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Abreviaturas Usadas

APP Asociaciones Publico / Privadas

ASD Andlisis de Sostenibilidad de Deuda

BCH Banco Central de Honduras

BLT Construir, Consignar y Transferir (siglas en inglés)
BOT Construir, Operar y Transferir (siglas en inglés)

ccp Comision de Crédito Publico

CPIA Desempefio Institucional y de Politica de Paises (siglas en inglés)
DEG Derechos Especiales de Giro

DGCP Direccion General de Crédito Publico

FMI Fondo Monetario Internacional

IF Ingresos Fiscales (excluye donaciones)

IMAE indice Mensual de Actividad Econémica

IPC indice de Precios al Consumidor

LOP Ley Organica del Presupuesto

NTSCP Normas Técnicas del Subsistema de Crédito Publico
PIB Producto Interno Bruto a precios de mercado

RIN Reservas Internacionales Netas

SD Servicio de Deuda

SEFIN Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas
SD Total Servicio de Deuda

VP Valor Presente de la Deuda

XBS Exportaciones de Bienes y Servicios

SEMCA Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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VA

CNBS

Valor Actual

Comision Nacional de Banca y Seguro
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INTRODUCCION

El presente documento tiene como objetivo establecer los lineamientos de la Politica de
Endeudamiento Publico para el periodo 2013-2016, a fin de definir el marco de Gestién de Deuda,
qgue permita al Sector Publico hacer frente a las necesidades de financiamiento e inversién de
interés nacional y/o presupuestario, con la mejor mezcla del costo y riesgo posible. Es por ello que
este documento se basa en un analisis de sostenibilidad de la deuda, donde se ha tomado en
consideracion el entorno macroecondmico vigente, las politicas de cooperaciéon de las
instituciones financieras internacionales para el periodo de estudio y las perspectivas de los
inversionistas que participardn en el mercado de valores del Estado.

Esta politica de endeudamiento, en consonancia con el Plan de Nacién y la Visiéon de Pais, se
desarrolla en el marco de proceso de formulacidn y ejecucién de los presupuestos plurianuales del
Gobierno y de todas las instituciones del sector publico y Gobiernos Locales, de acuerdo a lo
establecido en la Ley Organica del Presupuesto (LOP).
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l. MARCO NORMATIVO

El endeudamiento publico se rige por la Constitucién de la Republica (Decreto No.131-
1982), la LOP (Decreto N0.83-2004), el Reglamento de Ejecuciéon General de la LOP
(Acuerdo N0.0419 de 2005), las Normas Técnicas del Subsistema de Crédito Publico
(NTSCP), las Normas Generales de la Ejecucién y Evaluacion Presupuestaria vigentes para
cada afio fiscal y por disposiciones legales que aprueben operaciones especificas.

La formulacion de la Politica de Endeudamiento Publico corresponde al Poder Ejecutivo
constituyéndose para tal efecto la “Comisién de Crédito Publico” (CCP), integrada por el
Secretario de Estado en el Despacho de Finanzas (SEFIN), quien la preside y por el
Presidente del Banco Central de Honduras (BCH), fungiendo como Secretario el Director
General de Crédito Publico (DGCP) de la SEFIN.

II.  ENTORNO MACROECONOMICO Y PERSPECTIVAS

i. Comportamiento Reciente.

Informacidén disponible al tercer trimestre indice Mensual de Actividad Econémica
de 2012, revela que el crecimiento de la (/2Penes porcentiaks)
economia nacional, medida a través del | ==seicorana
indice Mensual de Actividad Econémica _| ~— % 4 //\
(IMAE), registré una variacion acumulada |

interanual de 4.2% (5.2% a septiembre de ]

2011), consecuencia del impulso de las

actividades de: Intermediacion Financiera,

Seguros y Fondos de Pensiones; ‘ LEARARRRANNNNE]
Comercio; Agricultura, Ganaderia, T T L Za:dlizoaoc:os T g S
Silvicultura Y Pesca; Correo y i . §
Telecomunicaciones e Industria

Manufacturera. Indice de Precios al Consumidor

(Variacion porcentual interanual)
9.0 -

Por su parte, el indice de Precios al so-
Consumidor (IPC) observé una variacion 701 68

interanual de 5.3% a septiembre de 2012 °° 50 53
(6.8% en septiembre de 2011). El rubro *°
gue mas influyd en la inflacién interanual :Z :3-1
fue el de “Transporte”, con un peso de ,
contribucién a la inflacion total de 20.6%, ., |

seguido por el rubro de “Alimentos y oo

Fuente: Subgerencia de Estudios Econdmicos, BCH.

sep-09 mar-10 sep-10 mar-11 sep-11 mar-12 sep-12
Fuente: Subgerencia de Estudios Econdmicos, BCH.
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Bebidas no Alcohdlicas” con 18.9% y el “Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros
Combustibles con 18.3%.

