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Advertencia

La Secretaria de Finanzas autoriza la reproduccidn total o parcial del texto, gréficas y cifras que figuran en esta
publicacién, siempre que se mencione la fuente. No obstante, esta Institucién no asume responsabilidad legal
alguna o de cualquier otra indole, por la manipulacién, interpretacion personal y uso de dicha informacion.
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Glosario de Términos

AC: Administracion Central

APP: Asociacion Publico Privada

ASD: Anélisis de Sostenibilidad de la Deuda

BCH: Banco Central de Honduras

CCP: Comision de Crédito Publico

DGCP: Direccion General de Crédito Publico

DPMF: Direccion General de Politica Macro-Fiscal
ENEE: Empresa Nacional de Energia Eléctrica

ENP: Empresa Nacional Portuaria

EVA: Estados Unidos de América

FMI: Fondo Monetario Internacional

IED: Inversion Extranjera Directa

LOP: Ley Organica del Presupuesto

LRF: Ley de Responsabilidad Fiscal

MMFMP: Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
PEP: Politica de Endeudamiento Publico

PM: Programa Monetario 2017-2018

SANAA: Servicio Nacional de Acueductos y Alcantarillados
SAPP: Superintendencia de Alianza Publico Privada
SEFIN: Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas

SPNF: Sector Publico No Financiero
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Introduccion

La Politica de Endeudamiento Publico (PEP) para el periodo 2018-2021 establece los techos globales y
los lineamientos para los procesos de contratacion de deuda externa e interna de las entidades del Sector
Publico No Financiero (SPNF)!, para mantener niveles sostenibles de endeudamiento en el mediano y
largo plazo.

Este documento de politica incluye los siguientes apartados: i) marco legal operativo de la politica de
deuda publica, ii) el contexto macroecondmico actual y perspectivas, iii) la evaluacion y dinamica de la
deuda publica total, iv) los lineamientos para el endeudamiento publico 2018-2021, y v) el analisis de
sostenibilidad de la deuda publica.

El grado de endeudamiento publico guardara proporcién con la capacidad de pago del Estado; teniendo
como fundamento el Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo (MMFMP), asi como otros principios
establecidos en las normativas vigentes aplicables.

Objetivo

Establecer los lineamientos generales y particulares sobre los techos y procesos de contratacién de deuda
de la Administracién Central (AC), las Municipalidades y los Organismos Descentralizados (incluye
Empresas Publicas No Financieras) bajo un marco de sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo.

Alcance

La PEP determina para cada afio, los niveles globales de endeudamiento externo e interno de las
entidades del sector publico, el grado de concesionalidad minimo aceptable de los préstamos externos a
contratar, los limites maximos de endeudamiento a nivel institucional en funcién de su capacidad de pago
y la priorizacion de las operaciones de crédito publico en funcion de las metas de inversion y las
restricciones del MMFMP, el Programa Monetario (PM) 2017-2018 y el Acuerdo suscrito con el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

En este sentido, la PEP busca establecer los lineamientos, disposiciones y medidas orientadas a mantener
el nivel de deuda adecuado para garantizar la sostenibilidad fiscal, la aplicacion de sanas préacticas
internacionales y cumplir con los estandares considerados por los organismos internacionales y las
agencias calificadoras de riesgo.

1 La cobertura del SPNF esta definido en el Articulo 4 del Acuerdo Ejecutivo 556-A-2016 del 28 de diciembre de
2016, publicado en el Diario Oficial La Gaceta el 03 de febrero de 2017.
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l. Marco Legal y Operativo de la Politica de Endeudamiento

El marco legal de la PEP lo constituyen las disposiciones contenidas en la Constitucion de la Republica
(Decreto No0.131-1982) que establece que son obligaciones financieras para el Estado las deudas
legalmente contraidas para gastos corrientes o de inversion, para la ejecucion del Presupuesto General de
Ingresos y Egresos. Asimismo, forman parte del marco legal las Normas del Subsistema de Crédito
Publico de la Ley Organica de Presupuesto (Decreto No.83-2004), su Reglamento (Acuerdo No.0419 de
2005), y las disposiciones para la Ejecucion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de La
Republica actualizadas para cada ejercicio fiscal, especificamente en el apartado de “Operaciones de
Crédito Publico”.

En conformidad con lo preceptuado en el Articulo 66 de la Ley Organica de Presupuesto (Decreto No.83-
2004), la formulacion de la Politica de Endeudamiento Publico corresponde al Poder Ejecutivo y para tal
efecto se creé una Comision de Crédito Publico (CCP), la cual es integrada por la Secretaria de Estado en
el Despacho de Finanzas (SEFIN), y el Banco Central de Honduras (BCH). De acuerdo a la normativa, “la
Politica de Endeudamiento Publico determina los niveles globales de endeudamiento externo e interno de
las entidades del sector publico, el grado de concesionalidad minimo aceptable de los préstamos externos
a contratar, los limites maximos de endeudamiento a nivel institucional en funcién de su capacidad de
pago Yy la priorizacién de las operaciones de crédito publico en funcion de las metas de inversion y las
restricciones del MMFMP, el PM2017-2018 y el Acuerdo suscrito con el Fondo Monetario Internacional
(FMI). En este sentido, todas las entidades del sector publico, al formular sus presupuestos anuales,
deberan regirse por la Politica de Endeudamiento Publico que formule la Comisién de Crédito Publico.

Il. Desempeiio Macroeconémico en 2016 y Perspectivas 2017-2021

Il. 1 Desempeiio Macroeconémico 2016

Gréfica 1 En el contexto internacional, durante 2016 la
Crecimiento Mundial economia mundial, segun estimaciones del
A P oy FMI 2, creci6 3.1%, teniendo mayor

i incidencia el comportamiento favorable de
las economias de mercados emergentes y
en desarrollo. Entre tanto, las economias

5 2 avanzadas alcanzaron un crecimiento de
15y 1ofl 171 ) 1.6%.

| ,‘ | , ! L En lo que respecta a los Estados Unidos de
América (EUA), principal socio comercial de
la region centroamericana, presentd un
crecimiento econdémico de 1.6%, impulsado
por la expansion en el gasto de consumo e
inversion privada, aceleracion en sus
exportaciones e incremento en el gasto de Gobierno. Asimismo, La evolucidn positiva en la Zona Euro, fue
resultado del aumento en el consumo e inversion privada y el consumo publico.

fuente: Perspectivas de |a Economia Mundhal, enero de 2017, TM

2 World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional, enero 2017.
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Por su parte, la evolucion favorable de los mercados emergentes (4.1%) y en desarrollo estuvo asociada
en parte a la recuperacion del precio de algunas materias primas, principalmente el petréleo, al buen
desempefio de la economia china (favorecida por el incentivo ofrecido al crédito, la inversidn publica y el
apoyo al sector inmobiliario) y menor contraccién a la prevista para la economia rusa. En cambio, las
economias latinoamericanas y del caribe experimentaron una caida de 0.7%, vinculada al
desenvolvimiento negativo de Brasil, Argentina, Ecuador y Venezuela, ademas de la desaceleracion
observada en Chile, Colombia y México, paises que en mayor medida se enfrentaron a condiciones
financieras mas restrictivas y una mayor incertidumbre politica relacionada con los EUA.

En el contexto nacional, en 2016, el PIB de Honduras creci6 3.6%, igual al observado en 2015, dinamizado
por la evolucion favorable en la demanda interna (consumo privado y publico e inversion publica) y externa
(café, aceite de palma, camaron cultivado y de extraccion, frutas y legumbres y hortalizas); por el lado de
las actividades econdmicas, la intermediacion financiera; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca;
industrias manufactureras; comunicaciones; comercio; y construccion fueron las que contribuyeron al
crecimiento econémico del pais.

Los resultados para la economia hondurefa reflejaron un desempefio macroeconémico favorable, con un
crecimiento estable e inflacion controlada, en niveles historicamente bajos. Lo anterior es atribuible -en
parte- a factores externos (menor déficit de cuenta corriente, influenciado principalmente por la reduccion
en las importaciones de bienes y mayor flujo de remesas familiares) y la implementacién de una politica
fiscal, monetaria y cambiaria adecuada -determinantes para alcanzar estos resultados.

Il. 2 Perspectivas 2017-2021
1.2.1 Perspectivas de la Economia Internacional

Las expectativas de crecimiento para 2017-2018 en la economia mundial estarian determinadas por el
fortalecimiento de las economias avanzadas ante la aplicaciéon de posibles estimulos fiscales de corto
plazo, particularmente en los EUA. Asimismo, por la evolucién favorable esperada para los mercados
emergentes y en desarrollo, que estarian mostrando una mayor expansion por la implementacion de
politicas orientadas a incrementar su demanda interna.

El crecimiento proyectado para 2017-2018 para la economia estadounidense se sustentaria en una politica
fiscal expansiva (reducciéon de impuestos e incremento en el gasto publico). Asimismo, se espera una
mayor gradualidad en la postura de su politica monetaria. En lo concerniente al desempefio estimado para
la Zona Euro, estaria respaldado por el consumo y la inversion privada; no obstante, esta region podria
enfrentar riesgos politicos derivados del impacto de la aplicacion del Brexit®, asi como, por las posibles
politicas restrictivas al comercio.

La tendencia esperada en las economias emergentes y en desarrollo se explica por alzas previstas en el
precio del petrleo y algunas materias primas; asi como, por la implementacién de algunas politicas

3 Se denomind Brexit a la salida del Reino Unido de la Unién Europea, evento celebrado mediante referéndum del 23 de junio de 2016. Esta denominacion hace
referencia a las palabras inglesas “Britain” y “exit”, “Gran Bretafia” y “salida”.
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enfocadas a promover la inversion publica y la construccion privada, las que ayudarian a fortalecer la
demanda interna. Adicionalmente, estas economias se enfrentarian a condiciones crediticias mas
restrictivas, producto de la subida en las tasas de largo plazo de la Reserva Federal de los EUA (FED, por
sus siglas en inglés), lo que conllevaria, a posibles salidas de capital.

En tanto, la region latinoamericana, recuperaria su senda positiva de crecimiento, por la mejora proyectada
en los precios de las materias primas, ademas del fortalecimiento de la demanda interna y consolidacion
fiscal, especialmente en Brasil, Argentina y México.

Por su parte, Centroamérica experimentaria un crecimiento moderado durante 2017, vinculado a la
evolucién favorable de la economia estadounidense, producto de una mayor ejecucion de proyectos de
inversion, primordialmente de infraestructura publica, en la medida que se recuperen los espacios fiscales
y se consoliden las finanzas del Sector Publico. No obstante, existe el riesgo de que la region pueda
enfrentarse a tendencias proteccionistas por parte de los EUA, afectando el comercio regional; asi como, a
mayores precios de los combustibles; ademas, de una mayor incertidumbre sobre la dindmica de las
transferencias monetarias provenientes de las remesas familiares, flujos de Inversion Extranjera Directa
(IED) y un délar estadounidense mas fuerte a nivel global.

1.2.2 Perspectivas de la Economia Nacional

El compromiso con la estabilidad macroecondmica se ha visto reflejado en la trayectoria descendente del
déficit fiscal, logrado mediante la creacion e implementacién de un solido marco institucional a través de la
Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF), su Reglamento y sus lineamientos, asi como la elaboracién de un
MMFMP. La LRF incluye los principios de rendicion de cuentas, transparencia y estabilidad, ademas
establece un limite sobre el déficit del SPNF vy restricciones a la tasa de crecimiento del gasto corriente de
la AC y techos para los atrasos en pagos de deuda mayor a 45 dias. Esta en curso preparacion de una ley
para reformar el Instituto Hondurefio de Seguridad Social (IHSS), con lo que se pretende mejorar sus
finanzas; ademas, se prevé continuar con las reformas en el sector de electricidad. Asimismo, con la ley
marco de proteccidn social (julio de 2015) se planea ampliar la red de seguridad social y lograr la cobertura
universal de salud en el mediano y largo plazo de manera fiscalmente sostenible.

Asimismo, con la Ley Marco de Proteccion Social, publicado en el Diario Oficial la Gaceta el 02 de julio de
2015, se planea ampliar la red de seguridad social y lograr la cobertura universal de salud en el mediano y
largo plazo de manera fiscalmente sostenible. Continuar con la implementacion de las reglas y
lineamientos establecidos en la LRF permitira afianzar la confianza en la inversion y en las fuentes de
financiamiento y lograr un crecimiento econémico sostenido y robusto. De igual manera permitira generar
los espacios fiscales para reducir gradualmente la pobreza y dotar de mayor cobertura los servicios
sociales e incrementar la inversion productiva, sin poner en riesgo la estabilidad macroecondmica.

La meta de déficit del SPNF es de 1.5% del PIB para 2017, en los afios posteriores el déficit se prevé que
disminuya gradualmente hasta llegar al 1.0% del PIB en el 2019, como lo establece una de las reglas
fiscales de la LRF. Para lograr llegar a los déficits que se tienen como meta en el nivel del SPNF, el déficit
de la AC tendria que ser maximo 3.5% del PIB en 2017, y para los afios posteriores el déficit de la AC
seria en promedio 3.3% del PIB para el periodo 2018-2021. Esta senda de déficit permitira acomodar en el
balance fiscal, los espacios para llevar a cabo las reformas estructurales que impulsaran la productividad y
el cumplimiento de las lineas de accion en materia de capital humano, seguridad, y generacion de empleo.
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Para 2017 y 2018, el BCH estima que la inflacién permanezca ubicada alrededor de un objetivo del 4.5%
con un margen de tolerancia de £1.0 puntos porcentuales (pp), por arriba de los niveles registrados en los
ultimos dos afios. La trayectoria de la inflacion esperada estaria explicada por factores externos,
primordialmente el ajuste al alza en los precios de los combustibles y energia, asi como de algunas
materias primas. Dado lo anterior, se esperaria que la inflacidn subyacente se ubique por debajo de la
inflacion total, contrario a lo registrado el afio previo, indicando menores presiones de demanda agregada.

