de suscripcion mas
estrictas, estableciendo colchones de capital y liquidez, y engrosando las reservas.

1 Los supervisores deberian centrarse mas en los modelos de negocios de los bancos para dejar asegurado
un nivel de utilidades sustentable. Estimamos que casi un tercio de los bancos de importancia sistémica,
gue manejan USD 17 billones en activos, tendran dificultades para alcanzar un nivel de utilidades que les
permita resistir los shocks.

1 Es necesario llevar a término y poner en practica el programa de reforma regulatoria internacional. La
cooperacion mundial sigue siendo vital.
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@ Gobierno general Hogares Empresas no financieras

Con las medidas adecuadas, las autoridades pueden aprovechar estas épocas de bonanza para evitar que las
crecientes vulnerabilidades se desborden y mantener encarrilada la expansion econémica mundial. No es momento
de darse por satisfecho, sino de actuar. Caso contrario, el crecimiento podria peligrar.



2.- SECTOR REAL

2.1 INDICE DE ACTDVAD ECONOMICA (IMAE)

Entorno Centroamericano

De acuerdo con la serie original del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), a julio de 2017 los paises de la
region centroamericana mostraron un comportamiento positivo, destacandose el crecimiento de Nicaragua (5.4%),
Honduras (5.2%) y Costa Rica (4.2%), favorecido por las actividades desarrolladas especialmente en los sectores

Agropecuario, Industria Manufacturera, Intermediacion

Financiera y Construccion.

Contexto Nacional

A agosto de 2017, la actividad productiva del pais -
monitoreada con la serie original del IMAE-, mostré un
incremento de 5.4% (3.4% en similar periodo de 2016). De
igual manera, la serie de tendencia ciclo presenté una
variacion interanual de 6.0% (3.0% en agosto de 2016),
observandose una tendencia ascendente desde mediados
de 2016. Las actividades productivas que por su
contribucién sobresalieron en el resultado del indicador
global fueron: Intermediacidon Financiera, Seguros y Fondos
de Pensiones (1.5%); Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y
Pesca (1.2%); Industria Manufacturera (1.1%); Correo y
Telecomunicaciones (0.5 %); y, Comercio (0.4%).

2.4.-INDICE DE PRECIOSCXANSUMIDOR (IPC)

Honduras: Inflacién Interanual

Honduras: indice Mensual de Actividad Econdmica
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2.5.- COSTO DE CANASTA B¥SALIMENTARIACBA)

Fuente: Departamento de Estadisticas Macroecondmicas. BCH.

La variacion mensual del indice de Precios al
Consumidor en octubre de 2017 fue de 0.29%,
explicada principalmente por el incremento en
los precios de: algunos alimentos de origen
agricola (frijol rojo, maiz y cebolla), servicios de
alquiler, mantenimiento de vivienda y los
combustibles en el mercado interno. Lo anterior
ocasiond que la inflacion interanual se ubicara
en 3.97% (2.82% en octubre de 2016) y la
acumulada en 3.55% (2.90% en igual mes del
afo anterior).

Al comparar la inflacién interanual de octubre
2017, respecto a la registrada en el mismo mes
del afio 2016 (2.82%), resulta ser superior la
primera en 1.15 puntos porcentuales.
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Por segundo mes consecutivo, al cierre del mes de octubre de 2017 se registra una reduccion en el costo promedio
de la CBA en Tegucigalpa y San Pedro Sula, al alcanzar L, 5,678.85, con una disminucién de L. 7.63 (-0.13%),
comparado con el costo cuantificado en septiembre del mismo afio, que se situé en L. 5,686.48. Por su parte, al
comparar este costo promedio con el registrado en igual periodo de 2016, se observé un incremento de L. 87.82
(1.57%). La reduccion del costo en octubre de 2017 con respecto a septiembre del mismo afio, fue motivado
principalmente por la disminucion de precios en productos de vital importancia en la CBA como la libra de
mantequilla crema que bajo en L. 0.45 (-1.45%); algunos productos carnicos como la libra de carne de pollo que se
redujo en L. 0.23 (-0.90%) y la libra de costilla de res en L. 3.43 (-6.41%). Asimismo, disminuy0 el precio del pan
molde de 560 gramos en L. 1.37 (-4.55%). Por su parte, continua manteniéndose el precio promedio de la tortilla de
maiz en L. 0.72 la unidad, la libra de arroz en L. 9.50 y el huevo de gallina en L. 2.61 la unidad.
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Comportamiento del Costo Promediode la CBA en Teg. y S
durante Enera2012a Octubre de2017
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto | Septiembre| Octubre | Noviembre | Diciembre
=0==2012| 4,987.93 4,956.95 5,05120 5,05235 5,04415 4,98174 4,98912 5,037.81 5,15569 5,180.26 5,12465 5,147.09
=@=2013| 4,93466 4,99419 5,01372 5,036.88 5,02352 5,04897 5,067.42 5,07875 5,07872 5,079.36 5,089.83 5,10569