El deterioro econdmico de la Zona EUr0 Y  g.portaciones e Importaciones de Bienes
la lenta recuperacién de los Estados Enmlonesdeusdolares
Unidos de América, estd teniendo ® Erportaciones  Bimportaciones

9,000

. . §,300 8,252
repercusiones en la demanda mundial 5,000
reflejada a través de la reduccién en el 7,000
. . . . . 6,000
ritmo de crecimiento de los principales
5,000
ingresos  provenientes del exterior, 4,000
especialmente de las exportaciones y de 3,000 1

2,000 -

las remesas familiares; en ese sentido, la
Balanza de Pagos al tercer trimestre de
2012 revela que los ingresos de divisas
por exportaciones de bienes registraron
una variacion positiva de 1.7% (33.9% a septiembre de 2011). Entre tanto, los ingresos
provenientes de las remesas familiares mostraron un menor crecimiento al presentar en
los primeros nueve meses de 2012 una variacion interanual de 1.7% (9.1% al tercer
trimestre del afo previo); respecto a los egresos de divisas para importaciéon de bienes,
éstos mostraron una variacidn interanual negativa de -0.6% (26.4% a septiembre de
2011). Estas transacciones con el exterior combinadas con el flujo neto de desembolsos
externos netos deriva en un saldo de reservas internacionales a septiembre de 2012 que
refleja una cobertura de meses de importacion de bienes y servicios (bys) de 3.2 meses,
segln la metodologia de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
(SECMA), y de 2.9 meses de acuerdo al criterio utilizado por el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

1,000 -

2010 2011 2012

Fuente: Subgerencia de Estudios Economicos, BCH

En linea con el desempeﬁo de la actividad Crédito y Depésitos del sector privado no Financiero
econdmica nacional, el crédito del i‘f‘;“ﬂc“’”esi”tera””a'ese”"°“"'”“"jes)

sistema financiero al sector privado no iso |  —cudito
financiero sigue con su tendencia positiva 160 —Pepésites
en la tasa de crecimiento iniciada a ...
principios de 2011, denotando a 100
septiembre de 2012 wuna variacion ®°]
interanual de 16.1%, superior en 7.1 2:2:
puntos porcentuales (pp) a la registrada 20-
un afio atras. Entre tanto, los depdsitos °°
de las empresas y los hogares, a
septiembre de 2012 presentaron una
variacion interanual de 11.6% (14.1% en septiembre de 2011), impulsada principalmente
por el aumento en los depdsitos en moneda extranjera.

ene-10
mar-10 |
may-10 1
jul-10 |
sep-10
nov-10
ene-11
mar-11
may-11
jul-11 |
sep-11
nov-11
ene-12
mar-12
may-12
jul-12 |
sep-12 ]

Fuente: Subgerencia de Estudios Econdmicos, BCH.
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ii. Perspectivas Economicas

Las expectativas de crecimiento econémico mundial para el 2012 y 2013%, contindan
deteriorandose, por lo que se prevé que para finales de afio la economia mundial se
expanda a un ritmo moderado de 3.3% y 3.6%, respectivamente, liderado por las
economias emergentes.

Tomando en consideracion las expectativas mundiales, para el 2012 y 2013 el BCH
contempla en su Programa Monetario vigente un crecimiento del PIB real de Honduras en
un rango para los dos afios en un rango entre 3.0% y 4.0%. Asimismo, la Autoridad
Monetaria estima que la inflacién continuaria registrando niveles de un digito, por lo que
espera que al finalizar 2012 se ubique en alrededor del 6.0%, y que en el 2013 se
mantenga en igual tasa con un margen de tolerancia + 1 pp.

En ese contexto, se prevé que el BCH continuara implementando una politica monetaria
activa, para lo cual utilizard como principal instrumento las operaciones de mercado
abierto, y de tal manera asegurar el mantenimiento de niveles adecuados de liquidez en Ia
economia.

No obstante, existen riesgos que podrian afectar las perspectivas de crecimiento de la
actividad econdmica nacional y el nivel general de precios, entre los que destacan: a) El
deterioro econdmico de la Zona Euro; b) El bajo desempefio de la economia
estadounidense; c) La reduccidon de los precios internacionales de los productos de
exportacion de Honduras, especialmente del café; d) La volatilidad del precio del petréleo;
e) El incremento en los precios del maiz y los cereales, por las fuertes sequias registradas
en los Estados Unidos de América; y f) La posibilidad de una reduccion en la produccién
nacional de granos basicos, por fendmenos naturales.

[11. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

i. Estructura de la Deuda Publica®

La estructura de Deuda Publica de Honduras ha experimentado cambios significativos en
los ultimos afios, pasando por programas de readecuacion y alivios de deuda externa
hasta un alza en el nivel de colocacién de la deuda interna, lo que ha provocado un
cambio sustantivo en su composicion; dando como resultado que para septiembre de

! Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2012, Fondo Monetario Internacional.

2 Con Deuda Publica se hace referencia a la Deuda Externa del Sector Piblico No Financiero (Excluye BCH) y la Deuda Interna de la Administracién
Central (no incluye empresas e instituciones publicas y la deuda flotante pendiente de pago, y se excluyen emisiones asociadas con la capitalizacion del
BCH).
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2012 la estructura porcentual de participacién se situé en un 57% para la deuda externa y
un 43% para el endeudamiento interno. Por otro lado, la fuerte presién financiera que el
Gobierno ha tenido que afrontar en los ultimos afios, producto de la crisis financiera
mundial, la crisis politica del afio 2009, y la desaceleracion del crecimiento econdmico,
han sido factores claves para este cambio estructural de la deuda publica del pais.