Cuadro 1: Honduras-Perspectivas Macroeconémicas

Descripcion 2015” 2016” 2017 2018 2019™ 2020™ 2021™"
Produccion y Precios

PIB real 36 36 3437 34-37 36-39 3.7-4.0 3.8-4.1
Inflacion 24 33 45+10 45+10 45+10 45+10 45+10

Porcentaje del PIB

Sector Externo

Balance Cuenta Corriente -55 -3.8 48 -4.9 -4.8 4.7 44
Exportaciones de bienes y senicios 448 42.0 426 431 43.7 445 454
Importaciones de bienes y senvicios 61.1 574 59.8 60.2 60.5 61.0 61.9

Porcentaje del PIB
Sector Publico

Balance global SPNF -1 -0.5 -1.5 -1.2 -1.0 09 -0.7
Balance global AC -3.0 -2.8 -35 -34 -3.3 -3.3 -3.1
Fuente: BCHy SEFIN.

p/Preiminar

pr/Proy eccién

En linea con lo antes expuesto, la Autoridad Monetaria seguira utilizando la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) como variable operativa y velara por mantener niveles de liquidez congruentes con el objetivo de
estabilidad de precios; asimismo, continuara fortaleciendo el marco operacional y el mecanismo de
transmision de la politica monetaria centrando su atencion en la estabilidad de precios, lo que coadyuva al
crecimiento econdmico sostenido del pais.

Respecto a la politica cambiaria, la asignacion de divisas continuara realizdndose a través del Sistema
Electrénico de Negociacion de Divisas; asimismo, se velara por el 6ptimo funcionamiento del Mercado
Organizado de Divisas, mediante el monitoreo permanente de las variables internas y externas. Se aprob6
en diciembre de 2016 un nuevo Reglamento y Normativa Complementaria, efectivo a partir del 13 de
febrero de 2017; mismo que contempla el desarrollo de un mercado interbancario de divisas, permitiendo
que los agentes cambiarios transfieran el 90% de las divisas adquiridas de sus clientes al BCH y utilizar el
10% restante para cubrir erogaciones propias y negociarlas en el mercado interbancario.

El PIB creceria entre 3.4% y 3.7% para el periodo 2017-2018, comportamiento liderado por Intermediacion
Financiera, derivado de los ingresos provenientes de un mayor volumen de préstamos al sector privado y
la prestacién de mas servicios bancarios. Le sigue Agricultura, explicado por la produccion de café, palma
africana y banano; Industria Manufacturera, por la elaboracion de alimentos agroindustriales y bebidas, asi
como por la fabricacion de prendas de vestir a base de fibra sintética; la actividad de Comunicaciones, se
incrementaria como resultado de inversiones en nuevas tecnologias por parte de las compafiias
telefonicas con el objetivo de ampliar la gama de productos y servicios; y Construccion dado la ejecucién
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de obras publicas de infraestructura vial y proyectos de edificacion residencial, de servicios y comercial.
Para el periodo 2017-2021, las proyecciones de crecimiento para Honduras se ubican en un promedio de
3.8%.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos para 2017 y 2018, se situaria por debajo del promedio
observado en los ultimos cuatro afios; este resultado seria superior a lo observado en 2016, por un
incremento en las importaciones de bienes. Por su parte, la incertidumbre sobre la aplicacion de medidas
migratorias del nuevo Gobierno de los EUA y su posible impacto, conlleva a estimar para 2017 flujos de
remesas familiares levemente superiores a los observados el afio previo; no obstante, para 2018 se
espera una normalizacién en el ingreso de las mismas, alcanzando una tasa de crecimiento similar a la de
afos anteriores.

II. 3 Balance de Riesgos Macroeconémicos

A continuacion, se detallan los riesgos mas relevantes vinculados al desempefio macroecondémico, que
provienen del &mbito externo e interno, y que a su vez generarian implicaciones en las perspectivas para
la economia hondurefia:

Sector Real

Desde la perspectiva del sector real, se prevé incertidumbre por las posibles politicas migratorias y
comerciales que adopte el Gobierno de los EUA, que podria conducir a menores flujos de divisas por
remesas familiares y exportaciones, con efectos negativos sobre el nivel del ingreso disponible y consumo
privado; Inversion Extranjera Directa (IED); endurecimiento de las condiciones financieras externas y
salida de capitales de los mercados emergentes y en desarrollo, para volcarse nuevamente al mercado de
valores estadounidense, como resultado del anuncio sobre la subida de la tasa de interés por parte de la
FED en 20174; variacién en las tendencias previstas en los precios de las materias primas en el mercado
internacional; y conflictos geopoliticos, epidemias y vulnerabilidad ante factores climaticos.

Para 2017, se proyecta un mayor ritmo inflacionario, en linea con el alza gradual en los precios de las
materias primas, especialmente el petrdleo, esto ultimo a consecuencia del acuerdo firmado por los
miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) para recortar la produccion
mundial. No obstante, es importante sefialar que podrian existir presiones inflacionarias adicionales, si los
precios de los combustibles y de otras materias primas se incrementasen en mayor proporcion que la
contemplada en los prondsticos de inflacion utilizados para la elaboracién del PM 2017-2018.

i Sector Externo
Los factores de riesgo en el sector externo continlian estando directamente asociados, al rumbo de la

politica comercial y migratoria de los Estados Unidos de América en los proximos afios, la imposicion de
barreras arancelarias y restricciones al envio de remesas que afectaria significativamente la actividad

4 E115 de marzo la FED decidié aumentar la Tasa de Interés en 25 puntos basicos pasando de 0.75% a 1.00%
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economica local, impactando negativamente la posicion externa debido a una contraccién en el nivel de
reservas, con un consecuente deterioro en los términos de intercambio.

Asimismo, la postura de la tasa de interés de los fondos federales sigue siendo alcista, lo que en el corto y
mediano plazo se traduciria en el endurecimiento del crédito a nivel mundial con una disminucién de los
flujos de Inversion Extranjera Directa. Adicionalmente de materializarse una subida sostenida en los
precios del petréleo mediante acuerdos de la OPEP, el déficit en cuenta corriente podria acentuarse dado
el incremento en las importaciones de combustibles.

ii. Sector Fiscal

Entre los riesgos que pudieran afectar el balance fiscal se encuentran: i) el incumplimiento de las medidas
para mejorar las recaudaciones; ii), que la reduccion de los gastos del sector publico no se concreten de
acuerdo a las proyecciones vy iii) que los institutos de pensiones le concedan préstamos a sus afiliados por
valores mayores a lo recuperado.

Derivados del contexto internacional se pueden identificar: i) los movimientos en la tasa de interés de la
Reserva Federal que tendrian efectos en el costo del financiamiento y ii) una potencial caida en la
remesas familiares que afectaria los niveles de consumo privado y en consecuencia la recaudacion
tributaria.

En las Empresas Publicas No Financieras los riesgos estan principalmente ligados con posibles
desviaciones en la aplicacion del plan para reducir las pérdidas de energia de la Empresa Nacional de
Energia Eléctrica (ENEE) y presiones por mayores gastos sociales como la expansion de la cobertura mas
rapida que lo planeado bajo la Ley Marco de Proteccion Social y la puesta en practica de los Ingresos
Minimos Anuales Garantizados (IMAG) de los proyectos bajo Asociacidn Publico Privada (APP).

Si bien el impacto de la incorporacién de Honduras a una Unién Aduanera con Guatemala esta incluido en
las proyecciones; existe sin embargo, el riesgo de variaciones en los ingresos debido a la velocidad y
calidad de implementacion de dicho proceso

Estos riesgos son medios ya que, en contraste a los problemas sefialados, esta la firme decision de las
autoridades de avanzar en las soluciones posibles; tarea que ya se ha iniciado (y esta siendo consolidada)
con la aplicacion de la LRF que garantiza una efectiva disciplina fiscal y que se cumplié a cabalidad al
cierre de 2016.

iv. Sector Monetario — Financiero

A lo largo de 2016 se registraron bajas presiones inflacionarias asociadas a la evolucién de los precios
internacionales de las materias primas y combustibles, asi como por el manejo efectivo de politica
monetaria. No obstante, el posible ajuste al alza en los precios de los combustibles, energia eléctrica y
algunas materias primas, podrian afectar la trayectoria esperada de la inflacion, con lo que el BCH haria
uso de sus instrumentos de politica monetaria.

5 Los IMAG no se incorporan en las proyecciones mientras no se activen.
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Cuadro 2: Principales Riesgos Macroeconémicos

Factores Macroeconémicos

Exposicion
al Riesgo

Implicacién para la Gestion de la
Deuda

Sector Real
Fendémenos naturales que afecten a los cultivos.

Desaceleracion de las economias de los principales socios
comerciales de Honduras (EUA, Europa) con implicaciones
en la demanda.

Politicas migratorias y comerciales que adopte el Gobierno
de los EUA, que podria conducir a menores flujos de divisas
por remesas familiares, IED y exportaciones.

Mayor alza de precios de combustibles y otras materias
primas a las contempladas en las proyecciones del PM
2017-2018.

Bajo

Afecta al clima de la economia en
general y dificulta el acceso al
financiamiento. Deteriora los ratios de
deuda respecto al PIB.

Sector Externo
Mayor incertidumbre por las politicas migratorias y
comerciales que adopte el Gobierno de los EUA.

Endurecimiento de las condiciones financieras externas,
especialmente para las economias emergentes, haciendo
menos accesible el financiamiento para éstas.

Salida de capitales de los mercados emergentes y en
desarrollo, para volcarse nuevamente al mercado de valores
estadounidense, como resultado del anuncio sobre la subida
de la tasa de interés por parte de la FED en 2017.

Medio

Costos mas altos del financiamiento
externo, que dificultan el servicio de
deuda externa y el acceso a mercados
internacionales de capitales,
ocasionando que los indicadores
internacionales de liquidez (Cobertura de
Meses de Importaciones por Activos de
Reservas Oficiales y la Cobertura del
Servicio de la Deuda Externa con
vencimiento en el Corto Plazo por
Activos de Reservas Oficiales) se vieran
desmejorados.

Sector Fiscal
Que los institutos de pensiones concedan préstamos a sus
afiliados por valores mayores a lo recuperado.
La incorporacién de Honduras a una unién aduanera y
tratados comerciales podria implicar menores ingresos por
recaudaciones arancelarias y desvios de comercio de no ser
compensadas por mejoras en la recaudacion producto de la
mayor actividad econémica.
Desvios en la aplicacion del plan para reducir las pérdidas
de energia.
Presiones por mayores gastos sociales como la expansion
de la cobertura méas rapido que lo planeado bajo la Ley
Marco de Proteccion Social.
Activacion de los IMAG de los proyectos bajo APP.
Caida en los Ingresos Tributarios por eventual disminucién

Medio

Resultados fiscales menos favorables
implicarian un Déficit fiscal mas alto que
requeriia  mayores  niveles  de
financiamiento y por consiguiente el
incumplimiento a lo establecido en la
LRF y el programa vigente con el FMI.
Esto podria afectar de forma negativa la
calificacién de riesgo pais, provocando
dificultad en el acceso a financiamiento,
tanto en los mercados financieros
internacionales como en el mercado
domeéstico.
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Factores Macroeconémicos Exposicion Implicacién para la Gestion de la
al Riesgo Deuda

en las remesas familiares.
e Los aumentos en la tasa de interés de los EUA podrian
aumentar el costo del financiamiento.

Sector Monetario
e FEl BCH mantiene niveles adecuados de liquidez; no Posible demanda de titulos valores a
obstante, las perspectivas de mayores precios de los Bajo mayores tasas de interés y menor
combustibles, energia eléctrica y algunas materias primas, demanda de los mismos, derivado de la
asi como los posibles riesgos para la produccion de reduccidn de las tasas de interés reales,
alimentos, dado los factores climaticos, generarian lo que implicaria un alza en el pago de
presiones sobre el nivel de precios. intereses 'y menores fuentes de

financiamiento.

lll. Situacion de la Deuda del SPNF

En consonancia con el marco de responsabilidad fiscal, la PEP establece los elementos que incorporan el
manejo responsable y eficiente de financiamiento para que la politica fiscal pueda responder de manera
adecuada ante eventuales contingencias. Entre esos elementos, la deuda publica debera:
e Buscar la cartera menos costosa dentro de un nivel de riesgo aceptable
e Reducir la exposicién al riesgo de tipo de cambio, favoreciendo el endeudamiento en moneda
nacional,
e Procurar reducir la acumulacidn de vencimientos que podrian generar riesgos de
refinanciamiento; y
e Priorizar el endeudamiento a tasa de interés fija para mitigar los riesgos de mercado.

La implementacion de la PEP acoplada al MMFMP y el cumplimiento de los compromisos plasmados en el
Acuerdo suscrito con el FMI, ha generado la atmédsfera de mayor certidumbre en cuanto al compromiso de
mantener la disciplina fiscal, y ha llevado al reconocimiento de las calificadoras de riesgo al registrar
mejoras consecutivas en sus calificaciones y en manifestar la percepcidn positiva sobre el desempefio de
las finanzas publicas de Honduras en el mediano plazo.

Calificacion Crediticia del Gobierno de Honduras

Durante el 2016 las calificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Moody's Investor Service determinaron
subir la calificacién al gobierno de Honduras disminuyendo el factor riesgo Pais. La firma calificadora
Standard & Poor’s® ha mejorado la perspectiva de estable a positiva y mantiene la calificacién de B+, de
igual forma la firma calificadora Moody’s Investor Service” mejora su calificacion con un “upgrade”
mejorando su calificacion de B3 a B2 manteniendo la perspectiva positiva.

6 Calificacion de S&P disponible en el sitio http://www.standardandpoors.com/es LA/delegate/getPDF;isessionid=dmft5PPZUOQGZh-
44 pAKMXFcV48zZEdIVCIQKrKAE xpJ4b0c4)!-3522339067articleld=16770948&type=NEWS&subType=RATING ACTION

7 La calificacion de Moody's disponible en el sitio https://www.moodys.com/research/Moodys-sube-las-calificaciones-de-Honduras-a-B2-de-
B3--PR_349552?WT.mc_id=AM~RmIuYW56ZW4ubmVO0X1JTQI9SYXRpbmdzX05Id3NfTm9fVHIhbnNsYXRpb252~20160524 PR 349552



http://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF;jsessionid=dmft5PPZUOQGZh-44_pAkMXFcV48zZEdlVC9QKrK4E_xpJ4b0c4J!-352233906?articleId=1677094&type=NEWS&subType=RATING_ACTION
http://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF;jsessionid=dmft5PPZUOQGZh-44_pAkMXFcV48zZEdlVC9QKrK4E_xpJ4b0c4J!-352233906?articleId=1677094&type=NEWS&subType=RATING_ACTION
https://www.moodys.com/research/Moodys-sube-las-calificaciones-de-Honduras-a-B2-de-B3--PR_349552?WT.mc_id=AM~RmluYW56ZW4ubmV0X1JTQl9SYXRpbmdzX05ld3NfTm9fVHJhbnNsYXRpb25z~20160524_PR_349552
https://www.moodys.com/research/Moodys-sube-las-calificaciones-de-Honduras-a-B2-de-B3--PR_349552?WT.mc_id=AM~RmluYW56ZW4ubmV0X1JTQl9SYXRpbmdzX05ld3NfTm9fVHJhbnNsYXRpb25z~20160524_PR_349552
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Las mejoras en la calificacion crediticia del Gobierno de Honduras estdn basadas en un entorno
economico mas favorable, sustentado en el cumplimiento del acuerdo suscrito con el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

De igual forma esta calificacion manifiesta los esfuerzos realizados por la presente administracién
gubernamental reflejados en las mejoras institucionales, en la prudente administracion de la deuda, mayor
disciplina en el proceso presupuestario, controles efectivos en el gasto gubernamental y mejor
administracién tributaria entre otros factores positivos.