2014| 514525 5,15589 5,16865 5,19065 5,26921 531673 5,366.89 5,39831 541547 5,457.26 5,53000 5,529.04
=g==2015| 550824 5,499.90 5,50264 551134 552818 553147 5,550.20 556484 556284 555101 5517.86 550481
=o==2016| 550749 5,556.90 556341 557958 5,574.30 5,597.68 5,60952 5,61337 5,60579 559103 559621 5,606.98
=9==2017| 5,60556 5,621.36 5,637.89 5,63897 5,654.14 5,67306 5,699.12 5,70640 5,68648 5,67885

Fuente Elaboracién propia;onforme a datos obtenidos en los monitoreos de precios de la CBA que se realizan semanalmente en Tegucigalpa y Sar

De los 30 productos de la CBA que monitorea el COHEP en Tegucigalpa, el 46.7% (14 productos) aumentaron de
precio. Mientras tanto, igual cantidad bajo de precio (14 productos); y, dos mantuvieron su precio, entre los cuales
destacan la tortilla de maiz con un precio promedio de L. 0.66. San Pedro Sula por su parte, también registro
aumentos en 14 productos (46.7%), 12 mostraron reducciones (40.0%) y 4 mantuvieron su precio, entre los cuales
estan la tortilla de maiz en L. 0.78 y la libra de arroz clasificado en L. 9.47. En sintesis, el costo promedio de la
CBA durante 2017 presenta una tendencia ligeramente creciente, con aumentos no significativos de enero a
agosto. Al contrario, durante los meses de septiembre y octubre lo que se ha observado son ligeras
disminuciones en su costo.

3.- SECTOR EXTERNO

3.1.- EXPORTACIONES

De enero a agosto de 2017, sobresalen como principales productos de exportacién, por su aporte a la balanza de
mercancias: café, aceite de palma, camarones, bananos y hierro y sus manufacturas; los que en conjunto
representaron un 61.9% del total de las exportaciones FOB (US$3,280.0 millones). Las exportaciones acumuladas a
agosto registran un incremento de 20.8% (US$564.9 millones), respecto a lo reportado en el mismo periodo de 2016
(US$2,715.0 millones).

PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS EXPORTACIONES POR ACTIVIDAD ECONOMICA

Agroindustria| : AGROINDUSTRIAL
60.5% La actividad agroindustrial gener6 exportaciones por
' un monto de US$1,985.4 millones, superiores en
-~ o US$497.9 millones respecto a las obtenidas de

enero a agosto del afio previo; debido
esencialmente al comportamiento en las ventas

% Manufactura b 8
19.4% externas de café, aceite de palma y camarones.

Exportaciones
por Actividad N N

e Las exportaciones de café por un monto de US$
Economica

1,183.8 millones representaron un incremento de

B Rericol US$434.1 millones (57.9%) respecto al monto
16.7% K51 1° exportado en igual periodo de 2016, derivado por

un alza de 41.9% equivalente a US$ 314.3 millones
en el volumen, por mejores practicas agricolas
relacionadas con la siembra, limpieza vy fertilizacién
3.4% Mineria de las plantaciones y de un incremento de 11.3%

traducido en US$ 119.8 millones en el precio.

;\\\

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCH



Entre los destinos de este producto destacan: Alemania, Bélgicay los Estados Unidos de América (EUA).

I MANUFACTURERA

De bienes manufacturados se registraron exportaciones por US$636.2 millones, monto superior en US$15.7
millones al registrado en igual periodo de 2016. Dentro de esta categoria se destacan productos como: hierro y sus
manufacturas, jabones, plasticos y sus manufacturas y papel y carton. Los mercados que sobresalieron como
receptores de estos bienes fueron Centroamérica y los EUA.

El valor exportado de hierro y sus manufacturas, basicamente hacia Centroamérica, se situé en US$106.9 millones,
gue significé un ascenso de 31.8%, explicado mas por incrementos en el volumen (30.2%) que por precio (1.2%).
Las ventas al exterior de jabones contabilizaron US$65.8 millones, monto que significd una caida de US$7.1
millones, derivada de una reduccion de 5.6% en el volumen y 4.4% en su precio.

| AGRICOLA

La exportacion de bienes agricolas sum6 US$547.0 millones, monto superior en US$44.0 millones en relacién a lo
obtenido en el mismo periodo del afio precedente. En este grupo sobresale la comercializacion de banano con
US$342.5 millones (62.6% del total agricola exportado) que resultd ser mayor en US$17.3 millones a lo registrado
de enero a agosto de 2016; evolucion sustentada por la variacién positiva de 5.0% en el precio. Como principales
destinos de este bien se sefiala a los EUA e Irlanda.

| MINERIA

Los bienes clasificados dentro de la actividad minera generaron exportaciones por US$111.4 millones, superior en
US$7.3 millones (7.0%) a lo registrado a agosto de 2016; producto del incremento registrado en los volimenes
enviados de oro y zinc. En el caso del oro, el valor exportado fue de US$70.6 millones, para un incremento
interanual de US$10.6 millones; determinado fundamentalmente por el aumento de 17.6% en el volumen, dirigido
particularmente a los EUA. Asimismo, de zinc las ventas al exterior totalizaron US$18.1 millones, superiores en
US$1.1 millones al monto registrado durante el mismo periodo de 2016, resultado asociado a un incremento de
35.9% en el precio, pero a la vez en parte contrarrestado por una caida de 21.7% en el volumen; mineral enviado
principalmente a Bélgica.