Grafico No. 1

Evolucion del Saldo de la Deuda Publica Total
(En Millones de Délares Estadounidenses)

8,000 60.0%
6.000 X, 48.6% - 50.0%
’ \ - 40.0%
4,000 — *_ 30.8% 3383 3205% . 0%
2,000 — . [ 200%
- 10.0%
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TOTAL  ==4==EXTERNA  ==@=|NTERNA =====Como % delPIB
Fuente: SEFIN

A Septiembre de 2012, el saldo de la Deuda Publica Total del Gobierno Central se sitla en
USS6,167.5 millones, constituida por: deuda publica externa por un monto de
USSUSS3,504.9 millones y la deuda publica interna por US$2,662.6 millones.

Como producto de la caida en la recaudacion de los ingresos tributarios que se han venido
experimentando en los ultimos afios, la desaceleracién de la economia y crecimientos
econdmicos muy por debajo de los obtenidos en el la primera mitad del primer decenio de
los afios 2000, lo que ha ocasionado que el déficit de la Administracidon Publica se haya
incrementado sustancialmente, lo que obligé a recurrir a mayores niveles de
endeudamiento interno como medio de financiar la brecha fiscal.

En lo que respecta a la composicidn por monedas de la deuda publica, a la misma fecha de
analisis, el 97% de la deuda publica interna estuvo compuesta en Lempiras y Unicamente
el 3% en moneda extranjera (Ddlares Estadounidenses (USS)). Por otro lado, la cartera de
deuda externa estd constituida en un 66% en USS, seguido por un 26% en Derechos
Especiales de Giro (DEG), 6% en Euros y 2% en otras denominaciones.
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Tabla No.1
[ Deudabxterna | Deudalnternal DeudaPubiica |
Moneda
ANOS UsD DEG EUR Otras LPS UsD Extranjera Lempiras
2007 55 26 11 8 93 7 69 31
2008 57 25 11 6 97 3 74 26
2009 57 26 12 5 98 2 64 36
2010 59 26 11 4 99 1 56 44
2011 61 26 10 3 99 1 57 43
2012 66 26 6 2 97 3 57 43

En relacidon a la estructura por tasa de interés, la cartera de deuda publica total de
Honduras muestra que el 74% se encuentra devengando tasas de interés fijas y el 26%
tasas de interés variables; evidenciando un bajo riesgo para los costos financieros por la
volatilidad de las tasas de interés.

Tabla No.2

Se observa que el 77% (87% a
septiembre de 2011) de Ila

por Tasa de Interes cartera de deuda externa

Externa (57%) Interna (43%) vigente fue contratada a tasas

Flja (77%) Variable (23%) Flja (69%) Variable 31%) de Interés f”as y de esta

Pl P veld tl Wienelin e categoria un 82% se encuentra

Externa Interna . .

devengando tasas de interés en

<1lafio 2 135 . . .

i el rango inferior al 3%. El perfil
2alafo<5% 16 73.3

> 5 afios - 132 de la deuda externa muestra

muy baja exposicidon a riesgos
de volatilidad de la tasa de interés ya que la mayor proporcidon de vencimientos seran
pagados a tasas fijas lo que denota una cartera de deuda externa muy equilibrada y
segura.

Por el lado de la deuda interna, un 69% fue colocada a tasas fijas (89% a septiembre de
2011), en condiciones de mercado, con tasas que oscilan entre un 7.75% a 15% (maxima
de 12.25% en septiembre de 2011), siendo asi instrumentos competitivos y atractivos para
los inversionistas. Es importante resaltar el incremento observado en lo que va del 2012
en las tasas de colocacion de la deuda interna, en atencidn a esos mayores costos
financieros para el Estado, es necesario evaluar la estrategia de financiamiento en el
mercado internacional.

Un tema que cabe la pena mencionar es la evolucién que ha tenido la vida promedio de la
cartera de deuda publica, la cual se mantenido en aproximadamente 10 afios en los

Secretaria de Finanzas / Direccion General de Crédito Publico
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ultimos tres aios, influenciada en mayor medida por la vida promedio de la cartera de
deuda externa publica (mas de 14 anos), producto de su mayor grado de madurez.

Tabla No.3

ARfos Deudalnterna D wda Externa Dewda Publica Total
2000 37 142 497
201 413 147 0.2
2012 3.8 14 4 5.8

Nota: La vida promedio es resultado de la ponderacion de los vencimientos programados para cada afio, utilizando la
fecha de cada afio completo para efectuar los célculos correspondientes.

ii. Vencimiento de la Deuda Publica

Como se observa en el cuadro anterior el periodo de vencimiento de la deuda publica
muestra dos escenarios, el primero de ellos para la deuda externa, la cual estd compuesta
mayoritariamente (82%) con vencimientos de largo plazo (5 afios en adelante). En lo que

respecta a la deuda interna se observa una categorizacién completamente diferente ya
que los vencimientos de deuda se encuentran concentrados en su gran mayoria (87%) en

el corto y mediano plazo.

Adicionalmente, resalta el hecho de que mas del 80% de los vencimientos de la deuda
interna cartera ocurriran en un periodo no mayor a 5 afos y de este valor un 13% tiene
una exigibilidad de menos de un afio, por lo que de no llevarse a cabo una politica
adecuada del manejo de esta deuda el pais podria caer en problemas refinanciamiento.

Grafico No.2
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iii. Servicio de la Deuda Publica

En los ultimos afios, el servicio de deuda externa pagado se redujo sustancialmente,
pasando en un promedio de US$220.0 millones en la primera mitad de los afios 2000 a un
monto estimado de US$116 millones para 2012, explicandose esta disminucién por el
efecto positivo de los procesos de condonacion, aunado a la condiciones financieras bajo
las cuales se sigue contratando el endeudamiento publico externo del pais.