Grafica 1
S&P
Calificacion/Perspectiva
B+/Perspectiva Positiva
B+/+
B+/ Estable
B+/ -
B/ + '/
B/ Estable
B/ -
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: Standard & Poor’s Credit Rating
Grafica 2
Moody’s
Calificacion/Perspectiva
B2/Perspectiva Positiva
B2/ +
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B2/ -
B3/ +
B3/ Estable
B3 /-
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Moody s Investor Service

lIl.1 Evolucion de la deuda de la Administracion Central
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Los esfuerzos del Gobierno por lograr una consolidacion fiscal han tenido impacto positivo en la Deuda
Publica mejorando las variables y varios indicadores de deuda, asi, los techos que reflejan el Saldo de la
Deuda Publica estan en consonancia con las proyecciones del MMFMP, con el fin de cumplir con la meta
del déficit del SPNF que establece la LRF.

En lo que concierne a las condiciones financieras del endeudamiento externo en 2016, el 57% del saldo
esta estructurado en términos concesionales, mientras que el restante 43% en términos no concesionales,
esta condicion aun permite mantener un bajo riesgo financiero de la cartera; asimismo un nivel adecuado
de un gasto financiero (intereses y/o comisiones) debido a la alta composicién del stock de deuda externa
en términos concesionales.

Los resultados positivos de la evolucion econdmica del pais le ha permitido el mayor acceso al
financiamiento externo del Gobierno en los mercados financieros internacionales, pero ha disminuido los
términos concesionales otorgados por los organismos multilaterales debido a que Honduras ya no se
encuentra en la categoria de paises de ingreso bajo sino en la de ingreso medio bajo; de este modo la
concesionalidad ponderada de la cartera de deuda externa se ha reducido en los ultimos afios; pasando
de 47.7% en 2011 a 29.8% en 2016, disminucién influenciada en mayor medida por la colocacion de
bonos soberanos en 2013.

Cuadro 3
Concesionalidad Ponderada
de la Cartera de Deuda

Aio Concesionalidad

2011 47.70%
2012 47.30%
2013 27.80%
2014 27.40%
2015 29.80%
2016 29.80%

El saldo del endeudamiento externo a 2016 4se concentra en gran medida en Ddlares Americanos (US$),
que representan el 78.0% del total de la deuda, un 16.0% se encuentra en Derechos Especiales de Giro
(DEG), otro 4.0% en Euros (EUR) y un restante 2.0% en diversas monedas.

La deuda bonificada al cierre de 2016 constituye el 98% del saldo de la deuda publica interna, y la deuda
no bonificada el 2%. Asimismo, el saldo de deuda interna est& estructurado en un 77.0 % a tasa fija
mientras que el 23.0% restante a tasa variable.

La SEFIN ha implementado mejoras en el andlisis del comportamiento de la deuda publica que son
coherentes con las mejores practicas a nivel internacional, utilizando metodologias recomendadas por
Organismos Multilaterales de Financiamiento, que tienen como objetivo mejorar la calidad, transparencia,
disponibilidad y detalle de los datos. Para tal fin, se han efectuado publicaciones periédicas de indicadores
de riesgo de deuda publica como ser:

e Deuda total como % del PIB: es el indicador de uso mas generalizado, mide el nivel del
endeudamiento relativo a la actividad economica del pais. Este indicador es considerado
como uno de los mas importantes para medir el grado de endeudamiento, indicando la
capacidad de solvencia del gobierno.
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e Riesgo de tasa de interés: Se define como un riesgo de mercado que tiene que ver con
los movimientos que tiene la tasa de interés que se cobra sobre una deuda; el portafolio
de deuda de un Gobierno puede estar compuesto por pasivos sobre los cuales se paga
una tasa de interés fija 0 una tasa de interés variable, siendo la segunda la que genera
este tipo de riesgo de mercado.

e Vida promedio y vencimientos: Estos estadisticos son medidas del tiempo promedio en
que el Gobierno debera hacer frente al principal de su deuda. Estos indicadores muestran
los periodos donde existiran mayores o menores flujos de pago de principal de deuda.

e Composicion de la deuda por moneda: la importancia de considerar esta composicion es
para conocer el grado de exposicion que tiene el Gobierno respecto al riesgo de las
variaciones del tipo de cambio; en la medida en que el portafolio de financiamiento del
Gobierno esté denominado en moneda extranjera en mayor proporcion, existira mayor
exposicion al riesgo cambiario.

La utilizacidn de estos indicadores de riesgo han permitido fortalecer el analisis fiscal de mediano y largo
plazo, mostrando las vulnerabilidades que posee el Gobierno respecto a su perfil de endeudamiento,
cuales riesgos son més sensibles y cuéles ejercen mayor presion sobre el flujo de caja.

A continuacion se presenta un cuadro resumen comparativo para el periodo 2012-2016 de los indicadores
de riesgo seleccionados de la deuda de la ACe:

8 Direccion General de Crédito Pablico (DGCP).
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Cuadro 4
Datos Generales * = Preliminar al cierre de 2016
2012 2013 2014 2015
PIBL® 361,349.00 [ 376,539.00 |  414,633.50 |  457,432.00 [  491,339.30
PIB$® 18,101.57 18,280.81 19,274.16 20,450.65 20,905.48
Tipo de Cambio Fin de Periodo 19.96 20.60 21.51 2237, 23.50|
Ingresos Corrientes $ 2,849.65 2,973.49 3,419.20 3,760.76 4,069.17
Ingresos Corrientes L 56,885.60 61,246.40 73,555.20 84,119.10 95,637.19
2012 [ 2013 ] 2014 [ 2015 ] 2016'

Saldos
Deuda Interna 2,857.32 2,947.53 3,259.47 3,461.86 3,929.38
Deuda Externa 3,549.45 5,056.12 5,423.36 5,732.64 5,840.26
Deuda Total 6,406.77 8,003.65 8,682.83 9,194.50 9,769.65
Indicadores Primarios
Intereses/ Ingresos Corrientes 9.7% 12.8% 12.8% 13.3% 12.4%
Deuda/PIB* 35.4% 43.8% 45.0% 45.0% 46.7%
Composicion de la Deuda
Interna 44.7% 37.0% 37.5% 37.7% 40.2%
Externa 55.3% 63.0% 62.5% 62.3% 59.8%
Composicién de la Deuda por Moneda
Nacional 432% 31.0% 32.5% 32.6% 36.6%
Extranjera 56.8% 69.0% 67.5% 67.4% 63.4%
Vida Promedio (VP)
Vida Promedio de la Cartera Total 8.98 8.52 8.57 8.88 8.37
VP Deuda Interna 3.12 273 3.32 4.29 4.11

Deuda Estandarizada 275 231 291 4.16 4.26

Deuda No Estandarizada® 565 6.31 6.39 561 3.00
VP Deuda Externa 13.72 11.89 1173 11.65 11.23
% de Portafolio Total < 1 afio 6.6% 9.7% 8.6% 51% 8.7%
% de Portafolio Total < 3 afio 25.4% 28.6% 27.2% 19.7% 22.0%
miesgo de Tasa de Interes
% Tasa Fija 79.0% 81.0% 79.3% 73.6% 73.9%
% T asa Variable 21.0% 19.0% 20.7% 26.4% 26.1%
Tasa Promedio Ponderada de la Deuda
Deuda Interna (en Moneda Nacional)?
Estandarizada 47,864.79 10.8% 45,5699.81 11.2% 52,491.49 10.8% 60,305.96 9.9% 73,289.16 9.8%
Denominada en $ 1,962.67 5.9% 8,817.95 6.1% 9,458.14 6.1% 10,477.99 5.8% 8,225.50 6.2%
No Estandarizada 721117 5.0% 6,301.41 4.4% 8,169.33 6.3% 6,649.50 4.4% 10,837.28 5.1%
Deuda Externa (en Dolares) 2.40% 3.53% 3.54% 3.65% 3.45%
Multilateral 2,783.11 2.7% 3,211.56 2.8% 3,521.01 2.6% 3,765.85 27% 3,881.75 26%
Bilateral 598.50 1.3% 597.32 1.3% 544.23 1.3% 604.84 1.5% 592.04 1.4%
Bancos Comerciales, Otras Inst. Financieras Y Proveedores 117.83 27% 197.24 2.5% 308.12 4.0% 311.95 4.2% 316.48 3.6%
Tenedores de Bonos y Obligaciones 50.00 0.7% 1,050.00 7.1% 1,050.00 7.7% 1,050.00 8.1% 1,050.00 7.8%

“Preliminar al 31 de

luy e: Bonos Cuasifiscal de BCH, Deuda Historica del IHSS, Deuda Agraria, Bonos Zarzal

|y EXIMBANK China

Los indicadores muestran en general un leve fortalecimiento del perfil de endeudamiento del Gobierno al
cierre de 2016, como resultado de la implementacion de politicas macroeconémicas adecuadas, que
incluyen la consolidacién fiscal, y una mejor gestiéon de la deuda que ha permitido minimizar costos y
riesgos de financiamiento; se prevé en el mediano plazo continuar esfuerzos principalmente enfocados en
mejorar el indicador de vida promedio de la deuda interna.

e Enlos ultimos dos afios se ha observado una estabilizacion de la deuda de la AC como porcentaje
del PIB en términos nominales.

e Se ha observado una mejora en la exposicion al riesgo cambiario, medido por la composicion de la
cartera por moneda, pasando de 31.0% en moneda nacional en 2013 a 36.6% al cierre de 2016.

e La vida promedio de la deuda interna ha registrado una mejora importante al pasar de su punto
mas bajo en 2013 de 2.73 a 4.11 afios al cierre del afio 2016, producto de colocaciones a mas
largo plazo. La vida promedio de la deuda externa ha mostrado una reduccién a partir de 2013
como resultado de la colocacién de los Bonos Soberanos, sin embargo, no representa un riesgo
inminente para el portafolio de deuda, dado que al cierre de 2016 es de 11.23 afios.

e Elriesgo de tasa de interés se mantiene en niveles prudentes, registrandose una participacién del
73.9% de la cartera a tasa fija al 31 de diciembre de 2016 respecto al afio anterior que fue de

73.6%.
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lIl.2 Evolucion de la Deuda Interna del Sector Publico No Financiero

El saldo de la deuda interna consolidada del SPNF, a diciembre de 2016 fue de L64,147.1 millones (13.1%
del PIB), superior en L7,971.2 millones a lo reportado en diciembre de 2015 (L56,175.9 millones, 12.3% del
PIB).

Por deudor, el 76.8% del total de la deuda esta contratada por la AC, 17.3% de Organismos Descentralizados
(OD) y 5.9% por las Municipalidades. Mientras que por acreedor los principales tenedores son los Bancos
Comerciales con 44.4% del total y el BCH 29.1%.

Del total de deuda interna (L64,147.1 millones), el 70.9% se mantiene con el Sector Privado y el 29.1% con el
publico financiero. Por instrumento, la deuda interna del SPNF esta conformada en su mayoria (88.7%,
equivalente a L56,891.7 millones) por bonos. De la deuda bonificada, L48,866.6 millones son emisiones de la
AC (en su mayoria Bonos del Gobierno de Honduras GDH); y L8,025.1 millones de las Empresas Publicas No
Financieras, especificamente en titulos valores de la ENEE.

Cuadro 5
Saldo de Deuda del Sector Publico No Financiero
Saldos en Millones de Lempiras
2014 2015 2016
49,3255 56,175.9 64,147 .1

Fuente: BCH en base a informacion del Sistema Financiero y SEFIN.

lI.3 Evolucion de la Deuda Interna de las Municipalidades

Al concluir 2016, la deuda interna bruta de las Municipalidades fue de L6,441.8 millones, mayor en L40.8
millones al saldo del cierre de 2015 (L6,401.0 millones), explicado basicamente por el aumento del
endeudamiento con el Sistema Financiero Nacional. La deuda en su totalidad fue contratada por medio de
préstamos, de los cuales L6,034.2 millones fueron en Moneda Nacional (MN) y L407.6 millones en Moneda
Extranjera (ME). Por tipo de acreedor, L3,801.8 millones son adeudados a los bancos comerciales y L2,640.0
millones a la AC.

En lo que concierne a la relacién de endeudamiento con los bancos locales, se recibieron desembolsos por
L2,649.4 millones, mientras que las amortizaciones fueron de L2,610.0 millones. Asimismo, por dimension de
Municipalidades, 85.2% lo adeudan las categorias A-B y el restante 14.8% las categorias C-D. Las que
presentan mayor saldo de deuda con el Sistema Financiero son: Distrito Central con L1,550.6 millones, San
Pedro Sula L814.9 millones y Puerto Cortés L516.1 millones, representando 75.8% del total.

Cabe mencionar, que entre enero y diciembre de 2016, la Alcaldia de Puerto Cortés obtuvo desembolsos por
L1,029.4 millones y amortizd L863.0 millones, mientras el Distrito Central recibié recursos por L1,111.3
millones y cancel6 L844.8 millones. Cabe destacar que la totalidad de la deuda con los Bancos Comerciales
es contratada en moneda nacional, con tasas de interés que oscilan entre 10% y 28%.
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Cuadro 6
Endeudamiento Interno de las Municipalidades del Sistema Financiero Nacional
Saldos de prestamos en Millones de Lempiras
2014 2015 2016
3,789.9 3,762.3 3,801.8

Fuente: BCH en base a informacién proporcionada por el Sistema Financiero.

lIl.4 Deuda Interna de los Organismos Descentralizados

El saldo de deuda interna de los Organismos Descentralizados al finalizar 2016 se ubic6 en L25,093.8
millones (5.1% del PIB), mayor en L3,671.3 millones al registrado a diciembre del afio anterior (L21,422.5
millones, 4.7% del PIB).