3.2- IMPORTACIONES

En cuanto al valor de las importaciones CIF, este se situd en US$6,274.3 millones, mayor en US$494.6 millones
(8.6%) al monto cuantificado en igual lapso del afio anterior (US$5,779.7 millones); siendo las materias primas y
productos intermedios, combustibles y bienes de capital, las categorias que explicaron dicho comportamiento.

| BIENES DE CONSUMO

El valor importado de bienes de consumo fue US$2,060.8 millones, mayor en US$68.7 millones a lo reportado en el
mismo lapso de 2016 (US$1,992.1 millones). La demanda interna de mercancias no duraderas genero
importaciones por US$1,166.4 millones (18.6% del total), lo que significé un incremento de US$8.6 millones a las
observadas a agosto de 2016; justificado por el ingreso de articulos de higiene personal, preparaciones alimenticias
para mascotas, bebidas de malta y agua embotellada, especialmente procedentes de los EUA, Centroamérica y
México.

IMPORTACIONES PC I MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS INTERMEDIOS
ACTIVIDAD ECONOMI Las compras externas de materias primas y productos intermedios

sumaron US$1,912.5 millones, superiores en US$161.1 millones
Diversos (9.2%) a las de igual periodo de 2016 (US$1,751.5 millones);
2.5% resultado del incremento en la demanda de materiales para la
industria, esencialmente productos laminados, planos de hierro
(bobinas galvanizadas), ademas de rollos de papel y cartén kraft
(para elaboracion de cajas). Los principales paises proveedores de
bienes clasificados en esta categoria fueron: los EUA, Centroamérica
(basicamente Guatemala) y China.

Combustibles
Lubricantesy
Energia
Electrica
14.5%

| COMBUSTIBLES, LUBRICANTES Y ENERGIA ELECTRICA

Las importaciones de los derivados del petrdleo acumularon un
monto de US$840.8 millones, superiores en US$145.5 millones
(20.9%) a las de igual lapso de 2016; evolucién asociada al alza de

Materiasprimas : R -
y productos 24.4% en el precio promedio internacional, aunque contrarrestado

intermedios parcialmente por la disminucion de 2.8% en el volumen. La

S clasificacién por tipo de producto muestra que se demand6 diésel por



US$309.0 millones (36.7% del total importado) y de gasolina US$275.4 millones (32.8% del total); ambos
experimentaron en su orden, ascensos de 18.5% y 14.1% en su precio.

| BIENES DE CAPITAL

El valor importado de los bienes de capital se situé en US$954.5 millones, mayor en US$102.5 millones a lo
acumulado a agosto de 2016 (US$852.0 millones). En este comportamiento se destaca la importacion de bienes de
capital para la industria (US$71.9 millones), en particular la compra de transformadores y generadores eléctricos y
calderas de coccion de granos; procedentes de los EUA, China y Espafia.

3.3.- BALANZA COMERCIAL

La balanza comercial de Honduras registré un déficit de US$2,994.4 millones a agosto de 2017, inferior en 2.3% al
saldo neto observado en igual periodo de 2016 (US$3,064.7 millones); como efecto i principalmente- del alza de
20.8% experimentada en las exportaciones, en comparacion con el crecimiento de 8.6% en las importaciones.

Segun el analisis por socio comercial,
con los EUA el balance negativo se situ6
en US$1,390.2 millones, 52.1% mayor
gue el obtenido en el mismo periodo del

BALANZA COMERCIAL PRINCIPALES SOCIOS
(Valor en millones de US$, a agosto de cada afio)

Participacion %
2016 2017

2017 ¥

2016 ¥

2015

afio previo (US$914.0 millones);

expllcado - en parte_ por el aumento de ESTADOS UNIDOS DE AMERICA -1,240.4 -914.0 -1,390.2 29.8 46.4
30.5% en las compras procedentes de CENTROAMERICA -588.2 -476.2 -816.7 15.5 273
d|Ch0 paiS, destacando IaS de EUROPA l 206.3 195.8 T75.7 -6.4 -259
combustibles teléfonos celulares y RESTO DEL MUNDOY -1,898.0 -1,870.3 -1,563.2 61.1 522
autOI’nf)V”es t|p0 tUI’ISFnO De |gua| TOTAL -3,520.3 -3,064.7 -2,994.4 100.0 100.0

Fuente Sistema Automatizado de Rentas Aduaneras de Honduras (SARAH)Direcddn Adjunta de Rentas
Aduaneras (DARA) y empresas.

manera, con la regién centroamericana el
resultado fue deficitario en US$816.7
millones, superior en US$340.5 millones al alcanzado a agosto del afio anterior; vinculado con el alza de US$316.2
millones en las compras procedentes de esa regién, particularmente de productos laminados de hierro,
preparaciones alimenticias para mascotas y combustibles.