En sentido contrario, el servicio de la deuda interna ha presentado en los ultimos anos una
evolucidn creciente, originada tanto por el mayor uso de este financiamiento como por el
alza en las tasas de interés de colocacion de los bonos del Gobierno. Asi, el servicio
correspondiente al pago de intereses se ha casi triplicado en los ultimos tres (3) afos,
pasando de L3,545.6 millones a 2011, a L5,057.9 millones a para diciembre de 2012.

IV. TEMAS RELEVANTES PARA LA POLITICA DE
ENDEUDAMIENTO PUBLICO

i Obtencion de Recursos con fuentes de deuda comercial (no concesionales).

Como producto de los alivios de deuda que nuestro pais ha recibido por parte de la
comunidad internacional, los cuales han servido para darle un respiro a las arcas del
Gobierno en cuanto a la fuerte carga que representaba el servicio de deuda externa en la
primera mitad del decenio pasado, la deuda externa del pais ha permanecido en niveles
sostenibles, ocasionando a su vez un declive en la oferta de recursos concesionales a los
cuales el Gobierno puede acceder.

Dada la situacién descrita anteriormente, con miras a acelerar el crecimiento del pais
mediante el impulso en la inversidn, el Gobierno de la Republica de Honduras esta en la
obligacion de buscar nuevas fuentes y esquemas de financiamiento para compensar la
caida en la oferta de recursos concesionales, buscando agilizar las platicas con nuestros
cooperantes existentes y con futuros nuevos acreedores en el sentido de poder obtener
los fondos requeridos.

Secretaria de Finanzas / Direccion General de Crédito Publico
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ii. Asociacion Publico-Privada (APP)

Por medio del Decreto Legislativo No.143-2010 del 16 de septiembre de 2010, el Congreso
Nacional aprobd la Ley de Promocién de la Alianza Publico-Privada, la cual tiene como
finalidad promover nuevas modalidades de financiamiento a través de las Asociaciones
Publico-Privado (APP’s)?, en la ejecucidn, desarrollo y administracion de obras y servicios
publicos potenciando la capacidad de inversion en el pais, a fin de lograr el desarrollo
integral de la poblacién.

Como consecuencia de la escasez de recursos que ha experimentado el Gobierno de la
Republica de Honduras para el financiamiento de nuevos proyectos de inversion de gran
envergadura, en infraestructura, social, o salud entre otros rubros, y dado el creciente
repunte e interés que han despertado las APP’s como fuente dinamizadora de crecimiento
econdmico del pais; éstas se han convertido en alternativas de inversion atractivas dada
sus multiples bondades y ventajas. No menos cierto es que este tipo de operaciones
deben ser bien evaluadas en todo su contexto, tanto en sus implicaciones de inversion y
riesgos, ya que podrian significar una solucién en el corto plazo, pero pudiendo
transformarse en un problema a mediano y largo plazo.

Dicho lo anterior, es de suma importancia estudiar y evaluar este nuevo tipo de
operaciones financieras de inversion, determinando claramente el alcance y riesgos para
cada una de las partes (Publico-Privado); al igual que considerar que de no ser bien
evaluadas, esta opcién de financiamiento se convierte de pasivos contingentes a pasivos
reales, lo que impactara en las arcas estatales.

iii. Reapertura de Emisiones y Alineamiento de Vencimientos y Subastas

La reapertura de emisiones y la alineacion de vencimientos y subastas son procesos que
van intimamente relacionados. La reapertura de emisiones consiste en la re-utilizacién de
codigos ISIN (manteniendo las mismas condiciones financieras intactas) con el propdsito
de disminuir el nimero de emisiones vigentes en el mercado y fomentar la definicién de
una masa critica y de esa forma impulsar el desarrollo del mercado secundario.

La alineacién de vencimientos consiste en determinar qué meses y fechas son mas
convenientes para iniciar una emisién de titulos gubernamentales, de manera que se

3 Como ser: BOT (por sus siglas en inglés —BuildOperate Transfer- Construir, Operar y Transferir), BLT (por sus siglas en inglés- BuildLease Transfer- Construir, Arrendar

y Transferir) y concesiones entre otras.
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alcancen dos objetivos fundamentales: 1) los vencimientos se distribuyen a lo largo del
afio, evitando concentraciones enormes en un par de meses; y 2) se fijan dos fechas en el
mes para pagos de servicio de deuda de manera que se le permita al inversionista
reinvertir sus flujos sin perder dias de inversion.

Dicho lo anterior y mediante reuniones interinstitucionales entre la Comisiédn Nacional de
Bancos y Seguros (CNBS), el Banco Central de Honduras (BCH) y la Secretaria de Estado en
el Despacho de Finanzas (SEFIN), se sentaron las bases para la Reapertura de Codigos ISIN,
sus implicaciones y modo de registro, esto en base a resolucion SV No.1413/03-09-2012
emitida por la CNBS; aprobdndose de esta manera la reapertura de Cédigos ISIN, siempre
gue dichas emisiones cuenten con las mismas caracteristicas

iv. Proceso de Recapitalizacion del Banco Central de Honduras

El Gobierno de la Republica de Honduras estando consciente de la importancia que
representa contar con un Banco Central robusto y de acuerdo a las buenas practicas
internacionales, y en apego a lo establecido en la Ley del BCH, en el ambito de la Comisién
de Crédito Publico se ha preparado un programa de recapitalizacién del BCH, permutando
la deuda cuasi-fiscal reconocida® y documentando la pendiente de reconocimiento’;
implementando mecanismos que sean beneficiosos tanto para el Banco Central como
para el Gobierno Central. Los mecanismos buscaran la recapitalizacion total de BCH en el
mediano plazo, analizando la posibilidad de negociar instrumentos competitivos y
atractivos que hagan viable la recapitalizacion total del BCH.