Este resultado se origind por el mayor endeudamiento de la ENEE con la AC por L4,473.5 millones y con el
Sector Privado por L309.8 millones, dichos movimientos fueron contrarrestados parcialmente por
amortizacion de préstamos a los bancos comerciales por L613.7 millones (principalmente IHSS y Hondutel) y
a Otras Sociedades Financieras por L498.3 millones. Por moneda, L18,419.9 millones (73.3% del total)
corresponden a MN y L6,696.2 millones a ME.

Por Instrumentos, del total de deuda, 68.0% son obligaciones contraidas a través de préstamos de corto y
mediano plazo y 32.0% en bonos, emitidos a mediano y largo plazo. Entre los principales acreedores destaca
la tenencia de la AC con 56.7% del total y 36.6% con los bancos comerciales (siendo el principal deudor la
ENEE).

Cuadro 7
Saldo de Deuda Interna de los Organismos Descentralizados
Saldos en Millones de Lempiras
2014 2015 2016
20,8723 21,4225 25,093.8

Fuente: BCH en base a informacion del Sistema Financiero y SEFIN.

Nota: Por efectos de consolidacion es excluye lo adeudado por la ENEE a los Institutos
Publicos de Pensiones.

l11.4.1 Evolucion de la Deuda Interna y Externa de las Empresas Publicas No Financieras

Al cierre de 2016, las empresas publicas no financieras muestran un saldo de deuda interna de L27,678.4
millones, menor en L4,694.8 millones al observado en 2015 (L22,983.6 millones).

Segun la estructura por acreedor, 50.3% de las obligaciones se mantienen con la AC, 32.3% con el Sistema
Financiero Nacional, 12.6% con los Institutos Publicos de Pensiones, 3.2% con el Sector Privado y 1.6% con
Bancos de Desarrollo. Asimismo, por moneda L20,971.0 millones se registran en MN y L6,707.4 millones en
ME.



Politica de Endeudamiento PuUblico 2018-2021

De lo adeudado al Sistema Financiero Nacional (L8,947.2 millones), L2,246.9 millones corresponden a
préstamos, los cuales se incrementaron en L1,394.7 millones respecto a 2014 y en L919.8 millones al
compararlo con 2015.

Cuadro 8
Endeudamiento Interno de las Empresas Publicas No Financieras Con el Sistema Financiero
Nacional
Saldos en Millones de Lempiras
2014 2015 2016
852.2 1,3271 2,246.9

Fuente: BCH en base a informacion del Sistema Financiero.

Dentro del sector de las Empresas Publicas No Financieras, el endeudamiento global es determinado
principalmente por el desemperio de la ENEE. Al 31 de diciembre de 2016, el saldo de la deuda total fue de
L25,930.3 millones, superior en L4,615.9 millones en relacion con el cierre de 2015 (L21,314.4 millones),
influenciado en su mayoria por aumento con la AC.

Por tipo de acreedor, L8,566.4 millones son adeudados al Sistema Financiero Nacional, equivalente a 33.0%
del total. Por composicion de instrumentos, L6,700.3 millones fueron contratados a través de titulos de deuda
y L1,866.1 millones por medio de préstamos bancarios.

Cuadro 9
Saldo de Deuda Interna de la ENEE
Saldos en Millones de Lempiras
2014 2015 2016
Bonos Préstamos |Total Bonos Préstamos |Total Bonos Préstamos |Total
12,1309 8,433.9 20,564.8 12,400.3 8,914.1 21,3144 11,2141 14,716.2 25,930.3

Fuente: BCH en base a informacién del Sistema Financiero.

Cuadro 10
Saldo de Deuda Externa de las Empresas Publicas No Financieras
En millones de délares de los EUA
Descripcion 2014 2015 2016
Empresas Publicas No Financieras 338 77.3 146.0

Fuente: BCH en base a informacion del Sistema Financiero y SEFIN.

Al cierre de 2016, las Empresas Publicas No Financieras reportaron un saldo de deuda externa por un
monto de US$146.0 millones (US$140.2 millones de la ENEE y US$5.8 millones de la Empresa Nacional
Portuaria ENP), superior en US$68.7 millones al reflejado en igual periodo de 2015, el cual se explica
principalmente por los desembolsos recibidos US$71.2 millones, que fueron mayor a las amortizaciones
realizadas US$2.5 millones.

IV. Lineamientos para el Endeudamiento del SPNF 2018-2021
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Considerando el marco legal que rige las actividades de financiamiento publico, el marco macroeconémico
actual y las perspectivas 2018-2021, se presentan los siguientes lineamientos de endeudamiento publico
para el SPNF.

IV.1 Escenario del Balance Fiscal de Mediano Plazo

Las Finanzas Publicas contintian con su politica de consolidacion fiscal y contencion en el crecimiento de
la deuda del SPNF, en el marco de las leyes de Ordenamiento de las Finanzas Publicas, la LRF, el
Acuerdo suscrito con el FMI y las respectivas Leyes de Presupuesto pero guardando la consistencia con El
Plan Estratégico de Gobierno 2014-2018: Plan de Todos para una Vida Mejor.

Los resultados al cierre de 2016 muestran una mejoria significativa en el desempefio de las finanzas
publicas, ya que se logré disminuir el déficit fiscal de la AC en 0.2 pp del PIB, al situarse en 2.8% en 2016
pasando de 3.0% en 2015 mientras que el déficit del SPNF disminuy6 0.6 pp del PIB al pasar de 1.1% en
el 2015 a 0.5% en 2016.

Los ajustes antes mencionados han tenido impacto positivo en la evolucién de la deuda publica mejorando
las variables y varios indicadores de deuda, obteniendo mejores condiciones financieras debido a los
resultados obtenidos y las mejoras en las calificaciones y perspectivas de riesgo pais. Asimismo, los
techos que reflejan el saldo de la deuda publica estdn en consonancia con las disposiciones
presupuestarias 2017, con las proyecciones del MMFMP, con el fin de seguir cumpliendo con las metas
que establece la LRF.

En los préximos afios, el esfuerzo del Gobierno de la Republica debera seguir concentrandose en la
reduccion del gasto, mejorar la administracion y recaudacion tributaria y el balance operativo de la ENEE,
para lograr el cumplimiento de lo establecido en la LRF.

En relacion a lo anterior se presenta el desempefio fiscal (déficit) para 2013-2016 y un escenario de
mediano plazo respecto a la consolidacion fiscal para 2017-2021:

Nota Metodoloégica:

El cuadro anterior incluye el cambio metodoldgico para el déficit fiscal de 2016, sobre el renglén econémico Concesion
Neta de Préstamo de la Cuenta Financiera ante dicho cambio metodoldgico el déficit fiscal para 2016 dié como
resultado 0.5% del PIB y sin el cambio metodoldgico el déficit fiscal con relaciéon al PIB de 2016 seria 1.1%. La
Concesion Neta de Préstamos anteriormente se registraba sobre la linea, esto quiere decir que se incluia en el Gasto
de Capital y Préstamos netos (Inversion + Concesion Neta + Transferencias), desde diciembre de 2016 la Concesion
Neta se registrara en un renglén del Financiamiento (bajo la Linea) en el Crédito Interno Neto. Con base a lo anterior
sobre la Linea lo que se conocia como Gasto de Capital y Préstamos netos, ahora pasa a llamarse Gasto de Capital
(Inversion + Transferencias), este cambio Metodoldgico obedece al proceso de transicion hacia el Manual de
Estadisticas de las Finanzas Publicas del 2001 del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Cuadro 11
Deficit Fiscal 2013-2021
(% del PIB)
Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sector Publico No Financiero 71 39 1.1 05 15 1.2 1.0 0.9 0.7
Administracién Central 79 44 3.0 28 35 34 33 33 341

Fuente: DPMF - SEFIN

Este escenario es coherente con las Reglas Fiscales establecidas en la LRF. A partir de las metas de
déficit se identifican las necesidades de financiamiento para el periodo 2018-2021. A continuacién se
presenta el cuadro de Financiamiento de la AC, siendo éste el més significativo en cuanto a las
necesidades por parte del SPNF:

Cuadro 12
Financiamiento de la AC 2017-2021
(% del PIB)
Concepto 2017 2018 2019 2020 2021
Total Financiamiento 3.5 3.4 3.3 3.3 3.1
Financiamiento Externo Neto 0.9 0.1 0.6 0.6 0.6
Prestamos Externos 1.8 1.3 1.5 1.9 1.5
Apoyo Presupuestario 0.5 - 0.4 - 0.4
Bono Global - - - 2.1 -
Otros en Negociacion (BCIE) 0.5 0.2
Concesion Otros en Negociacion - ENEE -0.5 - - - -
Ajuste por alivio HIPC/MDRI -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4
Amortizacion deuda externa -0.9 -1.0 -1.0 -3.0 -0.9
Reasignacion Bono Soberano ENEE 3.2 - - - -
Concesion de préstamo (ENEE) -3.2
Financiamiento Interno Neto 2.6 3.3 2.7 2.7 2.5
Emision de Titulos Valores 3.6 3.4 4.1 3.7 2.9
Menos: Amortizaciéon -2.1 -1.5 -2.3 -1.9 -1.3
Financiamiento APP 1.1 14 0.9 0.9 1.0

Fuente: DPMF - SEFIN

» Bajo este escenario, coherente con el MMFMP y la LRF, el saldo de la deuda publica (externa e
interna) del SPNF con relacion al PIB para finales de 2017 no superara 49.6% como lo establece
las disposiciones presupuestarias 2017.

A continuacion se presenta el indicador Saldo de la Deuda /PIB del SPNF, producto del ASD (ver apartado
V):

Cuadro 13
Saldo de la Deuda/PIB del SPNF
(% del PIB)
Concepto 2017 2018 2019 2020 2021
Deuda Publica Total en Valor Presente 411 425 43.7 45 456

Fuente: DPMF - SEFIN, en base a los resultados del ASD

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, los resultados del ejercicio de ASD para el valor presente
de la razén Deuda / PIB que arroja el ASD muestran que no sobrepasarian los techos maximos que
establecen tanto las disposiciones presupuestarias 2017 como el MMFMP.
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IV.2 Lineamientos especificos de financiamiento para la Administracion Central

Para garantizar un nivel de deuda publica con una trayectoria sostenible en el mediano y largo plazo es
necesario implementar los siguientes lineamientos especificos de financiamiento publico para la AC:

Fuentes de Financiamiento

El portafolio de deuda de la AC debera mantener un nivel de diversificacion adecuado, entre
financiamiento externo e interno; bajo un principio de minimizacion de costos y riesgos,
manteniendo como objetivo fundamental la sostenibilidad de la deuda en el mediano y largo plazo.

La SEFIN podra realizar operaciones de permuta o refinanciamiento de bonos vigentes o al
vencimiento por otros bonos, con el proposito de minimizar el riesgo y mejorar el perfil del
portafolio de la deuda. En el caso de permutas de titulos con fecha de vencimiento en afios
posteriores al afio en curso, éstas no afectaran el techo presupuestario del endeudamiento publico
interno aprobado en el Presupuesto General de la Republica para el presente afio, sin embargo
los intereses devengados que sean capitalizados y el incremento nominal que exista en la deuda
como parte del proceso de permuta, si contaran contra el techo autorizado.

Los bonos que adquieran las Instituciones del Sector Publico incluyendo Empresas del Estado,
podran ser negociados en el mercado primario de valores 0 secundario sin intermediarios cuando
sean entre instituciones del mismo Sector Publico y la operacidn se efectle con fines de inversion
de propia cartera, sin propdsitos ulteriores de especulacion en el mercado, asimismo se reconoce
explicitamente que las operaciones de titulo financiero en el mercado abierto varian de precios de
acuerdo a las condiciones de mercado en la fecha de operacion por lo cual el precio de venta o
compra de bono puede ser a la par, bajo la par o sobre la par, fluctuando de acuerdo a las
condiciones de mercado especificas a la fecha de negociacién.

Financiamiento Externo

Ninguna entidad del Sector Publico podré iniciar tramites para realizar operaciones de crédito
publico sin la autorizacién por escrito de la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas,
asimismo la negociacion de los empréstitos del Sector Publico correspondera a la SEFIN a través
de la Direccion General de Crédito Publico (DGCP), en conformidad con la normativa vigente.

Respecto al financiamiento externo, se han establecido techos para la utilizacién de los
desembolsos de préstamos que han sido contratados en ejercicios anteriores, asi como para la
contratacion de nuevos préstamos, los cuales deberan ser dirigidos a proyectos de inversién
prioritarios y poseer condiciones financieras de concesionalidad minima requerida de al menos
35%.

En los desembolsos provenientes de préstamos externos, las personas autorizadas para solicitar
los mismos seran los Titulares de las Instituciones de la AC mediante la autorizacién de la SEFIN,
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a fin de contar con las previsiones presupuestarias para la respectiva regularizaciéon, ademas del
cumplimiento de metas de desembolso de fondos externos.

Las instituciones que administren fondos de desembolsos provenientes de préstamos externos
que presenten irregularidades como ser gastos no elegibles en sus estados financieros auditados
0 problemas de ejecucion de actividades deberan suspender las solicitudes de desembolsos ante
el organismo financiador, hasta subsanar dichas situaciones.

Los desembolsos solicitados por una institucion de la AC que provengan de préstamos
contratados en ejercicios anteriores, y que no fueron utilizados en el tiempo correspondiente,
deberén guardar coherencia con la capacidad de ejecucion y la prioridad estratégica de los
programas y proyectos de inversién publica del Gobierno, considerando como limitante el espacio
fiscal disponible; por lo tanto la incorporacién presupuestaria de estos fondos deberd ser
autorizada por la SEFIN, para que los mismos, al no ser programados en el presente ejercicio
fiscal, no ejerzan presion en el balance fiscal en términos de acelerar gasto y cause desviaciones
respecto a las metas establecidas en el proceso de consolidacion fiscal.

La programacion de desembolsos provenientes de fondos externos debe ser coherente con las
necesidades de financiamiento resultantes del desempefio fiscal (déficits gubernamentales);
también se toma en consideracion los flujos de efectivo necesarios para realizar las actividades
programadas en los proyectos prioritarios en ejecucion, que deberan ajustarse a los techos de
desembolsos, con el propdsito de evitar retrasos o incumplimiento de actividades, obras o
productos que se encuentran en los planes operativos.

La SEFIN a través de la DGCP podra redistribuir, reasignar o reorientar las asignaciones de los
fondos provenientes de los créditos externos, lo cual deberd asegurar que dicha medida es
congruente y factible con las prioridades de Gobierno.