El comercio de mercancias con el continente europeo registré un superavit de US$775.7 millones, con un
incremento de US$579.9 millones a lo contabilizado a agosto de 2016; sobresaliendo las exportaciones de
productos como: café, aceite de palma, camarones y melones y sandias. Con el resto del mundo se observé un
déficit de US$1,563.2 millones, que resulté incrementado en US$307.1 millones de forma interanual, destacandose
los balances negativos con: China (US$495.5 millones), México (US$341.9 millones) y Panama (US$243.9
millones).

3.4-TIPO DE CAMBIO REAL

El tipo de cambio del Lempira frente al dolar estadounidense, reflejé al término del mes de octubre de 2017 un
valor de L. 23.63 superior en L.0.39 respecto al tipo de cambio registrado durante el mismo periodo del afio anterior
(L. 23.24 /US$), lo que en términos relativos significd un incremento interanual de apenas 1.66%, considerado el
nivel de tasa de cambio mas bajo en este caso de devaluacion desde el afio 2014. Por su parte al comparar este
valor con respecto al tipo de cambio de inicios del mes de enero del 2017 (L. 23.75), significé una disminucion de L.
0.12, es decir una apreciacion del lempira en términos porcentuales de 0.51%.

indicedel Tipo de Cambio Efectivo Real
Base diciembre de 2014 = 100
(Variaciones interanuales)

El indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)
Global present6 una reduccion de 0.41% en septiembre de
2017; indicando de esta manera ganancia tedrica de
competitividad de las exportaciones de Honduras, respecto
a las de sus principales socios comerciales. De manera
interanual, el ITCER Global registré una disminucién de
1.81%, manteniéndose dentro del area de ganancia tedrica
de competitividad, desde marzo de 2016. Los factores que
propiciaron este resultado fueron: la depreciacion del
lempira (1.82%), que contrasta con la apreciaciéon (1.36%)
que en conjunto mostraron los socios comerciales.; en
tanto la inflacion doméstica se situ6 en 3.66%, mayor al
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canmeia®  Promedio ponderado de los socios comerciales (2.42%).
-7.50
efmamjjasandefmamijjasondefmamijjas La ganancia mensual del ITCER resultd ser explicada
2015 2016 2017 principalmente por el incremento de los precios al

Fuente: Seccién de Indicadores Econdmicos

consumidor en las economias de los socios comerciales

(0.30%), mientras que domésticamente no se registraron variaciones de precios; a lo que se suma, la depreciacion



del lempira (0.05%) y la apreciacion cambiaria de la cesta de monedas de los socios comerciales (0.15%). Con el
bloque de paises del Resto de Mundo, el indicador presentd ganancia teérica de competitividad de 1.13%; asociada
a la apreciacioén del euro y el yuan; en tanto que con los Estados Unidos de América (EUA) la ganancia de 0.52% es
atribuida a las presiones inflacionarias de este pais. No obstante, se registré pérdida teérica de competitividad frente
a los socios centroamericanos (0.21%), vinculada principalmente a la depreciacion cambiaria y a la inflacion
negativa registradas en Guatemala.

A lo largo del mes sujeto a andlisis, las monedas de los socios comerciales que se depreciaron fueron: el cérdoba
0.53%, el quetzal 0.41%, el colén costarricense 0.21% y el peso mexicano 0.12%; sin embargo, se apreciaron: el
yuan (1.67%) y el euro (0.84%). La inflacion promedio ponderado mensual de los principales socios comerciales se
origind en el mayor ritmo inflacionario registrado en: los EUA (0.53%), Zona Euro (0.43%), Nicaragua (0.32%),
Panama (0.29%), Costa Rica (0.25%) y El Salvador (0.11%). En contraste, el indicador del comportamiento de
precios internos de Guatemala disminuyé en 0.55%.

3.5.- RESERVAS INTERNACAORS NETAS

Al 02 de noviembre de 2017 el saldo de las RIN se ubicé en US$4,527.6 millones, superior en US$640.0 millones al
saldo registrado al cierre de 2016, comportamiento originado por desembolsos netos de US$678.8 millones (en su
mayoria por colocacion de Bono Soberano), compra neta de divisas por US$88.5 millones y donaciones de US$35.7
millones; contrarrestados principalmente por otros egresos netos de US$161.3 millones.

La cobertura de las Reservas Internacionales, segin la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI) se
situ6 en 5.2 meses de importacion de bienes y servicios; conforme a la definicién utilizada por la Secretaria
Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano fue 5.8 meses.