El 23 de noviembre de 2012, la Comisién de Crédito Publico (CCP) aprobd el contenido del
Convenio y acordd proceder con la gestion de las firmas. El Convenio contempla la
emisién inicial de un bono por L3,068 millones en mayo de 2013 para documentar las
pérdidas acumuladas en el periodo 2008-2011; posteriormente, en mayo de los afios
siguientes la SEFIN emitird bonos anuales por L3,000 millones a una tasa del 8% anual y a
5 afios plazo hasta completar la permuta del saldo de bonos consolidacion y
fortalecimiento (L11,215.4 millones). Adicionalmente, a partir del afio 2018 , siempre en el
mes de mayo, SEFIN emitird bonos en reconocimiento de las pérdidas que el BCH haya
incurrido durante los afios a partir del 2012.

El referido Convenio fue suscrito en la primera semana de diciembre de 2012 y por medio
de la SEFIN ha sido remitido al Congreso Nacional proyecto de Decreto para su aprobacién

4 A diciembre de 2011, el saldo de las pérdidas cuasi-fiscales del BCH reconocidas por la SEFIN, alcanza un monto de L11,215.4 millones
> pérdidas pendientes de reconocimiento de los afios 2008-2011.
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conforme a Ley; asi el Convenio entrara en vigencia una vez que el Decreto sea publicado
en el diario oficial La Gaceta y deberd reglamentarse en un plazo de 30 dias posteriores a
esa fecha.

V. Deuda Flotante

La Deuda Flotante es un pasivo del Gobierno Central, ain y cuando la Ley Organica de
Presupuesto no la defina legalmente como parte de la Deuda Publica. La Deuda Flotante
es cualquier valor devengado pero no pagado al cierre del ejercicio fiscal, independiente
del nimero de dias de retraso que tenga, siempre y cuando este registrado en el SIAFI.

Es normal para los gobiernos mantener cantidades razonables de cuentas por pagar, no
obstante, se debe establecer una politica clara sobre el manejo adecuado de las mismas y
es necesario definir cudndo y bajo qué mecanismos el Gobierno debe hacer provisiones
para la deuda flotante. La Ley de Contratacion del Estado establece que después de un
periodo de 45 dias el Gobierno incurre en mora. Por tanto, si las cuentas por pagar han
estado pendiente de pago por mds tiempo, se hard una provisién dentro del Plan de
Financiamiento para pagar/refinanciar esta obligacion. Un monto normal para este tipo
pasivo es +/- 1% del PIB, cualquier monto en exceso deberd ser tomado en cuenta en el
Plan de Financiamiento e incluido a los indicadores de riesgo de la deuda publica.

vi. Operaciones de Mercado Abierto del BCH

El BCH realiza sus acciones de politica monetaria orientadas al mantenimiento del valor
interno y externo de la moneda nacional y la estabilidad de precios de los bienes y
servicios; en ese sentido, con el objetivo de asegurar niveles adecuados de liquidez en la
economia, el BCH hace regularmente colocaciones de Letras en Moneda Nacional y
denominadas en ddlares estadounidenses a plazos no mayores a un ano y con una tasa de
interés determinada por las condiciones del mercado, en funcién de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) establecida por el Directorio del BCH, que actua como referencia de la
postura de politica monetaria del BCH.

Respecto al endeudamiento de corto plazo que contrae el BCH con los tenedores de sus
Letras, es importante considerar que de acuerdo con lo establecido en el Articulo 69 de la
LOP, estos saldos estan excluidos del concepto de deuda publica. Asimismo, cabe destacar
gue los montos de moneda nacional o extranjera colocados por los inversionistas en
Letras del BCH, son depositados en cuentas del BCH que no se destinan a otro fin que no
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sea el pago del principal a su vencimiento. Es decir, que una colocacién de Letras significa
el retiro de circulante (absorcién) y el vencimiento un aumento de circulante (expansién),
razon por la cual las Letras del BCH actiian para mantener niveles adecuados de liquidez.

A septiembre de 2012, el saldo de las Lertras del BcH

(Saldos en millones de lempiras)
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millones, de los cuales el 78.9% se
encontraba colocado en moneda
nacional y el 21.1% denominado en
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En ese contexto, a fin de preservar la posicidn externa del pais, el BCH ha implementado
una politica monetaria mas activa, incrementando en dos ocasiones la TPM, primero 50
puntos bdsicos (pb) en enero y posteriormente 100 pb en mayo; con lo cual la
mencionada tasa permanece en 7.0%. En linea con los aumentos de la TPM, las tasas de
interés promedio ponderado de las Letras Estructurales del BCH en Moneda Nacional
pasaron de 7.31% en diciembre de 2011 a 10.60% en septiembre de 2012, un incremento
de 3.29 pp.
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V. POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

Objetivos de la Politica de Endeudamiento

i. Objetivo General

Lograr obtener recursos de origen externo e interno, a través de esquemas tradicionales y
no tradicionales de financiamiento, para hacerle frente a las necesidades de recursos al
menor costo posible, manteniendo la sostenibilidad de la deuda y un nivel de riesgo
prudente.

ii. Lineamientos Principales

1. Establecer bases sdélidas (normativas, planes, procedimientos, entre otros) para
evolucionar gradualmente de esquemas de financiamiento altamente concesionales hacia
esquemas menos concesionales o de mercado.