En relacion a lo anterior se han establecido los siguientes techos en millones de délares de los
EUA para desembolsos de préstamos para programas y proyectos, los cuales guardan relacion
con los objetivos del MMFMP, con las reglas fiscales establecidas en la LRF, las metas del
Gobierno acordadas en el programa con el FMI y lo establecido en las Disposiciones
Presupuestarias 2017:

Cuadro 14
Resumen de desembolsos de préstamos externos para Programas y Proyectos en ejecucion
En millones de délares de los EUA

L Plan de ejecucion
Descripcion
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Administracion Central 3259 396.7 286.5 361.2 456.7 370

Fuente: DGCP- SEFIN

Ademas de estos montos se podran contratar y ejecutar valores para apoyo presupuestario en el
marco del financiamiento del déficit fiscal en cada ejercicio presupuestario.
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e En caso que la recaudacion tributaria neta de transferencias a los fideicomisos de Vida Mejor y
Tasa de Seguridad sea mayor a lo proyectado, el 50% puede ser utilizado para aumentar el
espacio fiscal para proyectos de inversion y gasto social, segun el ajustador de ingresos acordado
en el Programa Econdmico convenido entre el Gobierno y el FMI. Este espacio fiscal puede ser
cubierto con fondos nacionales o fondos de préstamos externos, por lo que el monto de
desembolsos externos del cuadro anterior puede ser mayor en ese monto.

e Los techos para la contratacién de nuevos financiamientos externos son los siguientes: US$250
millones para el 2017, los cuales seran destinados para programas y proyectos de inversion
publica que hayan sido clasificados con el mayor criterio de prioridad por parte del Gobierno;
contratos de préstamo que deberan ser convenidos, en la medida de lo posible, en términos
concesionales. Para el periodo 2018-2021 se podran contratar nuevos préstamos por un maximo
de US$350.0 millones para cada afio. Los préstamos para Apoyo presupuestario no se incluyen
en estos techos.

e La obtencién de financiamiento externo, a través de distintos instrumentos financieros, debera
basarse en una evaluacion de los términos y condiciones mas beneficiosas para la contratacion de
los mismos, que incluya disponibilidad y calidad de procedimientos documentados para la
contratacion de préstamos externos, incluyendo asesoria legal durante el proceso.

e Es importante mencionar que si se obtiene un crecimiento econdmico mayor al esperado en el
2017, por ejemplo: si el PIB real crece mas en 0.1%, los desembolsos podrian incrementarse
aproximadamente en un promedio de US$15 millones. Dicho ejercicio no esta incorporado en los
calculos porque su impacto no es significativo en cuanto a las metas esperadas.

e Para el financiamiento con fondos externos para proyectos y programas que se consideren
prioritarios y para los cuales no se encuentren fuentes financieras que permitan la concesionalidad
minima requerida de al menos 35.0%; se debera garantizar su financiamiento contratando deuda
en términos comerciales, siempre y cuando, la concesionalidad ponderada minima de toda la
cartera de deuda publica externa se mantenga por encima del 25.0%.

e El endeudamiento publico autorizado mediante emisién de bonos y obtencion de préstamos es de
caracter fungible y por lo tanto podra redistribuirse mediante financiamiento interno o externo,
cuando existan condiciones financieras y de mercado que propicien dicha fungibilidad de una
fuente a otra, en lo que se respecta al mercado interno o externo, tipo de moneda, plazos y demas

e términos que impacten el financiamiento, siempre y cuando no exceda el monto autorizado.

Financiamiento Interno

Los techos de endeudamiento publico con titulos valores que se presentan a continuacion estan en
consonancia con las metas establecidas en la LRF y con el MMFMP:
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Cuadro 15
Financiamiento Interno
Cifras en millones de Lempiras

Descripcion 2017 2018 2019 2020 2021
Emision de Valores
Gubernamentales 18,991.9 19,704.9 255727 25,0451 21,189.0

Fuente: DPMF - SEFIN

e Se impulsara el desarrollo del mercado doméstico a través de la emision de bonos de Gobierno,
por medio de la implementacion de mecanismos de mercado que promuevan un clima de
confianza para los inversionistas y que permita acceder a recursos adicionales; la transparencia y
el acceso a la informacién debera ser un elemento fundamental, por lo tanto se debera publicar el
calendario de colocaciones de valores Gubernamentales, esto como complemento al Plan de
Financiamiento anual, que sera presentado a la comunidad de inversionistas, con el objetivo de
evitar distorsiones de mercado.

e Previa aprobacion de las maximas autoridades de la SEFIN, y en concordancia a las metas de
exposicion de riesgo establecidas en la Estrategia de Endeudamiento Publico, se emitiran series
limitadas de instrumentos de deuda interna. Asimismo, las emisiones cumplirdn con las mejores
practicas y caracteristicas de estandarizacion regional (moneda nacional, renta fija, vida de
mediano y largo plazo) pudiendo hacer uso en menores cantidades de instrumentos a tasa
variable o indexados a la inflacion.

e Las nuevas emisiones de bonos domésticos buscaran, en la medida de lo posible, mantener o
mejorar los indicadores de riesgo de deuda (ver apartado Ill.1), las cuales seran coherentes con la
Estrategia de Endeudamiento Publico, elaborada por la DGCP, referente a la gestion del portafolio
de deuda publica.

e En el caso de la deuda interna, se promovera el endeudamiento interno a tasa fija, a mediano
plazo y con colocaciones competitivas. Se podran realizar permutas y colocaciones excepcionales
con colocaciones directas. Estas Ultimas operaciones deberén buscar mejorar los riesgos de
refinanciamiento.

Aportes del Estado a los Institutos de Prevision Social y Transferencia a las Municipalidades

Durante el Ejercicio Fiscal 2017, de no contar con la liquidez necesaria, el Poder Ejecutivo, por medio de la
SEFIN, puede pagar mediante bonos las cuotas que el Estado como patrono deba aportar a los institutos
de previsidon social asi como un méximo del veinte por ciento (20.0%) de la transferencia que le
corresponda realizar a las municipalidades del pais, exceptuando las municipalidades C y D. Asimismo, se
autoriza a la SEFIN a pagar mediante emision de bonos, las obligaciones de aportes patronales
pendientes de pago de ejercicios anteriores, a los institutos de prevision.
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Si bien es cierto, la AC recientemente, ha mejorado su perfil y calificacion de deuda, en el contexto de la
LRF es necesario también regular y evaluar el desempefio de todos los niveles del SPNF.

IV.3 Lineamientos Especificos de Financiamiento para las Municipalidades

Las municipalidades deben presentar toda la documentacion requerida para contratar endeudamiento a la
(DGCP de la SEFIN, la cual solicitara una opinién técnica a la Direccidén General de Politica Macro Fiscal
(DPMF) para emitir el dictamen final sobre la contratacion de deuda. La DPMF analiza la documentacion
remitida y revisa el impacto en el déficit fiscal en el marco del cumplimiento de la LRF y envia la opinion
técnica a la DGCP.

En el marco regulatorio de las municipalidades se establecen los lineamientos especificos respecto al
proceso de endeudamiento que debe cumplir este nivel gubernamental, que se presenta a continuacion:

El Articulo 87 de la Ley de Municipalidades (Decreto Legislativo 134-90), manifiesta que las
mismas podran contratar empréstitos y realizar operaciones financieras con cualquier institucion
nacional, de preferencia estatal. De ser con entidades extranjeras, se seguiran los procedimientos
establecidos en la Ley Orgénica de Presupuesto.

Segun el Articulo 56 de las Disposiciones Generales para la Ejecucion del Presupuesto General
de Ingresos y Egresos de la Republica 2017; Las Municipalidades que solicitan dictamen a la
Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas, a través de la DGCP para la obtencién de
empreéstitos con entes nacionales y/o internacionales con el fin de atender planes y proyectos de
inversidn municipal, deberan presentar la documentacion que acredite la solvencia de las mismas,
en base a requerimientos establecidos; asimismo, la informacion presupuestaria y financiera debe
estar obligatoriamente disponible en el Sistema de Administracién Municipal Integrado (SAMI).

Las Corporaciones Municipales que tengan previsto adquirir empréstitos con entes Nacionales y/o
Internacionales, deberan implementar la herramienta SAMI como principal fuente de informacion y
garantizar la adecuada ejecucion de dichos fondos.

Las Municipalidades, al momento de solicitar financiamiento con la banca privada deben tener una
opinidn que certifique la viabilidad del financiamiento de una firma auditora externa (debidamente
calificada y certificada por la CNBS), siempre que dicho financiamiento supere los veinte millones
de lempiras (L20,000,000.00).

Las Corporaciones Municipales que contratan empréstitos con entes Nacionales y/o
Internacionales, estan obligadas a presentar a la Direccion General de Crédito Publico de la
Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas, de forma mensual, la informacién relacionada
con el detalle de principal, intereses y comisiones pagadas para su registro en el Sistema de
Analisis y Gestion de la Deuda (SIGADE); con el propésito de completar, actualizar y contabilizar
informacién fidedigna relacionada con las Obligaciones Contingentes a las que esta expuesto el
Estado.
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e Segun el Articulo 88 de la Ley de Municipalidades (Decreto Legislativo 134-90), las mismas
podran emitir bonos para el financiamiento de obras y servicios, con autorizacion de la Secretaria
de Finanzas, previo dictamen favorable del Directorio del Banco Central de Honduras.

e Segun el Articulo 89 de la Ley de Municipalidades (Decreto Legislativo 134-90), los fondos
obtenidos mediante empréstitos o0 bonos no podran destinarse a fines distintos que para los
autorizados.

e Segun el Articulo 90 (Decreto Legislativo 134-90), no se podran dedicar al pago de empréstitos o
emision de bonos, un porcentaje superior al 20% de los ingresos ordinarios anuales de la
municipalidad, cuando se tratare de financiar obras cuya inversion no es recuperable.

e El Articulo 167 de las Disposiciones Generales para la Ejecucion del Presupuesto General de
Ingresos y Egresos de la Republica 2017 (Decreto Legislativo 171-2016) establece que las
Municipalidades podran comprometer hasta un treinta por ciento (30%) de los fondos de la
transferencia para el pago de cuotas a préstamos cuando se trata de financiar obras cuya
inversion sea recuperable y el endeudamiento no sea mayor al periodo de Gobierno, caso
contrario deberé ser aprobado por el Congreso Nacional.

Con base a lo anterior, para poder cumplir con las metas de déficit del SPNF contempladas en la LRF, el
Gobierno ha establecido metas para todos los niveles, incluyendo los Gobiernos Locales. La meta de
nuevo endeudamiento depende del resultado del Balance Fiscal (déficit o superavit) de las alcaldias y de
la amortizacion de la deuda durante el afio, por lo que dicho monto puede variar en caso que la
amortizacién sea diferente al establecido en la meta (nuevo endeudamiento).

Asi, con esta informacion se estima que para cumplir la meta de déficit del SPNF contenida en la LRF, el
techo de endeudamiento global para las 298 Municipalidades para 2017 y 2018 es de L760.3 millones.

La SEFIN establece la distribucion de contratacion de nueva deuda por L760.3 millones, entre todas las
Municipalidades de la siguiente manera:

Para 2017 se establece un monto de L676.7 millones para el grupo de Municipalidades de Categoria® Ay
B y L83.6 millones para el grupo de Municipalidades de categoria C y D. Este ultimo monto obedece a que
historicamente, segun archivos de la DGCP, el monto global anual de endeudamiento solicitado por dichas
Municipalidades de categoria A y B equivale a 89% del total y el restante 11% para las Municipalidades
categoria Cy D.

En la tabla siguiente se muestran los techos de nuevo endeudamiento; sin embargo, pueden endeudarse
en montos adicionales con base a los siguientes criterios:

e Por el Monto de refinanciamiento de deuda.

e Por el mismo Monto de lo que amorticen de deuda en el afio.

° Categorizacién Municipal en Honduras 2014, elaborado por la Secretaria de Derechos Humanos, Justicia, Gobernacién y Descentralizacion.
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Cuadro 16
Techos Anuales de Nuevo Endeudamiento Municipal

Millones de Lempiras

Categorias GL 2017 2018

Monto % Monto %
A-B 676.7 89.0 676.7 89.0
C-D 83.6 1.0 83.6 1.0
Total 760.3 100.0 760.3 100.0

Fuente: SEFIN y BCH

Estos techos de nuevo endeudamiento para las municipalidades estaran sujetos a revision dependiendo
de las condiciones econémicas y particularmente de la situacién fiscal del pais, para el cumplimiento de las
reglas fiscales, establecidas en la LRF.

IV.4 Lineamientos para Empresas Publicas No Financieras

Las empresas publicas son aquellas instituciones que proporcionan bienes y servicios a gran escala como
el agua, la energia, telefonia, etc. A partir de la venta de estos servicios o bienes es de donde proviene
gran parte de la generacion de ingresos corrientes para el financiamiento de sus operaciones.

El servicio de la deuda de una empresa publica puede contener riesgos implicitos, principalmente porque
la acumulacién acelerada de deuda puede ejercer presion sobre sus finanzas, considerando que su
gestion es similar a la de empresas privadas, pudiendo surgir amenazas de insolvencia o iliquidez.

Historicamente la deuda contratada por las empresas publicas ha terminado como responsabilidad de la
AC, debiendo hacerle frente al servicio de la misma, por tanto las decisiones que tomen la empresas
respecto a su portafolio de deuda, puede tener consecuencias en los planes financieros del Gobierno.

En relacion a lo anterior, es fundamental establecer lineamientos de endeudamiento, para que exista
coherencia entre los objetivos del Gobierno y de las empresas en término de manejo de financiamiento.

Actualmente las empresas publicas méas grandes, en términos operativos, estan implementando planes de
rescate financiero, que consisten en mejorar ingresos y disminuir gastos de operacién, con el objetivo de
obtener paulatinamente balances positivos y alcanzar situaciones de sostenibilidad financiera de mediano
y largo plazo, siendo estas medidas necesarias para el cumplimiento de las reglas fiscales establecidas
enlaLRF.

Dado lo anterior, las Disposiciones Generales del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la
Republica 2017, establece en el Articulo 157 que las Empresas de Servicios Publicos deben proceder a
efectuar el saneamiento de las cuentas pendientes por cobrar en concepto de prestacion de servicios,
teniendo la opcidn de realizar la subrogacion para la recuperacion de la deuda en mora o realizar un
arreglo de pago
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Por lo antes expuesto, el cumplimiento de los planes financieros le ira permitiendo a las empresas publicas
acceder a financiamiento externo e interno, segun sean sus necesidades y destino de los recursos;
aunque para ambos casos de financiamiento, toda solicitud debera tener el visto bueno de la SEFIN; en el
caso especifico de endeudamiento externo, el mismo deberd incluir preferiblemente, condiciones
concesionales y debera ser aprobado por el Congreso Nacional.