3.6.- REMESAS FAMILIARES

Al 02 de noviembre de 2017, el ingreso de divisas via remesas remitidas por hondurefios viviendo en el exterior se
ubico en US$ $3,740.0 millones, monto que al compararlo con el valor acumulado a la misma fecha del afio 2016
(US$ 3,281.6 millones), permitioé contabilizar incrementos absolutos por US$ 458.4 millones, que en valores relativos
significd 14.0%.

De acuerdo al informe de remesas mas reciente del BCH, este comportamiento se explica en buena medida por la
caida del desempleo en los Estados Unidos de América (EUA), el que pasé de 4.9% en junio de 2016 a 4.4% en
igual fecha de 2017; y de 5.8% a 4.8% para la poblacion latina residente en esa nacion para el mismo intervalo de
tiempo. Asimismo, el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), es de la opinibn que la
incertidumbre que afrontan los migrantes respecto a posibles restricciones o imposiciéon de gravAmenes para sus
envios de remesas desde los EUA podria haber acelerado el ritmo de tales transferencias. En tanto el menor
crecimiento porcentual observado por México en concepto de remesas respecto al de los paises del istmo
centroamericano pudo tener origen en las diferencias de los flujos migratorios hacia los EUA, donde el CEMLA
destaca (con cifras del Buré del Censo de los EUA) que en el 2016 el nimero de migrantes mexicanos cayo
interanualmente en 0.3%, mientras que el de los centroamericanos se increment6 en 2.1%.

Lo anterior resultd ser relevante en el caso de Honduras, en vista que seglin la Encuesta de la Comunidad
Americana 2016 (ACS, por sus siglas en inglés), el Bur6 del Censo de los EUA indica que en esa nacion residen
651,059 personas nacidas en Honduras, superior a las 599,030 de la estimacion de 2015. Cabe mencionar que
dicha entidad calculé para el mismo afio, un total de 948,587 hondurefios en los EUA, incluyendo los nacidos en ese
pais y fuera del mismo; mayor a los resultados de la estimacién 2015 (851,501 personas).

4.1.- COMPORTAMIENTO DE DEUDA PUBLICA DELE3ERNO CENTRAL AIRTER TRIMESTRE
DE 2017

Segun informacién de la Secretaria de Finanzas del Gobierno Central, el Saldo de la Deuda Publica Gubernamental
registrado a finales del mes de septiembre del afio 2017 fue de US$ 10,626.79 millones, de los cuales US$ 3,848.0
millones (36.2%) fueron considerados deuda interna y US$6,779.0 millones (63.8%) como deuda externa. Un
recuento del comportamiento de dicho saldo desde el afio 2012 se presenta a continuacion:



Comportamiento de la Deuda Publica del Gobierno Centr: Respecto al PIB estimado para 2017 (US$
2012- 11l trimestre 2017 22,635.8 millones), dicho saldo represent6
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Fuente:Elaboracién propia con datos SEF Lo que denota la informacién plasmada en

el grafico es que entre el afio 2012 y el 2017, el saldo de endeudamiento externo neto se ha incrementado en US$
3,280 millones, muy parecido al monto de condonacién de deuda externa que fue objeto el pais en 2005, como
resultado de ser sefialado como un pais altamente endeudado, beneficio que aun hoy dia sigue presente. Tampoco
deja de ser significativo el incremento en el saldo neto de la deuda interna por el orden de US$ 1,117 millones.

Saldo Deuda Publica Externa

El Saldo de Deuda Externa a septiembre de 2017 fue de US$ 6,779.0 millones, que comparado con el saldo de
US$ 5,840 millones registrado a finales del 2016, significo un incremento de US$ 939.0 millones (16% en valores
relativos). Dicho saldo en relacién al PIB proyectado para 2017, implicé un 30%, superior en un punto porcentual al
registrado a finales del afio anterior.

En términos de acreedores, a esa fecha, el 60% dicho saldo estuvo asociada a Organismos Financieros
Internacionales, 26.0% se depositdé en manos de tenedores de bonos y el restante 14% fue distribuido en 9.0% en
acreedores bilaterales y 5.0% en bancos comerciales.

En cuanto a condiciones del saldo de la deuda externa, el Comportamiento de la Deuda Externa de la
52% del mismo mantuvo condiciones concesionales, mientras Administracién Central por Tipo de Acreedor
que en el 48% restante prevaleci6 con condiciones no
concesionales. Esta situacion de concesionalidad no deja de
inquietar en el sentido de que en el muy corto plazo, lo que va
a tender a prevalecer en el endeudamiento externo sera la
negociacion de préstamos donde estardn presentes
condiciones cada vez menos concesionales y por tanto cada
vez més cercanas a la de los mercados financieros
internacionales.