2. Identificar el financiamiento que otorgue la mejor mezcla de costo riesgo de las
siguientes fuentes:

a) Préstamos Concesionales®

b) Bonos Domésticos y Globales’
c) Préstamos Comerciales

d) Asociaciones Publico-Privado

3. Impulsar el desarrollo del mercado de bonos de Gobierno, mediante la
implementacidén de practicas de mercado sanas que promuevan un clima de confianza
para los inversionistas y que permita acceder a recursos adicionales.

6 . . .
Prestamos de Acreedores Multilaterales, Bilaterales o Comerciales.
7 7 . .2 .
Se procedera a la primera colocacidn de Bonos Globales en el primer semestre de 2013.
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iii. Lineamientos Especificos

Deuda Externa

1.

Proyectos

i La contrataciéon de nuevo endeudamiento externo que no sea posible en
términos estrictamente concesionales, podrd realizarse en la forma siguiente: Bajo
un mismo acuerdo o convenio, o bajo dos o mds acuerdos o convenios, utilizando
recursos concesionales, comerciales y/o donaciones (endeudamiento mixto) para
financiar un mismo proyecto o programa; siempre y cuando la combinacién de las
condiciones financieras ofrecidas contenga un nivel minimo de concesionalidad
ponderada de 35%, y que el uso y propdsito de los financiamientos sean similares.

ii. Para el financiamiento con fondos externos que se considere prioritario y
para el cual no se encuentren fuentes financieras que permitan la concesionalidad
requerida; se deberd garantizar su financiamiento contratando deuda
estrictamente comercial (no concesional), siempre y cuando la concesionalidad
ponderada de toda la cartera de deuda publica externa se mantenga por encima
del 25%.

Otras Operaciones de Crédito Publico

Desarrollar las acciones necesarias encaminadas a lograr la correcta y eficiente
colocacién de la primera operacién de Bonos Globales de Honduras en los
mercados internacionales, propiciando de esta manera que el pais acceda a nuevas
fuentes de financiamiento.

Deuda Interna

3.

Se emitiran diversos tipos de Bonos de Gobierno, de acuerdo a las caracteristicas y

limites establecidos en su estrategia de emisién y subastas, siendo prioridad aquellos

emitidos bajo las caracteristicas de estandarizacién regional (moneda nacional, renta fija,

mediano y largo plazo); pero pudiendo hacer uso en menores cantidades a tasas variables

y/o moneda extranjera y otros. Se continuard con el programa de emisién de bonos

indexados a la inflacidn procurando plazos largos de colocaciones, esto con la finalidad de

sustituir las colocaciones de bonos con tasa variables y plazos de 3 afios.
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4, Reabrir las emisiones de deuda interna con la finalidad de alinear vencimientos y
fechas de subastas a fin de mejorar de manera significativa el flujo de caja mensual y
anual de la Tesoreria General de la Republica, por concepto de vencimientos y servicio de
deuda; al mismo tiempo logrando capturar mayor grado de reinversién y fomentando el
desarrollo del mercado secundario de valores gubernamentales.

5. Cuando sea conveniente, coordinar el calendario de subastas de manera que cada
evento (o su liquidacion) se realice el dia 12 0 27 de cada mes, en concordancia con el Plan
de Alineacién de Vencimientos y Subastas.

6. Gestionar las emisiones a ser utilizadas en 2014, de manera que las emisiones del
proximo afio sean abiertas en las fechas estratégicas indicadas por el anadlisis de
vencimientos y de flujo de caja.

7. Continuar con el programa de permutas bajo condiciones del mercado, publicando
anticipadamente su calendario y las metas del programa como parte del Plan 2013.

Transparencia y Proceso

8. Para cualquier gestiéon de endeudamiento que se realice en forma individual a
préstamos negociados con la banca comercial nacional e internacional, ademas de los
pardmetros ya mencionados, deberad realizarse un proceso competitivo de ofertas
tomando en cuenta los indicadores de costos, riesgos y seguridad en los desembolsos.

9. Aumentar la confianza en la transparencia en la gestion de deuda, mediante la
reduccion de practicas que generen distorsiones en el mercado, evitando en la medida de
lo posible las colocaciones directas y pagos con bonos del Gobierno, de ser necesario se
utilizardn precios y rendimientos del mercado.

