NOTA ECONOMICA

SUBIR LA TASA PARA CONTENER LA INFLACION: EL RETO DE
PROTEGER EL CREDITO, LA INVERSION Y EL CRECIMIENTO

El Directorio del Banco Central de Honduras (BCH) decidi6 elevar la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en
25 puntos basicos, de 5.75% a 6.00%. El comunicado califica la medida como "preventiva y calibrada, sin
afectar significativamente el dinamismo de la actividad econémica" (BCH, 2026a). En agosto, la inflaciéon
interanual alcanzo6 6.20%, por encima del rango meta de 4%+1 punto porcentual, en un entorno internacional
marcado por mayores precios del petrdleo y los alimentos, tensiones geopoliticas e incertidumbre sobre el

crecimiento mundial.

La composicion de la inflacion ayuda a precisar el origen del problema, en especial, porque la inflacion
nucleo, que excluye alimentos y energia, y que refleja mejor las presiones persistentes de la demanda interna,
disminuy6 de 3.0% en enero a 2.3% en agosto y se mantuvo dentro del rango meta. En cambio, la inflacion
de alimentos y energia aumento de 2.0% a 10.0% y explicé mas de la mitad del incremento general. El BCH
atribuye esta aceleracion principalmente a choques externos de oferta y a la sequia asociada al fenomeno de
El Nifio, y reconoce que la contencion de la inflacion niicleo obedece, en buena medida, a la conduccion de

su politica monetaria (BCH, 2026a).

Este comportamiento no demuestra, por si solo, un sobrecalentamiento de la demanda interna. El
encarecimiento del petroleo y la sequia elevan los costos de produccion y presionan los precios de los
combustibles y los alimentos, erosionando el ingreso real de los hogares. Conviene, por tanto, aclarar que
contener la inflacion no significa reducir inmediatamente los precios ni devolverlos a sus niveles anteriores,

sino frenar la velocidad a la que aumentan y evitar una mayor pérdida del poder adquisitivo.

Bajo estas circunstancias, no actuar también tenia costos, dado que permitir que la inflaciéon permaneciera
por encima del rango establecido durante un periodo prolongado podia elevar las expectativas de nuevos
aumentos de precios. Cuando los hogares y las empresas esperan una inflacion persistentemente mayor, esas
expectativas pueden trasladarse a precios, salarios, contratos, consumo e inversion, haciendo posteriormente
mas dificil y costoso recuperar la estabilidad. E1 BCH ha sefialado que el ajuste busca mitigar presiones
adicionales de demanda y efectos de segunda vuelta, es decir, evitar que el encarecimiento de los
combustibles, ya trasladado parcialmente a fletes y alimentos, se propague al resto de los precios de la

economia (BCH, 2026a).
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Existe, ademas, una razén particularmente importante para una economia pequena y abierta como Honduras,
ya que su dependencia de las importaciones de combustibles, el comercio exterior, las remesas y los flujos
de divisas impide que la politica monetaria se desvincule completamente del comportamiento de las tasas
internacionales y de las condiciones financieras externas (BCH, 2026c¢). El 16 de septiembre, dos dias antes
de la decision del BCH, la Reserva Federal de Estados Unidos elevé su tasa de referencia en 25 puntos
basicos, hasta el rango de 3.75% a 4.00%, su primer aumento desde julio de 2023 (Reserva Federal, 2026).
Este movimiento resulta relevante porque Estados Unidos es el principal socio comercial de Honduras y el

principal origen de las remesas familiares.

Las tasas de interés también influyen en si las personas y los inversionistas prefieren mantener sus recursos
en lempiras o en dolares, dentro o fuera del pais. Cuando las condiciones financieras internacionales son
relativamente mas atractivas, puede aumentar el incentivo para colocar recursos fuera del pais o mantenerlos
en moneda extranjera. Una politica monetaria coherente con el entorno externo puede contribuir a sostener
la demanda por activos en moneda nacional, reducir presiones innecesarias sobre el mercado cambiario y
preservar la posicion externa. Esto no significa que un aumento de 25 puntos basicos genere
automaticamente inversion extranjera o grandes entradas de capital, pues la inversion de largo plazo también
depende de la seguridad juridica, la infraestructura, la productividad, la energia, el capital humano y las

oportunidades de negocio.