= Multilaterales

M Bonos Soberanos

Bilaterales

m Bancos Comerciales y Otrag
Instituciones Financieras

Por otra parte, en lo lleva transcurrido el afio 2017, el
Gobierno Central ha recibido como endeudamiento externo,
un total de US$ 994.1 millones, de los cuales en concepto de desembolsos por parte de los organismos financieros
de crédito en bonos soberanos fue de US$ 700.0 millones; por parte de OFIS US$ 235.8 millones; a través de
organismos bilaterales US$ 31.1 millones, mientras la diferencia US$ 27.2 millones fue atribuida a bancos
comerciales.

Asimismo, en lo relativo a nuevos recursos externos contratados, la Secretaria de Finanzas realizé cuatro contratos
por un monto de US$ 187.1 millones, siendo las fuentes acreedoras el BID, BCIE y el ING Bank.

Servicio de Deuda Externa

Para hacer frente a sus compromisos con el exterior, la SEFIN hace indicativo que el Gobierno Central efectiviz6
entre los meses de enero y septiembre de 2017 un total de US$ 301.24 millones, de los cuales US$ 134.22 millones
(45%) se otorgaron en concepto de amortizacién al capital, mientras el restante 55% (US$ 102.98 millones), para
pago de intereses y comisiones.

Saldo Deuda Publica Interna

Al tercer trimestre 2017, el saldo de la deuda interna registro un valor de US$ 3,848.0 millones, que significé una
reduccion de US$ 16.0 millones respecto al saldo cuantificado a finales del 2016 (3,864 millones). La relacion de
dicho saldo respecto al PIB proyectado 2017 alcanzé un porcentaje de 17.0%, un punto porcentual por encima del
registrado a finales del 2016.



Por otra parte, del total de saldo de deuda interna publica gubernamental, US$ 3,776.6 millones revistio
caracteristicas de deuda bonificada, mientras los restantes US$ 71.4 millones, como deuda no bonificada.

Servicio de Deuda Interna

Finalmente, el servicio de deuda interna se vio correspondido con US$ 810.45 millones, de los cuales US$ 502.48
millones fueron para pago de capital; US$ 283.7 millones para pago de intereses y US$ 24.27 millones fueron
destinados al pago de comisiones.

Una conclusién importante a tener en cuenta, es el hecho que mientras el pago del servicio de deuda vinculado al
saldo deuda externa (US$ 6,779 millones) fue de US$ 301.24 millones, el monto de recursos asignados para el
pago del servicio derivado del saldo de la deuda interna (US$ 3,848 millones), fue de US$ 810.45 millones, es decir
una significativa diferencia frente a la externa en términos relativos de 169.0%, comportamiento que explica lo
oneroso que para el pais y su poblacion resulta ser la relacion financiera gubernamental con fuentes acreedoras
internas.

5. SECTOR MONETARIO

5.1.- CREDITO AL SECTORVARO

Crédito del Sistema Bancario al Sector Privado El saldo del crédito del Sistema Bancario al sector privado

(Vorfaclones porcentusles Ineranuetes) al 02 de noviembre de 2017 fue L. 264,135.6 millones

ToTAL (49.5% del PIB), mayor en L. 19,438.3 millones (7.9%) al

registrado al cierre de 2016. A esa misma fecha de 2017, el

incremento interanual resulto ser de 10.8%, que en valores

T absolutos implico la importante cantidad de L.

‘ - TNl ¢ 25,690.6 millones, de los cuales un 92% se otorgaron en

s /\’\’\/\“' moneda nacional y el 8% restante en moneda extranjera.
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finales de 2016 (30.5%).

5.2.-TASAS DE INTERES

Tasas de Interes en Moneda Nacional Tasas de Interes en Moneda Extranjera
Activa y Pasiva Activa y pasiva
2017 2017
25 7
6.23
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Fuente: BCH =@-Tasa Activa Tasa Pasive Fuente: BCH =@-Tasa Activa Tasa Pasive

Nota: A partir de enero 2017, la CNBS implement6 las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) en
los balances contables de los Bancos Comerciales, Sociedades Financieras y BANHPROVI, permitiendo cambios en
el célculo de las tasas de interés activas y pasivas.

5.3.- OPERACIONES DEL MEBO BURSATIL

Los valores transados durante el mes de Octubre 2017 en la Bolsa Centroamericana de Valores, S.A. (BCV)
ascendieron ienden a L 24,964.8 Millones de Lempiras, lo que representd un disminucion de L 14,481.14 Millones
(37.0%) en comparacion con el transado durante el mes de septiembre de ese mismo afio, esto como consecuencia



de un menor volumen transado en las Subastas de Letras de Liquidez del Banco Central de Honduras (BCH) y los
Bonos de la Secretaria de Finanzas (SEFIN) los cuales decrecieron en relacion al mes anterior en un 100%; los
valores negociados estan representados principalmente por titulos emitidos en el Sector Publico, con valor de L
24,837.3 Millones, equivalentes al 99.49% del total; de los cuales L 23,419.0 Millones equivalentes al 93.81% del
total estan representados por Letras de Liquidez emitidas por el BCH a 1 y 6 dias plazo; L 1,418.2 Millones
equivalentes al 5.68% estan representados por Letras Estructurales emitidas por BCH a plazos de 49 y 349 dias.