Manejo del Riesgo

10. Monitorear el riesgo para las finanzas de la Administracién Central por impagos de
pasivos contingentes derivados de las obligaciones contraidas por instituciones
descentralizadas, municipalidades y APP. El Gobierno de Honduras analizarda en el
mediano plazo la provision de una partida presupuestaria, para poder hacerle frente a
pasivos contingentes derivados de obligaciones financieras de Gobiernos Municipales,
Instituciones descentralizadas y APPs, donde se hubiesen emitido avales o fianzas. El
monto de esta partida dependera del comportamiento de estas obligaciones, y el alcance
de la garantia otorgada.
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11. Emitir dictdmenes de autorizacion de endeudamiento por parte de la SEFIN y/o
BCH, para la contratacion de cada uno de los empréstitos con instituciones nacionales o
extranjeras por las municipalidades e instituciones descentralizadas, asi como para la
emision de bonos, sin que éstos representen una garantia por parte del Gobierno. El
analisis para cada emisién sera tomando en consideracion a la su capacidad de pago de la
institucion solicitante.

12. Una vez aprobado por el Congreso Nacional, reglamentar e implementar el
Convenio de recapitalizacion y fortalecimiento institucional del BCH.

iv. Techos y Metas de Mediano Plazo

Techos de Indicadores de Sostenibilidad de |la Deuda Publica

Deuda Externa’

De Solvencia Nov-2012 (Actual)
VA/PIB 40% 14%
VA/XBS 150% 30%
VA/IF 250% 86%
TSD/XBS 20% 2%
TSD/IF 20% 5%

Deuda Publica Total
De Solvencia Actual

VA/IF 300% 173%
De Liquidez
TSD/IF 40% 23%

!Indicadores segtin el CPIA

Partiendo de los techos antes expuestos, el Gobierno de la Republica de Honduras
establece como metas de sostenibilidad y riesgo de financiamiento de mediano plazo los
siguientes indicadores de medicién:
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Metas de Sostenibilidad

VA/PIB 35% - 40% 40%

SD/IF 40% 30%

Metas de Riesgo de Refinanciamiento

Vida Promedio Total >8 afios 10.5
Composicion por Moneda >50% en moneda Domestica 42%
Composicion por tasa de Interes >70% a tasa Fija 72%

Anos Actual

2013

2013-2014
2013-2015
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VI. ANALISIS SOSTENIBILIDAD DE DEUDA

Siendo Honduras un pais Post-HIPC, con distinta limitaciones en la recaudacién de
ingresos para hacer frente a las necesidades financieras, el pais se ve en la necesidad de la
busqueda de nuevos financiamientos para el cierre de la brecha fiscal (cubrir déficit fiscal),
buscando la obtencion de nuevos recursos de financiamientos, a través de las distintas
fuentes disponibles, como ser Organismos Financieros Internacionales, el mercado
domestico y el mercado internacional.

Honduras tiene la opcién de accesar a financiamientos concesionales asi como esta
buscando las flexibilidad en su politica de endeudamiento para poder optar a
financiamientos en términos no concesionales, siempre y cuando representen una baja
vulnerabilidad a en las pruebas de sostenibilidad y pruebas bajo supuestos de estrés, para
lo cual se ha realizado el Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD), en el Marco de la
Sostenibilidad de Deuda para Paises de Bajos Ingresos (DSF-LIC), con el objetivo de
mantenernos en un camino estable dentro de los pardmetros establecidos
internacionalmente, efectuando un estudio del perfil de la deuda en el mediano y largo
plazo; evaluando la carga de los indicadores de la deuda a través de la capacidad de
endeudamiento sobre la capacidad de repago.

La sostenibilidad de la deuda puede ser definida como la capacidad de un pais para
cumplir sus obligaciones de deuda sin recurrir a mecanismos de alivio de deuda o sin
acumular atrasos en sus pagos, en el caso de Honduras es utilizado en Marco de
Sostenibilidad de la Deuda para Paises de Bajos Ingresos (DSF-LIC). Esta metodologia se
basa en realizar proyecciones para la deuda publica existente, los préstamos previstos a
ser contratados y las variables econdmicas a lo largo de un periodo maximo de 20 afiios,
utilizando luego coeficientes para comparar el valor presente de la deuda o el servicio de
la deuda, con el PIB, los ingresos por exportaciones o el ingreso presupuestario y poder
evaluar asi la capacidad de pago.

Supuestos para la realizacion de las Proyecciones:
Se realizaron proyecciones para las cuentas financieras del sector publico, para la balanza

de pagos, asi como proyecciones del servicio de deuda interna y externa; estas
proyecciones contienen el financiamiento utilizado para el cierre de brecha fiscal.

En esta nueva actualizacion del ASD que se realizo en el pais se utilizd los siguientes
supuestos de las variables macroeconémicas, para la realizacién de las proyecciones:
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VARIABLE "/
Variables Macroecondmicas Indicadores Indicadores
2013-2018 2019-2033
PIB real (% de var.) 3.2 4.0
Deflactor del PIB (% de var.) 4.8 4.3
Deflactor del PIB de EUA (% de var.) 1.9 1.5
Balanza de Pagos
Exportaciones (% de var.) 5.7 6.7
Importaciones (% de var.) 5.5 5.8
Cuenta Corriente (% de PIB) -9.3 -7.1
Transferencias Corrientes (% de var.) 3.4 3.0
Inversion Extranjera Directa (% del PIB) 6.0 5.9
Sector Fiscal
Ingreso presupuestario interno y donaciones (% del PIB) 17.5 17.8
Gastos/PIB 20.8 19.8
d/c capital 4.9 7.6
Corriente 15.9 12.3
Donaciones/PIB 0.7 0.3
Otros Supuestos
Gasto Reduccién de la Pobreza (% del PIB) 7.0 7.0

Los supuestos antes mencionados son basados en la implementacién de algunas politicas
de medidas realizadas con el objetivo de mantener una deuda publica con niveles
sostenibles.

Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda Externa:

Para el caso de Honduras el analisis de sostenibilidad de la deuda externa publica8
respecto a los indicadores de solvencia (Valor Actual de la Deuda9 (VA)/PIB, VA/Ingresos
Fiscales (IF), VA/Exportaciones de Bienes y Servicios (XBS)), asi como los de liquidez (Total
Servicio de Deuda (TSD)/IF y TSD/XBS), muestra que durante todo el periodo de analisis
(2013-2033) los indicadores se mantienen por debajo de los umbrales internacionalmente
establecidos para Honduras10. Como se podrad observar en los graficos siguientes en
ninguna de los indicadores anteriormente mencionados se proveen problemas de
sostenibilidad en el mediano y largo plazo e inclusive aplicando las pruebas de stress los
indicadores no sobrepasan los umbrales establecidos, lo que denota que el pais mantiene
niveles de deuda manejables y seguros lo que disminuye en gran medida el riesgo de caer
en problemas de sostenibilidad en los afios venideros.

& Este andlisis de sostenibilidad fue realizado en el mes de diciembre de 2012.

° El Valor Actual de la Deuda esta calculado con una tasa de descuento del 4%

seguin el performance categories (strong, médium, poor) determinados por el nivel del indicador CPIA (Country Policy and Institutional
Assessment) preparado por el Banco Mundial el promedio 2007-2009 es 3.69 ubicdndolo en nivel medio al pais.
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A continuacién se describen los indicadores utilizados para medir la vulnerabilidad de la
deuda externa del pais:

Indicadores de Solvencia:

e Valor Actual de la Deuda (VA)/PIB: mide el nivel de endeudamiento externo con
relacioén a la actividad econdmica del pais.

e VA/Ingresos Fiscales (IF): mide el nivel de endeudamiento con relacién a la
capacidad de pago del Gobierno. Muestra el nivel de ingresos del Gobierno Central
que se requeriria para pagar el total de la deuda.

e VA/Exportaciones de Bienes y Servicios (XBS): muestra el ingreso por ventas al
exterior, a niveles corrientes, que se requiere para repagar el stock total de deuda
externa.

Indicadores de Liquidez:

e Servicio de Deuda (SD)/IF: mide la capacidad del gobierno para pagar el servicio de
la deuda con fuentes internas.

e SD/XBS: indica la proporcion de ingresos por exportaciones que son absorbidas por
el servicio de la deuda externa en un determinado afio, utilizado para determinar
la sostenibilidad de la balanza de pagos.

Observando los indicadores descritos con anterioridad podriamos concluir que en la
deuda externa publicall (2013-2033), se vislumbra un panorama muy claro y seguro,
puesto que inclusive considerado un alto porcentaje de financiamientos en términos no
concesionales, el pais muestra indicadores de sostenibilidad robustos con lo que no
avizoran problemas en cuanto a la capacidad de pago de estado para poder asegurar la
cancelacion de las obligaciones futuras de los nuevos compromisos contratados, esto lo
podemos observar en los indicadores de solvencia (Valor Actual de la Deudal2 (VA)/PIB,
VA/Ingresos Fiscales (IF), VA/Exportaciones de Bienes y Servicios (XBS)), asi como los de
liquidez (Total Servicio de Deuda (TSD)/IF y TSD/XBS).

' Este anélisis de sostenibilidad fue realizado en el mes de diciembre de 2012.
2 E] Valor Actual de la Deuda esta calculado con una tasa de descuento del 4%
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INDICADORES DE DEUDA EXTERNA PUBLICA CON GARANTIA PUBLICA
2013-2033
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Sources: Country authorities; and staff estimates and projections.

1/ The most extreme stress test is the test that yields the highest ratio in 2023. In figure b. it corresponds to
a Exports shock; in c. to a Exports shock; in d. to a Exports shock; in e. to a Exports shock and in figure f.
to a One-time depreciation shock
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En las graficas anteriores se puede observar que con los supuestos macros utilizados para
la proyeccion la deuda publica externa, no sobrepasen los umbrales de los pardametros
establecidos internacionalmente para Honduras, y aun cuando se le aplican las pruebas de
estrés extremas ninglun indicador sobrepasa los umbrales lo que muestra la baja
vulnerabilidad a los efectos de los dos primeros afios aplicando una desviacién estandar a
las variables macroecondmicas como ser las exportacién y el PIB.

Andlisis de sostenibilidad de la deuda publica total:

Para los indicadores utilizados en el Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda, como ser
liquidez y solvencia, se puede observar en la grafica siguiente que la evolucién de dichos
indicadores bajo diferentes escenarios, como ser la comparacion del escenario base (linea
azul) con el escenario en el cual se aplican las pruebas de estrés (Linea negra), muestran
gue el escenario de pruebas extremas sufre un aumento para los tres primeros afos, pero
mostrando una tendencia decreciente a partir del aio 2015 hasta el final del periodo de
analisis, concluyendo que los mismos no comprometen la sostenibilidad de la deuda
publica total en el largo plazo.

INDICADORES DE DEUDA EXTERNA PUBLICA TOTAL 2013-2033
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1/ The most extreme stress test is the test that yields the highest ratio in 2023.
2/ Revenues are defined inclusive of grants.
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