La experiencia reciente ilustra por qué preservar la estabilidad externa importa; ya que, el Fondo Monetario
Internacional sefiala que el fortalecimiento de las reservas internacionales desde 2024 estuvo apoyado por
entradas favorables de divisas, mayores remesas y precios del café, junto con el endurecimiento monetario
previo y los ajustes cambiarios (FMI, 2026b). También sostiene que Honduras debe mantener una
combinacion adecuada de politicas monetaria y cambiaria ante un entorno externo desafiante, caracterizado

por tasas internacionales al alza y precios inciertos del petroleo (FMI, 2026a).

Al 14 de septiembre de 2026, las reservas internacionales netas alcanzaron un maximo historico de USD
11,515.6 millones, equivalentes a 6.6 meses de importaciones de bienes y servicios, junto con una mayor
absorcion de liquidez mediante operaciones de mercado abierto (BCH, 2026a). No obstante, ese saldo
precede al ajuste de la TPM del 18 de septiembre y, por tanto, no demuestra su eficacia. Si la liquidez
generada por las compras de divisas se absorbe mediante esas operaciones, la restriccidon monetaria puede
sostenerse parcialmente y trasladarse al gasto interno. El resultado dependera de cuanta liquidez termine

siendo neutralizada por el Banco Central.

En consecuencia, el aumento de la TPM puede entenderse como una medida con fundamentos econdémicos

que busca contener la propagacion de la inflacion, mantener ancladas las expectativas y contribuir a
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preservar la estabilidad externa. El problema no estd necesariamente en realizar el ajuste, sino en asumir
que la politica monetaria puede resolver por si sola los factores de oferta que subyacen al aumento de los

precios.

El otro lado de la decision: proteger el crédito y el crecimiento

El principal desafio reside en la transmision de la TPM hacia el financiamiento de la economia. Una tasa
mas alta puede encarecer gradualmente las condiciones de crédito y, si ese encarecimiento restringe
excesivamente el financiamiento destinado a la inversion y la produccion, podria afectar las decisiones de
las empresas precisamente cuando Honduras necesita ampliar su capacidad productiva. La TPM funciona
como referencia para las operaciones del mercado financiero y como sefial de la postura monetaria del BCH
(BCH, 2026d). Por ahora, el deterioro del crédito y de la actividad econéomica constituye un riesgo
prospectivo, no un hecho consumado, dado que el crédito bancario al sector privado crecié 8.0% interanual
en agosto y el Indice Mensual de Actividad Econémica aumenté 4.4% en julio (BCH, 2026a). La vigilancia

debe centrarse en que ese dinamismo no se erosione durante los proximos meses.

Este riesgo es relevante porque las perspectivas de crecimiento ya muestran cierta moderacion, aunque no
exclusivamente por efecto de la TPM. El FMI proyecta un crecimiento real de 3.3% para Honduras en 2026,
frente a 3.8% en 2025, y atribuye buena parte de la desaceleracion a los mayores precios internacionales del
petrdleo, que pesan sobre la actividad econdmica, el consumo y la inversion (FMI, 2026a, 2026b). En
materia de politica econdmica, conviene advertir que una respuesta monetaria excesiva podria profundizar
la desaceleracion provocada por el choque externo, en lugar de limitarse a controlar sus efectos sobre los
precios. Ese riesgo aumentaria si se acumulan nuevas alzas antes de observar la transmision del ajuste
vigente hacia el crédito, el consumo y la inversion. Del mismo modo, una reduccion posterior de la inflacién
no demostraria por si sola el éxito de la TPM, porque la caida del precio del petrdleo, los efectos de base

estadistica o la recuperacion de la oferta agricola también podrian explicar ese resultado.