Operaciones Mercado Bursatil

Bolsa Centroamericana de Valores, SA. ' Octubre 2017

Cifras en Millones de Lempiras

Octubre 2017

EmisoriTipo Mercado Ag::;o Sep;:]e“r;bre O:!I:]L;I:;re Total Azt':]t:?ulado
Promedio
Primario
Publico
Banco Central Honduras
Liquidez L. 52,6825 L. 38,258.0 L. 23,419.0 L. 538,233.7 1 6 5.33% 5.50% 5.44%
Estructural L. 2,044.0 L. 9452 L. 14182 L. 21,1101 49 349 6.00% 6.60% 6.40%
Sefin L. 174 L. 2178 L. - L 1,392.3 0 0 0.00% 0.00% 0.00%
Emsiones en Lempiras L. - L. 21 L 1276 L. 7209 180 1,080 8.25% 9.50% 8.77%
Emisiones en Délares™ L. - L. - L. - L. 953.5 0 0 0.00% 0.00% 0.00%
Secundario
Publico
Emsiones en Lempiras L 21.7 L - L. - L. 826.0 0 0 0.00% 0.00% 0.00%
Emisiones en Délares™ L - L. - L. - L. - 0 0 0.00% 0.00% 0.00%
Privado
Emsiones en Lempiras L. - L. 05 L - L. 31 0 0 0.00% 0.00% 0.00%
Emisiones en Délares™ L. 14 L. 224 L. - L. 4.3 0 0 0.00% 0.00% 0.00%
Total General L. 54,7671 | L. L. 24,964.8 | L. 563,243.8

“Emisiones en Dolares expresadas en Lempiras

El Mercado Primario Privado en octubre incremento sus movimientos en Moneda Nacional teniedo un valor transado
total de L 127.6 Millones; por su parte en el Mercado Secundario no se tuvo ninguna negociacion de instrumentos
tanto en Moneda Nacional como Extranjera.

6.- REGISTROS MERCANTILE S

6.1 COMPARATIVO DMERESAS INSCRITAS

Comparativo Comerciantes Inscritc El informe ejecutivo de operaciones del Registro Mercantil de Francisco

m Comerciante Individual = Comerciante Social

4,750
4,293

EneOct 2016 EneOct 2017

Morazan, proporcionado por la Camara de Comercio e Industrias de
Tegucigalpa (CCIT), muestra que al mes de octubre de 2017 el nimero de
empresas constituidas aumenté en 9% equivalente a 553 empresas en
comparacion con las constituidas durante el mismo periodo en 2016

Las empresas inscritas a octubre del presente afio se constituyeron en un
30% como comerciante social, equivalente a 2,140 nuevas inscripciones,
cantidad que al compararla con las empresas que se inscribieron bajo esa
misma denominacién en el mismo periodo del 2016 (2,044) resultd ser
superior en 96 inscripciones.

Por su parte los registros de comerciantes individuales que representaron el
70% restante de empresas constituidas, significaron 4,750 nuevas

inscripciones, cantidad que al ser comparada con las inscritas en el mismo periodo de 2016, resulté ser superior en

457 inscripciones.



CUADRO DE INSCRIPCION DE EMPRESAS

Anos/Tipo EneOct
2006| 2007 {2008} 2009(2010/2011|2012|2013,2014| 2015| 2016 Total
empresa 2017

Comerciante

individual 4349 5787 5191 4,693 3634 3414 3,152 3528 3931 6,054 5211 4,750 53,694
Comerciante
Social 1,868 2,029 1,966 1522 1823 1948 1552 1618 1983 2478 2430 2,140 23,357
7,816 ] b ! : b b b b 7,641
TOTAL 6217 7,157 6,215 5457 5,362 4,704 5146 5914 8,532 6 6,890 77,051

25% +  8%- 13% 1% 17% 1% 9%+ 14%+ 44.27%+ 10.44%-

6.2 INSCRIPCIONES GERANTIAS MOBILIAREA

Las inscripciones de garantias mobiliarias acumuladas al mes de octubre del 2017 totalizaron 13,938, lo que
significd una disminucidn de 1,251 operaciones (-8.24%) en relacion a las realizadas a lo largo del mismo periodo
en 2016 (15,189).

Garantias Mobiliarias COMPARATIVO ANUAL DE INSCRIPCIONES REALIZADAS EN
EL REGISTRO DE GARANTIAS MOBILIARIAS 2017

15,189

17.325 18,534

13,938
11,378
6,278

w2013 m2014 2015 w2017 mEneOct2017
- 2014VR013| 2015VRS2014| 2016VRS2015|2017VR 201§
Inscripciones Ene-Oct  Inscripciones Ene-Oct Incremento 81.24% 52.27% 6.97% -8.24%
2016 2017 anual
8.- SECTOR VIVIENDA Y CO NSTRUCCION
La Camara Hondurefia de la Industriade | a Construcci -n ( C. H. | EldhdiCe Ipflacoonadric ul a

del Sector Vivienda (lISV) y ElfiCosto del Metro Cuadrado de Construccién ¢ el tipo de vivienda que se tomé

como base o referencia para hacer el calculo se denomina iUni dad TEgicao,0 Buyas pr
caracteristicas son: Area Techada de 48.60 m2, Area de Piso 40.50 m2, consta de 2 habitaciones, bafio, cocina y

sala comedor.