En relacién al financiamiento externo se han establecido techos méximos de desembolso para las
empresas publicas que se presentan a continuacion:

Cuadro 17
Techos de Desembolsos para las Empresas Publicas No Financieras
En millones de délares de los EUA
Descripcion 2017 2018 2019 2020 2021
Empresas Publicas No Financieras 61.6 21.7 47.7 477 0.0

Fuente: DGCP - SEFIN
Nota: De ser necesario estos montos pueden aumentar en la medida que exista espacio fiscal, determinado por la SEFIN.

Respecto al financiamiento interno, las empresas publicas pueden acceder a recursos del sistema
bancario nacional, preferiblemente cuando el mismo sea para apoyar el proceso de reduccion de planillas,
que incluye el pago de prestaciones laborales. Para tal fin las empresas también podran crear e
implementar convenios plurianuales de pago con el personal que sea dado de baja en cada institucion,
que debera tener por ende un plan de financiamiento coherente con los convenios.

Las empresas publicas podran formar parte del proceso de inversion a través de la figura de Asociacion
Publico y Privada, siguiendo los lineamientos de dicho esquema de inversidn que se incluye en este
documento (IV.5)

A continuacién se presentan los lineamientos especificos de endeudamiento para algunas Empresas
publicas No Financieras:

Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE).

e Con el propésito de disminuir las presiones de caja, se le permite a la ENEE reperfilar'0 los titulos
valores que posee en su portafolio de deuda. El reperfilamiento debe permitir viabilizar las operaciones
de inversion que se requieren realizar en el marco de los fideicomisos de reducciéon de pérdidas y
crear un nuevo perfil de la deuda mas viable a la capacidad de pago de la empresa. Dichos titulos
podran ser permutados pagando una prima que compense cambiar las condiciones financieras. Las
nuevas colocaciones deben efectuarse bajo los criterios establecidos en el reperfilamiento de la deuda
de la AC, dado que cuentan con garantia estatal, asimismo los bonos podran ser redimidos
anticipadamente.

e La ENEE podra utilizar Lineas de Crédito durante el ejercicio fiscal 2017 para cubrir déficit estacional
de flujo de caja y el pago de los pasivos laborales.

10 Consiste en la emision de bonos o deuda por otra; con el propésito de administrar el portafolio de deuda, reducir el riesgo, manejar el calce de vencimientos
con la posicién de caja o por cualquier otro motivo que mejore las condiciones de la cartera.
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o La ENEE podra realizar operaciones para la gestion de pasivos de Bonos vigentes, con el proposito de
minimizar el riesgo y mejorar el perfil de portafolio de la deuda.

Las operaciones de gestion de pasivos que realice la ENEE no contaran en el techo presupuestario de
endeudamiento autorizado para el presente afio y podré realizarlo a través de operaciones de permuta,
refinanciamiento, rescate anticipado de titulos, contratacion de préstamos u otro mecanismo financiero
legalmente viable, pudiendo acceder al mercado doméstico.

Para el 2017, la ENEE podra realizar colocaciones de bonos hasta por un monto de US$150.0 millones
para financiar los pasivos de proveedores de energia eléctrica de los Ejercicios Fiscal 2014 y 2015,
mismos que podran ser emitidos en moneda nacional, en délares de los EUA o denominada en délares.
Los recursos captados a través de la bonificacion seran destinados exclusivamente al pago de las
obligaciones acumuladas por gestion de pasivos de los ejercicios sefialados anteriormente, sin que ello
signifique:

1. Un aumento al presupuesto aprobado para 2017; y,

2. Que no sobrepase los niveles de endeudamiento publico establecidos.

Tal operacion debe conducir a la reduccion de los costos financieros de los pasivos vigentes.

La colocacién contara con el aval del Estado y con garantia fiduciaria de los fideicomisos de reduccion
de pérdidas eléctricas de distribucion y trasmision, y forma parte del disefio y estructuracion de una
solucién financiera para las deudas existentes por energia provista, el cual se disefia como un
programa de pagos viable para cumplir con este objetivo clave para el saneamiento financiero de la
empresa.

e Todas las operaciones de crédito de la ENEE, se realizaran siempre y cuando no pongan en riesgo el
cumplimiento de las reglas establecidas en la LRF, las metas del Gobierno acordadas en el programa
con el FMI y lo establecido en las Disposiciones Presupuestarias 2017.

Servicio Nacional de Acueductos y Alcantarillados (SANAA)

e Las autoridades del SANAA podran utilizar financiamiento interno para la implementacion de sus
acciones de saneamiento financiero, administrativo y reduccién del pasivo laboral, siempre y cuando no
pongan en riesgo el cumplimiento de las reglas establecidas en la LRF, las metas del Gobierno
acordadas en el programa con el FMI'y lo establecido en las Disposiciones Presupuestarias 2017.

Empresa Nacional Portuaria — ENP

e Las necesidades de financiamiento originadas por la implementacion del proyecto de expansion y
modernizacién de la ENP, pueden ser cubiertas con recursos provenientes de fuentes nacionales o
extranjeras; las mismas seran sujetas a analisis y aprobacidn por parte de la SEFIN y en cumplimiento
del marco legal vigente. Las necesidades de financiamiento deben ser coherentes con los techos de
endeudamiento del SPNF.
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e El plan de inversion de la ENP puede ser implementado mediante el esquema de APP, el cual debera
regirse por los lineamientos establecidos en este documento (ver apartado I11.5).

e Todas las operaciones de crédito de la ENP, se realizaran siempre y cuando no pongan en riesgo el
cumplimiento de las reglas establecidas en la LRF, las metas del Gobierno acordadas en el programa
con el FMI y lo establecido en las Disposiciones Presupuestarias 2017.

IV.5 Lineamientos para Alianzas Publico Privadas

1 Marco Regulatorio y Reformas

En el afio 2010 se aprueba la Ley de Promocion de la Alianza Publico Privada, mediante Decreto
Legislativo No. 143-2010, con el fin de gestionar y regular los procesos de contratacién que permitan la
participacion publico-privada en la ejecucion, desarrollo y administracion de obras y servicios publicos,
para potenciar la capacidad de inversion en el pais a fin de lograr el desarrollo integral de la poblacion.

Mediante dicha Ley, se crean dos instituciones para gestionar y supervisar las APP como ser: COALIANZA
(Articulo. 2), encargada de gestionar y promover los proyectos; la Superintendencia de APP, que tiene el
mandato de prevenir conductas anticompetitivas de los participantes, tipificar las infracciones por
incumplimiento de obligaciones legales y contractuales y aplicar las sanciones previstas en los contratos y
en las normas de servicios publicos.

La APP es concebida en el marco legal hondurefio, como el modelo de inversion participativo, en el que el
sector publico y un operador privado establecen un acuerdo, ambas partes comparten objetivos,
responsabilidades y riesgos para construir obras o brindar un servicio publico de interés estatal, tanto a
nivel local como nacional.

La Ley clasifica las APP entre aquellas de origen publico y las de iniciativa privada. Las APP de origen
publico deben contar con examenes de viabilidad previos y ser compatibles con las prioridades de
gobierno. En las iniciativas privadas, el proyecto de inversién debe ser evaluado por COALIANZA en
consulta con las entidades u organismos competentes.

El Articulo No. 25-A del Decreto 115-2014 faculta a la SEFIN a través de la Unidad de Contingencias
Fiscales (UCF) para emitir las disposiciones para el registro de los compromisos firmes y contingentes
cuantificables y las garantias asociadas con las APP.

Considerando lo anterior, la UCF seguira aplicando la normativa establecida en su Reglamento de
Constitucion Acuerdo No. 547-2015. Sin embargo, para 2017 se prevé definir una versién actualizada de
su Reglamento que clarifique la interacciéon que debe tener con el resto de organismos implicados en el
ciclo de vida de los proyectos APP (COALIANZA, Superintendencia de Alianza Publico Privada (SAPP),
entidades contratantes) y plantee lineamientos, basados en las mejores practicas internacionales y en la
experiencia obtenida en Honduras, para que sean considerados por los citados organismos en las distintas
fases de los proyectos de APP: Identificacion, Estructuracion, Contratacion, Implementacion y Reversion.

Junto con una mayor interaccion interinstitucional, la existencia y seguimiento de estos lineamientos
ayudara a mejorar y homogeneizar las estructuraciones, acotando los riesgos y contingencias para el
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Gobierno, y facilitara y agilizara la emision por parte de la UCF de los tres dictamenes que contempla la
Ley y que habilitan a COALIANZA a estructurar, licitar y contratar los proyectos de APP.

2 Lineamientos

Cuadro 18
Lineamientos

Elegibilidad

Este documento derd s dirctices pera elaborarun andlss ce elegibiicad que pemit prioviza/seleccionar aquelos proyectos mes iddmeos pera Ser implementados bej esuema ce APP.

Estructuracion

E obeto de estos neamienos seré delemninar ¢ connido minim y 1o profnicad de os estuos y andliss neceserios y requeridos en a esuctacion de los proyects.
Este documento desarrolera como anexos ngamientos especiicos de aspectos delerminartes de la estuctracion

Asiacion de
TeSqos

En este documento se descriivn os riesgos mas hebiales en s proyectos APP'y s recomendard su taamient, asgnecin y migacion siuiendo las mejores
précfcas nemacionals.

Pasives
confingentes

Este documento definra | metodologia pra l cuanfcaciin de riesgos y en patuler aguelos que quedan reenidos por el Estado

Valor por ¢ inero

En este anexo se presentardy describia especcamente |2 mefodologa requerica para su desarrolo

Mecanismo de
pago

Se desaollré un ineamiento Sobre os mecanismos de pago para que sirva de apoy enfa esucturaiin donde Se debe proponer el que resuf més efcients dadas las
carackristcas delproyech

Cléusulas fpo
contatos APP

Uno de los problemas habules en a apicacion de esquema de APP 5 a poca homogeneidas (y a veces calidad) de los conflos debido a que los mismos suelen
estarestructurados por isénios consulores o enidades. Adicionamente, hay clausuls que por s polncialde generacion de pasives confingentes deben ser evaluades

Didogo
compeffvo

Este anexo se centard en ¢ proceso del Didlogo Compedho descriiendo sus fases, documeniacion requerca y coreniendo minimo de a misma

Iniciafvas

Privadas

En este documentos Se enumerarén s fases de los procesos de IP con fa documentacion minima requerica y se establecerd el proceso de revision de a mismay a
Drepacion de a ase compeiva

Monitoreo y
seguimiento del
contrato

Est ingamiento i un sistema de repor percico ala U GF que e pemifra dar sequimient al desarrol del poyecin y @ evolucion de los compromisos fimes y contigents,
inormando de manera anicieda Sobre os iesgos que se visumben. La existencia de estos inormes pericicos facitar el andlsis de cualuier macficidn confracual que Se considere
DeCeSara. ya Que s misma fene impach iscal debe ser autrizada por [a UCF

Fuente: UCF - SEFIN

V. Anélisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD): SPNF

La Sostenibilidad Fiscal, es la capacidad que tiene el gobierno para honrar sus obligaciones financieras
actuales y futuras. Asimismo, estas obligaciones financieras estan determinadas por la recaudacion
tributaria, el gasto publico y las decisiones de endeudamiento. Por lo tanto, la Sostenibilidad de la Deuda
se alcanza cuando el Gobierno es capaz de mantener sus actuales politicas sin mayores ajustes en el
futuro. Teniendo como tarea el Gobierno, poder pagar el servicio de la deuda sin caer en situaciones de
incumplimiento, renegociacion o restructuracion de su deuda.
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En Honduras, la sostenibilidad fiscal se entiende como la solvencia del SPNF, si el valor presente de su
balance primario!! futuro es mayor o igual al valor presente del servicio de la deuda publica futura. Sin
embargo, en temas de deuda, ademas de la solvencia se considera también la liquidez, porque hay
decisiones de politica de pais que se deben enfrentar de formar diferente tanto para insolvencia como
iliquidez.

Por lo tanto, la liquidez se define como la situacion en la cual la entidad publica dispone de activos liquidos
y financiamiento disponible de tal forma que le dan la capacidad de honrar sus vencimientos o su
refinanciamiento. Es ese sentido es fundamental poder distinguir los dos conceptos, porque solvencia no
implica liquidez, pero la iliquidez puede llevar a aumentos en la tasa de interés, perder acceso a los
mercados financieros y por consiguiente llevaria a una situacion de insolvencia.

1 E| balance primario es el resultado de los ingresos totales menos los gastos totales ajustados por intereses pagados y recibidos.
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Importancia de la Sostenibilidad Fiscal

La Sostenibilidad de la Deuda es importante para los paises que la alcanzan, porque les permite
invertir y lograr un crecimiento econémico sostenido y robusto, al igual permite tener recursos
suficientes para ir reduciendo gradualmente la pobreza y dotar de mayor cobertura los servicios
sociales e incrementar la inversion productiva, teniendo como fin primordial no afectar la estabilidad
macroecondmica porque es uno de sus objetivos.

Para paises como Honduras la sostenibilidad fiscal es clave para el manejo responsable de la politica
fiscal debido a los siguientes elementos:

El principio de sostenibilidad fiscal requiere que el Gobierno mantenga un nivel prudente de
endeudamiento. Esto significa fijar un nivel de endeudamiento en el largo y mediano plazo y
la manera en la que debe alcanzarse. Teniendo como base proteger la posicidn financiera del
Gobierno para ofrecerle de esta forma un mejor bienestar a las futuras generaciones.

Los altos niveles de endeudamiento publico pueden tener efectos negativos en la economia.
Por ejemplo, puede aumentar el costo de endeudamiento al sector privado ya sea
restringiendo o desplazando (crowding-out) algunas actividades econdmicas potencialmente
productivas. Cuando se tienen altos niveles de endeudamiento significa generalmente que el
Gobierno enfrenta mayores pagos de intereses sacrificando otras lineas de gasto. Asimismo,
los altos niveles de endeudamiento publico significan una carga de mayores impuestos para
las futuras generaciones y una reduccién de espacios fiscales para responder a eventuales
shocks.