Por ello, la politica economica necesita avanzar simultaneamente en el control de la inflaciéon y en la
proteccion de los motores del crecimiento. A partir de este diagndstico, se proponen las siguientes

recomendaciones:

1. Proteger el crédito productivo mediante mecanismos focalizados de garantias, fondos de
redescuento y financiamiento orientado a MiPymes, agricultura, agroindustria, exportadores

y actividades generadoras de empleo, no para abaratar el crédito de forma general, sino para que
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proyectos viables no queden fuera del mercado por condiciones financieras mas restrictivas,
conforme a la relevancia que el propio Programa Monetario 2026-2027 otorga al crédito.

2. Estimular la inversion privada mejorando las condiciones no financieras para invertir mediante
la simplificacion de tramites, la seguridad juridica, una mayor disponibilidad y un costo competitivo
de la energia, infraestructura adecuada, acceso oportuno a divisas y reglas claras. Estas acciones
pueden compensar parte del efecto financiero de una politica monetaria mas restrictiva mediante un
entorno productivo mas favorable.

3. Evaluar conjuntamente la TPM y la absorcion de liquidez, haciendo publica y comprensible
la forma en que las compras de divisas y las operaciones de mercado abierto afectan la base
monetaria, sin usar el aumento de reservas como sustituto de esa evaluacion ni permitir una
restriccion mayor que la necesaria. El objetivo debe ser impedir una restriccidon monetaria mayor
que la necesaria para contener la propagacion de la inflacion.

4. Atender las causas de la inflacion que la tasa de interés no puede resolver directamente,
mediante politicas de fortalecimiento a la produccion agricola, el almacenamiento, la logistica, la
energia y el abastecimiento, junto con medidas focalizadas para proteger a los hogares mas
vulnerables. Una TPM mas alta puede limitar los efectos de segunda vuelta, pero no puede producir

mas alimentos, reducir el precio internacional del petroleo ni resolver una sequia.

Consideraciones finales

Finalmente, desde la Universidad Nacional Auténoma de Honduras, sostenemos que justificar el alza
unicamente por su caracter preventivo resulta insuficiente frente a un choque de origen externo cuya causa
la tasa de interés no puede corregir, mientras que su transmision si puede afiadir costos sobre el consumo,
la inversion y el empleo; por ello, recomendamos una pausa en nuevos incrementos de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) mientras se evalua de manera verificable la transmision del ajuste vigente y se fundamenta
expresamente la necesidad de una restriccion adicional, pues toda contraccion de la actividad econémica

debe demostrar un beneficio macroeconomico que la justifique.

Junto con ello, es indispensable una verdadera coordinacion entre las politicas monetaria, fiscal y
productiva; mientras el BCH trabaja sobre la inflacion y la estabilidad externa, la politica fiscal debe evitar
presiones adicionales sobre los precios sin sacrificar la inversion publica estratégica, y la politica productiva
debe fortalecer la capacidad de oferta de la economia, en linea con lo que el FMI ha sefialado sobre la
necesidad de politicas macroecondomicas bien calibradas y acompafiadas de reformas estructurales para

preservar la estabilidad y apoyar un crecimiento inclusivo.
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La discusion no deberia plantearse simplemente como estar a favor o en contra de subir la TPM. En las
condiciones actuales existian razones para actuar, ya que la inflacién supero el rango establecido, persisten
riesgos provenientes del entorno internacional y Honduras necesita preservar la confianza en su moneda y
su posicion externa. Pero la segunda parte de la politica es igualmente importante, ya que estabilizar los
precios sin proteger las condiciones para producir e invertir puede resolver un problema creando otro. El
reto para Honduras es encontrar ese equilibrio, en el que coexistan una politica monetaria suficientemente
firme para contener la inflacion y proteger la estabilidad externa, acompaiiada de politicas crediticias,

fiscales y productivas que mantengan abiertas las posibilidades de inversion, produccion y crecimiento.
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