Indice Inflacionario del Sector Vivienda
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Al mes de octubre de 2017 el indice inflacionario del sector vivienda no presenta variacién con respecto al mes
anterior (septiembre 2017) y refleja una variacion interanual promedio de 2.73%. Dicho Comportamiento se puede
observar en el siguiente grafico:



El costo por metro cuadrado de construccion se ubic6 al mes de octubre en L.4,669.50, mismo que no presento
ninguna variacion respecto al registrado durante el mes anterior. Su comportamiento, se puede observar en el
siguiente gréfico:

Costo del Metro Cuadrado de Construccion (Lps)

8.C OMPORTAMIENTO DE LOS COMMODITIES

De acuerdo al reciente informe de octubre publicado por el Banco
Mundial "Perspectivas de los mercados de productos basicos"
se pronostica que los precios del petréleo subiran a $56 el barril en
2018 desde $ 53 este aflo como resultado de una demanda en
constante crecimiento, recortes de produccion acordados entre los
exportadores de petroleo y la estabilizacién de la produccion de
petréleo de esquisto de EE.UU.

Asimismo, se pronostica que los precios de los productos A
energéticos, que incluyen petroleo, gas natural y carbdn, aumentaran

un 4% en 2018. Se espera que el indice de metales se estabilice en el proximo afio, después de un aumento del
22% este afio, ya que una correccion en los precios del mineral de hierro se vera compensada por el aumento de
los precios en otros metales basicos. También se prevé que los precios de los productos agricolas, incluidos los
productos alimenticios y las materias primas, disminuirdn modestamente al cierre del presenta afio.

"Los precios de la energia se estan recuperando en respuesta a la demanda constante y la caida de las existencias,
pero mucho depende de si los productores de petréleo buscan extender los recortes de produccion”, dijo John
Baffes, economista principal y autor principal de Commodity Markets Outlook. "Los desarrollos en China jugaran un
papel importante en la trayectoria de los precios de los metales".

Los suministros de productores como Libia, Nigeria y Venezuela podrian ser volatiles. Los miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros productores podrian acordar reducir ain mas la
produccion, manteniendo la presion al alza sobre los precios. Sin embargo, la falta de renovacion del acuerdo
podria hacer bajar los mismos, al igual que el aumento de la produccion de la industria del petréleo de esquisto en
los Estados Unidos.

Se espera que los precios del gas natural aumenten un 3% en 2018, mientras que los precios del carbén
disminuyan, despues de un aumento de casi un 30% registrado a lo largo de 2017. Se prevé que las politicas
medioambientales de China seran un factor clave para determinar las tendencias futuras de los mercados del
carbdn.De igual manera se pronostica que los precios del mineral de hierro caeran un 10% en el préximo afio, pero
una oferta ajustada deberia elevar los precios de los metales basicos, incluidos el plomo, el niquel y el zinc. Los
riesgos a la baja para el prondstico incluyen una demanda més lenta de lo anticipado por parte de China, o una
disminucién de las restricciones a la produccion en las industrias pesadas de China. Se prevé que los precios del
oro disminuiran el proximo afio debido a las expectativas de mayores tasas de interés en Estados Unidos.



Entre tanto los precios de la agricultura se
espera aumenten en 2018 debido a la
reduccion de los suministros, en los precios de
granos, aceites y comidas. Por su parte los
mercados de productos basicos agricolas estan
bien abastecidos y se pronostica que las
proporciones de existencias para su uso (una
y ; : 4 medida de cuan bien abastecidos estan los
mercados), alcanzaron niveles maximos de
PRODUCTOS AGRICOLAS varios afios. Sin embargo, los patrones
Drecio climaticos favorables, los mercados mundiales
de alimentos bien abastecidos y los precios
mundiales relativamente bajos, no implican necesariamente una amplia disponibilidad de alimentos en todos los
sitios de nuestro planeta. Las condiciones de sequia que en algunos casos son las peores en 60 afios, han causado
fallas en cosechas en partes de Etiopia, Somalia y Kenia y han provocado una grave escasez de alimentos. Los
conflictos en Sudan del Sur, Yemen y Nigeria han expulsado a millones de personas de sus hogares y han dejado a
millones mas necesitados de alimentos de emergencia.
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9.-LECTURA RECOMENDADA

COMPRENDER EL CONFLICTO ENTRE EL ESTADO ESPANOL Y CATALUNA
https://lagotacatalana.wordpress.com/las-primera-gotas/gota-1/