No hay un nivel dptimo de endeudamiento publico para todas las circunstancias en el tiempo,
pero las caracteristicas propias de la economia hondurefia sugieren que un enfoque de
cautela, con un bajo nivel de deuda publica, es el apropiado.

Mantener bajos niveles de deuda le darian a Honduras mayores grados de libertad para
enfrentar, tanto las vulnerabilidades de los shocks externos como la fragilidad frente a los
desastres ambientales y permitiéndole tener mas espacio para otras lineas de gasto,
cuidando siempre los niveles de endeudamiento y respetando las Reglas que establecen la
LRF.

Para los acreedores externos y las calificadoras de riesgo, mantener bajos niveles de deuda
publica a través del tiempo es un indicador de sélida gestién econdmica y de un sano manejo
de las finanzas publicas. De ahi que el riesgo soberano de Honduras ha venido mejorando
debido a los resultados fiscales de los ultimos cuatro afios logrando colocar el Bono
Soberano en 2017 en mejores condiciones financieras a las obtenidas en 2013.
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En cuanto a la elaboracion del ASD, se tienen que utilizar supuestos realistas para las variables
macroecondmicas. Pero también existen los factores de riesgos que son impulsados por: la llamada
"percepcion del mercado”, factores como la madurez de la deuda (porcentaje de deuda de corto plazo),
composicion de la deuda por moneda, los tipos de cambio, disponibilidad de activos liquidos y la base
acreedora (porcentaje de acreedores no residentes). La inversion por acreedores no residentes tiende a
ser menos estable.

Para el seguimiento a la politica de deuda se utilizan diversos indicadores que aseguran el debido
cumplimiento de dicha politica entre ellos, los indicadores de solvencia y de liquidez. Para el caso de
Honduras la plantilla utilizada para el Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD) y proporcionada por el
FMI 'y el Banco Mundial,

En el Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD), que se elabora para Honduras, la plantilla arroja
resultados sobre indicadores de Solvencia y Liquidez para Deuda Externa;
3 Indicadores de Solvencia:
1. Deuda/PIB
2. Deuda/Exportaciones de Bienes y Servicios
3. Deudalingresos Totales.
2 Indicadores de Liquidez:
1. Servicio de la Deuda/Exportaciones de Bienes y Servicios + Remesas
2. Servicio de la Deuda/Ingresos Totales.

Adicionalmente el indicador de solvencia Deuda/PIB, se calcula bajo dos componentes Deuda Publica/PIB
y Deuda Externa/PIB.

Las necesidades brutas de financiamiento pueden indicar de potenciales problemas de liquidez. Cuando la
deuda de corto plazo es alta, las necesidades brutas de financiamiento y el servicio de la deuda son altos.

Las consecuencias negativas de una deuda alta son muchas. Vulnerabilidad a lo denominado “sudden
stops”, efecto expulsion (crowding out) de la inversién privada por alza en la tasa de interés, pérdida de
flexibilidad de politica contraciclica ya que el Gobierno no puede gastar mas durante recesion cuando la
deuda es alta, exceso de deuda que lleva aumento en impuestos, y restructuracion de la deuda.

Intuitivamente, la deuda de un pais refleja los déficits incurridos en el pasado, por tanto el déficit y la deuda
estan directamente relacionados. El saldo de la deuda actual es igual al saldo de la deuda anterior mas el
déficit mas las variaciones en el tipo de cambio.

Saldo de la deuda actual
= Saldo de la deuda anterior + déficit + var.en el tipo de cambio

Un déficit necesita ser financiado, por lo que conduce a endeudamiento, el endeudamiento a su vez
aumenta la deuda y sobre el cual debe pagarse interés, lo que a su vez aumenta el déficit.
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Analisis de Sostenibilidad Fiscal en Honduras

La ruta prevista de politica fiscal para 2017-2021, ha mejorado las perspectivas de sostenibilidad de la
deuda publica de Honduras, siendo esto evidente al realizar el ejercicio ASD bajo las condiciones actuales
en comparacion a ejercicios anteriores donde la posicion fiscal presentaba una posicion de relativo riesgo.
El ASD se elabor6 siguiendo la metodologia desarrollada por el FMI y el Banco Mundial (BM). En el
analisis se utilizé informacion de datos historicos y en las proyecciones, un horizonte de tiempo hasta el
2037 de los elementos que determinan la deuda publica (crecimiento del PIB, tasas de interés y balance
global del SPNF, entre otros) para extraer choques no esperados, capturar los efectos sujetos a los
umbrales definidos en dicha metodologia y evaluar los riesgos resultantes.

Es importante mencionar que los ultimos ASD, se han elaborado con la metodologia que incorpora a todo
el SPNF. Esta practica se ha venido implementando a partir del documento de la PEP 2017-2020, donde
tanto el documento como el ASD incluyeron el cambio de Metodologia pasando de AC a SPNF. Asimismo,
se adopto la Metodologia del SPNF en la actualizacién de la PEP 2016-2019, y hacia adelante, los ASD
que se elaboren en Honduras seran con base al SPNF para guardar la consistencia con las metas de la
LRF, donde también define el mayor nivel de cobertura institucional.

Con base a lo anterior segin la metodologia utilizada y teniendo en cuenta las expectativas
macroecondmicas externas e internas de mediano y largo plazo que establece el MMFMP y el PM 2017-
2018, se puede concluir que el riesgo evidenciado en la sostenibilidad de la deuda externa es Bajo.

Respecto a riesgos de solvencia, al analizar los resultados de los indicadores de saldo de la deuda externa
y total, bajo los supuestos asumidos, éstos se mantienen por debajo de los limites recomendados en el
escenario base, aunque bajo los escenarios con pruebas de tension que suponen movimientos abruptos
del tipo de cambio nominal o de las tasas de interés externas que generen mayores costos al Gobierno, se
observan posibles amenazas.

En cuanto a la deuda externa, los indicadores de solvencia y de liquidez no sobrepasan bajo el escenario
base los umbrales definidos de sostenibilidad, pero con las pruebas de estrés que consideran como shock
mas severo la depreciacién'2del tipo de cambio nominal, no se supera el umbral en ninguno de los 5
Indicadores.

Asimismo, bajo esta prueba de tension hay posibles riesgos en algunos afios (aunque no se sobrepasan
los umbrales) en el indicador de Liquidez (servicio de la deuda/ingresos), siendo estas en los afios que se
vencen los Bonos Soberanos, es importante mencionar que en el afio 2025 vence el Bono Cupén Cero'3
pero su efecto en el saldo de la deuda se neutraliza porque ya tiene su financiamiento con un Bono
comprado en el afio 2000 al Tesoro de los EUA. Bajo este esquema, esta prueba de tension podria
desaparecer y por consiguiente la calificacion de sostenibilidad fiscal es baja.

Supuestos del analisis de Sostenibilidad de la deuda

12 | a depreciacion del 30% del tipo de cambio nominal es asignado por la plantilla como la prueba de tension extrema méas considerada. Esta prueba de tensién
no es asignada por los técnicos que elaboraron el ASD.

13 El Bono Cupén Cero, es Bono del Tesoro de los EUA, que se comprd en el marco del proceso de reduccion de la pobreza (HIPC), relacionado por el alivio
otorgado por el Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE). Al llegar al afio 2025 se hara efectivo dicho bono y con estos recursos se cancelara
la deuda en mencién del BCIE.
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Crecimiento Econémico y Precios: Se considera que el crecimiento econémico de Honduras se
mantendra durante el periodo 2017-2021 en promedio en 3.8%, mayor al promedio histérico de los ultimos
diez afios (menor si se excluye la caida del 2009), posteriormente para los afios 2022-2037 se supone que
el crecimiento econdémico de Honduras supere al PIB potencial (3.8%), cuya tasa de crecimiento en
promedio se estima alrededor de 4.2%. Esto es explicado por condiciones externas mas favorables,
especificamente mejor desempefio de sus socios comerciales, mayor inversion y mejor clima de negocios
como consecuencia de la estrategia alineada el Plan de Nacion.

En cuanto a la inflacion, ésta se proyecta que mantenga en un digito: alrededor del 5% en el periodo 2017-
2037, y en cuanto al tipo de cambio se proyecta una depreciacion anual por el orden del 5% durante el
mismo periodo.

La politica fiscal: El escenario base utilizado en el ASD incorpora un ajuste fiscal acumulado en el SPNF,
de alrededor de 6.4 puntos porcentuales del PIB durante el periodo 2013-2021, pasando de un déficit de
7.1% del PIB 2013 a 0.7% en el 2021. Para el periodo 2022-2037 se proyecta que el Déficit ird
disminuyendo gradualmente y de igual forma las nuevas contrataciones de préstamos del Gobierno iran
disminuyendo, todas estas proyecciones estan en consonancia con la LRF, que contempla un déficit del
SPNF de 1.0% del PIB a partir del afio 2019 entre una de sus reglas fiscales.,

Condiciones de Financiamiento del SPNF: Se mantiene como principal fuente de financiamiento los
recursos externos con importante participacion de organismos multilaterales. Se espera el acceso a
fuentes favorables de financiamiento con condiciones mixtas, que por lo menos garanticen preservar una
concesionalidad ponderada de toda la cartera de deuda publica externa superior al 25% pero
preferiblemente se busca que para cada préstamo se obtenga al menos el 35% de grado de
concesionalidad.

Sector externo: se espera que durante 2018-2021 el saldo de la cuenta corriente externa en promedio
presente un déficit de 4.7% del PIB, superior a lo observado en 2016 (3.8% del PIB). En el largo plazo el
saldo de la cuenta corriente se mantendria por debajo de 5.0%, explicado por las condiciones fiscales y
condiciones externas favorables.

Consideraciones metodoldgicas

Para la elaboracion del ASD se ha utilizado la metodologia establecida en el Marco de
Sostenibilidad de Deuda (MSD; o DSF por sus siglas en inglés) de las Instituciones de Bretton
Woods. EI ASD incluye dos componentes; el primero examina la sostenibilidad de la deuda
publica total y el segundo la sostenibilidad de la deuda publica externa.
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A continuacion se presentan los cuadros resumen del ejercicio ASD: elaborados en base a supuestos de variables
internas y externas.
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Cuadro 1. Honduras: Marco de sostenibilidad de la deuda publica del SPNF, escenario base, 2017-2037
(Porcentaje del PIB )

Efectiva Estimada Proyecciones
Promedi ! Desviacion ! 2013-18f 2019_33[
. promedi promedi
216 ° estandar 007 2018 019 200 2020 02 o 200 M7 o
Deuda del sector piblico 1/ 411 466 480 495 509 515 514 468 26.0
de la cual: denominada en moneda extranjera 287 330 326 328 327 324 314 261 166
Variacion de la deuda del sector pUblico 0.0 54 14 15 13 07 -01 -14 221
Flujos netos generadores de deuda identificados -09 01 -10 -14 -17 -20 -26 -38 51
Déficit primario -15 29 24 09 -14 -16 -19 -21 -25 -7 -38 500 -4l
Ingresos y donaciones 326 322 325 327 324 323 319 319 315
de los cuales: donaciones 08 07 06 06 06 06 06 06 03
Gasto primario (distinto de intereses) 311 314 311 311 305 302 294 280 265
Dinamica de la deuda automatica 06 07 04 02 02 01 -01 00 00
Contribucion del diferencial tasa de interés/crecimiento 0.2 06 04 02 02 00 -01 00 00
del cual: contribucion de la tasa de interés real media 17 19 20 20 21 20 20 20 11
del cual: contribucion del crecimiento del PIB real -14 -3 -16 18 -19 20 -21 -19 -1l
Contribucion de la depreciacion del tipo de cambio real 04 02 00 00 00 01 00
Otros flujos netos generadores de deuda identificados 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00
Ingresos por privatizaciones (negativo) 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00
Reconocimiento de pasivos implicitos o contigentes 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00
Alivio de la deuda (PPME y otros) 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00
Otros (especificar, p. ¢j. recapitalizazion de bancos) 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00
Residuo, incluidas variaciones de activos 0.9 56 24 29 30 27 25 24 30
Otros indicadores de sostenibilidad
VA de la deuda del sector piiblico 35.7 411 45 437 450 456 459 48 227
de la cual: denominada en moneda extranjera 233 275 211 270 269 265 258 211 132
de la cual: externa 233 215 211 210 269 265 258 211 132
VA de los pasivos contingentes (no incluidas en la deuda de s
Necesidades brutas de financiamiento 2/ 39 40 33 39 52 24 51 45 02
VA de la relacion deuda del sector publico/ingresos y donaciones (pr -~ 1094 1273 1306 1336 1392 1413 1439 1312 720
VA de la relacion deuda del sector publico/ingresos (porcentaje) 1120 1301 1332 1363 1419 1438 1467 1336 726
de la cual: externa 3/ 732 872 &1 82 847 85 825 674 423
Relacion servicio de la deuda/ingresos y donaciones (porcentaje) 4/ 155 152 143 170 217 140 238 260 165
Relacion servicio de la deuda/ingresos (porcentaje) 4/ 159 155 146 173 222 143 242 265 167
Déficit primario estabilizador de la relacion deuda/PIB -15 63 -28 32 32 -28 -24 24 -30
Principales supuestos macroecnomicos y fiscales
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 36 30 21 34 37 39 40 41 42 39 42 42 4.2
Tasa de interés nominal media de la deuda en moneda extranjera (pc 35 28 0.8 39 37 37 38 34 30 36 32 3.1' 3]
Tasa de interés real media de deuda interna (porcentaje) 59 34 31 69 66 55 53 55 577 59 56 577 51
Depreciacion del tipo de cambio real (porcentaje, signo + denota de 14 -28 37 0.6
Tasa de inflacion (deflactor del PIB, porcentaje) 36 55 23 44 49 49 49 46 50 48 50 50 5.0,
Crecimiento del gasto primario real (deflactado en funcion del deflar 72 -04 37 43 29 38 19 30 16 29 32 31 3.5
Componente de donaciones del endeudamiento externo nuevo (por 61 205 249 84 285 66 158 65 11

Fuentes: SEFIN y BCH.
1/ Sector Publico No Financiero (SPNF)

2/ Las necesidades brutas de financiamiento se definen como el déficit primario més el saldo de deuda cortoplazo al final del Gltimo periodo.
3/ Ingresos excluidas donaciones.
4/ El servicio de la deuda se define como la suma de intereses y amortizacion de la deuda a mediano y largo plazo.

5/ Los promedios historicos y y las desviaciones estandar por lo general se derivan de los Ultimos 10 afios, si se dispone de datos.
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Cuadro 2. Honduras: Andlisis de sensibilidad de los principales indicadores de la deuda publica 2017-2037

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2027 2037
VA de la relacién deuda/PIB
Base 41 42 44 45 46 46 42 23
A. Escenarios alternativos
Al. Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios histéricos 41 46 52 58 63 69 97 157
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2013 41 43 45 47 49 50 56 67
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 41 43 44 46 48 49 50 50
B. Pruebas de tensién
B1. Crecimiento del PIB real segun el promedio histérico menos una desviacion estand 41 44 49 51 54 55 59 53
B2. Saldo primario segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 20! 41 48 55 57 57 57 54 34
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacion estandar 41 48 55 57 59 60 61 50,
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2014 41 55 56 57 58 58 55 40
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2014 41 51 52 53 54 54 50 31
VA de la relacién deuda/ingresos 2/
Base 127 131 134 139 141 144 131 72
A. Escenarios alternativos
Al. Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios histéricos 127 142 158 179 196 216 304 496
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2013 127 132 137 145 150 157 177 211
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 127 131 136 143 147 153 157 159
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segun el promedio histérico menos una desviacion estand 127 136 148 159 166 174 184 169
B2. Saldo primario segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 20! 127 148 168 175 177 180 168 106
B3. Combinacién de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacién estandar 127 147 167 177 182 189 191 158
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2014 127 170 172 178 180 183 173 126
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2014 127 156 159 165 168 171 158 97,
Relacién servicio de la deuda/ingresos 2/

Base 15 14 17 22 14 24 26 17
A. Escenarios alternativos
Al. Crecimiento del PIB real y saldo primario segln sus promedios histéricos 15 14 18 23 16 27 34 47
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2013 15 14 17 22 14 24 28 24
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 15 14 17 22 14 24 28 22
B. Pruebas de tensién
B1. Crecimiento del PIB real segun el promedio histérico menos una desviacion estand 15 15 18 23 15 26 29 24
B2. Saldo primario segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 20! 15 14 18 23 16 25 27 20
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacion estandar 15 15 18 24 16 26 29 24
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2014 15 16 20 28 17 30 33 25
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2014 15 14 18 23 15 25 27 19

Fuentes: SEFIN y BCH.

1/ Se supone que el crecimiento del PIB real es igual al del escenario base menos una desviacion estandar dividida por la raiz cuadrada de la

duracién del periodo de proyeccién.
2/ La definicion de ingresos incluye donaciones.
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Cuadro 3. Honduras: Analisis de sensibilidad de indicadores clave de deuda externa piiblica y con garantia publica (Incluyendo Remesas)

2017-2037, (Porcentaje)

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2027 2037,
VA de la relacion deuda/PIB+ remesas
Base 23 23 23 23 22 22 18 12
A. Escenarios alterantivos
AL Principales variables segtn sus promedios historicos 2013-2033 1/ 23 24 25 27 28 30 36 15
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 23 23 23 24 24 24 22 18
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segiin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 23 23 23 23 23 22 18 12
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones seguin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 23 27 35 35 34 34 30 16|
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 23 23 22 22 22 21 18 11
B4. Flujos no generadores de deuda netos segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 23 24 26 25 25 24 21 12
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 23 25 30 30 30 29 25 14
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 23 30 30 30 29 28 24 15
VA de la relacion deuda/exportaciones +remesas
Base 46 44 44 43 41 41 34 22
A. Escenarios alterantivos
AL Principales variables segun sus promedios histéricos 2013-2033 1/ 46 47 49 51 52 57 69 30
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 46 44 44 45 44 44 41 35
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segun su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 46 43 43 42 40 40 33 22
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 46 57 81 79 77 77 70 38
B3. Deflactor del PIB en dodlares de EE.UU. segtin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 46 43 43 42 40 40 33 22
B4. Flujos no generadores de deuda netos segin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 46 47 50 47 46 45 39 24
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 46 52 65 62 61 60 53 30
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 46 43 43 42 40 40 33 22
VA de la relacion deuda/ingresos

Base 87 85 84 85 84 83 67 42
A. Escenarios alterantivos
AL Principales variables segtn sus promedios historicos 2013-2033 1/ 87 89 92 98 103 112 129 52
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 87 84 85 89 89 0 81 65
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 87 85 87 87 86 85 69 43
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segun su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 87 99 128 129 128 128 112 57,
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segin el promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 87 84 83 83 82 81 66 41
B4. Flujos no generadores de deuda netos segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 87 89 94 94 93 92 77 45
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 87 93 111 112 111 111 95 51
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacién con el escenario base en 2014 5/ 87 119 117 118 116 115 93 58
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Cuadro 4. Honduras: Analisis de sensibilidad de indicadores clave de deuda externa publica y con garantia piblica, 2017-2037 (continuacion)
(Porcentaje)
Relacion servicio de la deuda/exportaciones+remesas

Base 3 3 4 7 3 6 7 5

A. Escenarios alterantivos

AL Principales variables segin sus promedios histdricos 2013-2033 1/ 3 3 4 7 3 6 7 7
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 3 3 3 6 3 6 3 3

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segun su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3 3 4 7 3 6 i 5
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segiin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 3 4 5 9 5 9 10 8
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. seguin el promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3 3 4 7 3 6 7 5
B4, Flujos no generadores de deuda netos segiin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 3 4 4 7 3 6 7 5
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 3 4 4 8 4 7 8 7
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 3 3 4 7 3 6 7 5
Relacidn servicio de la deuda/ingresos
Base 6 7 7 13 6 12 13 9
A. Escenarios alterantivos
AL Principales variables segun sus promedios histdricos 2013-2033 1/ 6 7 7 13 6 12 13 1
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 6 7 6 12 6 12 6 5
B. Pruebas de tension
BL Crecimiento del PIB real seglin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 6 7 7 14 7 13 14 10
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segiin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 6 7 7 15 8 14 16 13
B3. Deflactor del PIB en délares de EE.UU. seguin el promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 6 7 7 13 6 12 13 9
B4 Flujos no generadores de deuda netos segiin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 6 7 7 14 7 13 14 10
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 6 7 7 14 8 14 15 1
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 6 10 10 19 9 18 19 13
Memorandum:
Elemento concesional sobre el financiamiento residual (financiamiento requerido por encima del caso base) 6/ 16 16 16 16 16 16 16 16

Fuentes: SEFIN y BCH.

1/ Las variables incluyen crecimiento del PIB real, crecimiento del deflactor del PIB (en dolares de EE.UU.), cuenta corrriente sin intereses en porcentaje del PIB, y flujos no
generadores de deuda.
2/ Se supone que a tasa de interés de del endeudamiento nuevo es 2 puntos porcentuales mayor que en el escenario base, mientras que los periodos de gracia y

vencimiento son iguales que en el escenario base.

3/ Se supone que los valores de las exportaciones permanecen constantes en un nivel mas bajo, pero se supone que la cuenta corriente como proporcion del PIB retorna
al nivel de base después del shock (suponiendo implicitamente un ajuste compensatorio de los niveles de las importaciones).

4/ Incluye transferencias oficiales y privadas e IED.

5/ La depreciacion se define como la reduccion porcentual del tipo de cambio dolar/moneda local, siempre que no exceda el 100%.

6/ Se aplica a todos los escenarios de tension excepto A2 (finacimiento en coindiciones menos favorables), en cuyo caso las condiciones de todo nuevo financiamiento se
especifican en la nota de pie 2.
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Grafico 1. Honduras: Indicadores de deuda publica en escenarios alternativos,
2017-2037 1/
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Fuente: SEFIN y BCH
1/ La prueba de tensién mas severa es la que arroja la mayor relacién Deuda/PIB antes del 2027.
2/ La definicidon de ingresos incluye donaciones.
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Grafico 2: Honduras: Indicadores de la Deuda Externa Publica y con
Garantia Publica Bajo Escenarios Alternativos, 2017-2037 1/
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US$500 millones del Bono Soberano 2020, US$500 millones del Bono Soberano 2022 y US$700 millones del
Bono Soberano en 2027 y 2037, asimismo el otro estrés mas severo es en el aflo 2030 y 2032 por el
vencimiento del Bono Soberano 2020 y 2022, el importante mencionar que en el aflo 2025 vence el Bono
Cupdn Cero que en realidad tiene un efecto neutro porque ya tiene su financiamiento con un Bono
comprado en el afio 2000 al tesoro de los EUA, este estres test podria desaparecer por lo dicho

anteriormente.
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Conclusion del analisis de sostenibilidad de la deuda

Los indicadores de deuda del SPNF se han fortalecido en comparacion con afios anteriores, aunque
existen algunos riesgos a considerar. La mejora en los indicadores de deuda son un reflejo de la
implementacion del Decreto 278-2013 desde el afio 2013 a la actualidad, la LRF, y el cumplimiento exitoso
del Acuerdo suscrito con el FMI han venido fortaleciendo el proceso de consolidacion fiscal que conlleva
como prioridad, el fuerte compromiso para garantizar un marco macroeconémico estable con crecimiento
sostenible. EI MMFMP marca una trayectoria descendente de déficits fiscales en el mediano y largo plazo
que tendran una incidencia favorable en la reduccion del déficit en cuenta corriente. Estos resultados
estaran acompafiados de un mayor crecimiento econémico que en conjunto reflejan un efecto favorable en
el comportamiento de la deuda.

En el grafico 1 se observa que la tendencia del valor actual de la deuda como porcentaje del PIB es
estable y tiende a decrecer en el largo plazo y se encuentra muy por debajo del umbral de referencia. No
obstante, bajo los escenarios con pruebas de tension que suponen movimientos abruptos del tipo de
cambio o de las tasas de interés externas que generarian mayores costos al Gobierno, se identifican
posibles amenazas en afios anteriores a 2031, que son los afios donde vencen los Bonos Soberanos.

Referente a los Indicadores de Deuda Externa, (ver grafico 2), muestra que en ninguno de los 5
indicadores (3 de solvencia: deuda/PIB, deuda/exportaciones y deuda/ingresos; y 2 de liquidez: servicio
de la deuda/exportaciones de bienes y servicios + remesas y servicio de la deudal/ingresos totales) se
sobrepasan los umbrales de referencia bajo el escenario base, asimismo con la prueba de estrés que
considera como shock mas severo la depreciacion del %4 no se supera el umbral en ninguno de los 5
Indicadores.

Asimismo bajo esta prueba de tension hay posibles riesgos en algunos afios en el indicador de Liquidez
(servicio de la deudalingresos totales), siendo estas en los afios que se vencen los Bonos Soberanos pero
que no sobrepasan los umbrales, es importante mencionar que en el afio 2025 vence el Bono Cup6n Cero
que en realidad tiene un efecto neutro porque ya tiene su financiamiento con un Bono comprado en el afio
2000 al tesoro de los EUA, este estrés test podria desaparecer por lo dicho anteriormente.

Con base a lo anterior, segin la metodologia utilizada y teniendo en cuenta las expectativas
macroecondmicas externas e internas de mediano y largo plazo que establece el MMFMP y el PM 2017-
2018, se puede concluir que el riesgo evidenciado en la sostenibilidad de la deuda externa es Bajo.

41 depreciacion del 30% del tipo de cambio nominal es asignado por la plantilla como la prueba de tensién extrema mas considerada. Esta prueba de tension
no es asignada por los técnicos que elaboraron el ASD.
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ADDENDUM A LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO (PEP)
VIGENTE 2018-2021

En reunion de la Comisién de Crédito Publico (CCP) realizada el 31 de mayo del 2018, segun Acta 1/2018,
se aprob6 la actualizacion del documento de Politica de Endeudamiento Publico (PEP) 2018-2021. En
vista de la necesidad de los nuevos techos sobre las nuevas contrataciones y sobre la necesidad de la
Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE) para cumplir compromisos de pago del proyecto Patuca lll,
se solicita modificar los techos de nuevas contrataciones y los techos de desembolsos estimados para las
Empresas Publicas No Financieras para 2018, dada la importancia para el pais, en temas de inversion de
energia eléctrica.

A continuacion, se describen los siguientes cambios a consideracion:
1. Nuevas Contrataciones

Las nuevas contrataciones para el periodo 2018-2021 contemplados en la PEP 2018-2021 corresponde a
un monto de US$350.0 millones respectivamente para cada afio, solicitindose que este techo aumente a
US$387.2 millones en 2018 y a US$450.0 millones respectivamente para cada afio durante 2019-2021.

Para el techo de nuevas contrataciones en 2018, se autoriza “Las redistribuciones, reasignaciones o
reorientaciones de los fondos provenientes de crédito externo podran contemplar la desobligacién de un
monto especifico de un determinado contrato de préstamo suscrito y reorientacién del monto desobligado
mediante la contratacién de un nuevo crédito externo, de acuerdo a las prioridades definidas por parte del
Gobierno. El monto a reorientarse para el 2018 bajo la modalidad antes descrita se estima hasta US$37.2
millones.”

2. Desembolsos para las Empresas Publicas No Financieras

En la PEP 2018-2021 vigente, el techo de desembolsos para las Empresas Publicas No Financieras en
2017, 2018,2019 y 2020 es de US$61.6 millones para 2017, US$21.7 millones para 2018 y US$47.7
millones, respectivamente para 2019 y 2020; recursos que seran ejecutados por la ENEE para el proyecto
Patuca lll. Sobre este particular, se solicita modificar el techo para los afios referidos, con la finalidad de
que la ENEE cumpla con el pago estimado de disefio de ingenieria y obras civiles. Este cambio en el techo
no implica un aumento en los desembolsos totales asignados para el proyecto Patuca lll, sélo se esta
modificando la ejecucién contemplada para el periodo 2017-2021.

El cuadro 17 muestra los nuevos techos de desembolsos:

Cuadro 17
Techos de Desembolsos para las Empresas Publicas No Financieras
En millones de délares de los EUA
Descripcion 2017 2018 2019 2020 2021
Empresas Publicas No Financieras 97.5 804 0.0 0.0 0.0
Fuente: DGCP - SEFIN
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Es importante mencionar que:

e Se mantiene el techo de desembolsos totales para 2017 y 2018, modificdindose Unicamente la
estructura para programas y proyectos en los distintos niveles de Gobierno.
e Se cumple con la regla del déficit fiscal del SPNF.

En ese sentido, cabe resaltar que esta operacion no representa cambios en los resultados del Analisis de
Sostenibilidad de la Deuda (ASD), por lo tanto, la calificacion de riesgo asociado con la deuda externa
publica de Honduras para el Sector Publico No Financiero (SPNF) permanece Bajo.



