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Introduccién

La Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas (SEFIN), en su papel de érgano rector de la
administracién financiera del Sector Publico, presenta a la Comunidad de Inversionistas, Organismos
Financieros y Cooperantes, y publico en general, el Plan de Financiamiento 2020 del Gobierno de la
Republica de Honduras.

El objetivo principal del Plan es satisfacer la demanda de recursos de los inversionistas y las
necesidades de financiamiento de la Administracién Central mediante la colocacién de titulos
valores de mediano y largo plazo buscando la relacion costo/riesgo mas favorable para el pais y en
congruencia con la Politica de Endeudamiento Publico y la Estrategia de Deuda de Mediano Plazo
vigentes, asimismo establecer referencias y desarrollar la curva de rendimientos para promover el
financiamiento interno y fortalecer el mercado doméstico.

I Lineamientos Estratégicos

La SEFIN, reafirma su compromiso de conducir un manejo de endeudamiento publico prudente, en
concordancia con la Politica de Endeudamiento Publico, observando los siguientes lineamientos:

v Atender las necesidades financieras de la Administracién Central mediante la obtencién de
financiamiento buscando optimizar la relacién costo/riesgo.

v' Vigilar las condiciones del mercado, para realizar operaciones de gestién de pasivos con el
propdsito de mitigar riesgos financieros y/o mejorar el perfil de vencimientos de la cartera
de la deuda publica.?

v" Promover el desarrollo del mercado de capitales doméstico a fin de disminuir gradualmente
la dependencia de financiamiento externo en el largo plazo.?

v Impulsar una politica de comunicacién, transparencia y fomentar el uso de las mejores
précticas internacionales a fin de promover clima de confianza.*

Asimismo el Plan buscara perseguir los siguientes objetivos de la Estrategia de Deuda de Mediano
Plazo, detallados en las Politicas y Acciones a implementar:

v'  Continuar con el alargamiento de la vida promedio de la deuda interna, desarrollando la

liquidez de cada punto de la curva de rendimientos para mantener bonos de referencia.
v Denominacién_de Financiamiento: Los recursos externos preferentemente deberdn ser

contratados en ddlares americanos, en consideracién a la moneda de las reservas
internacionales.

11V.2 Lineamientos especificos de financiamiento para la Administracién Central, Fuentes de Financiamiento, Punto No.1
2 IV.2 Lineamientos especificos de financiamiento para la Administracién Central, Fuentes de Financiamiento, Punto No.3
3 |V.2 Lineamientos especificos de financiamiento para la Administracién Central, Fuentes de Financiamiento, Punto No.2
4 1V.2 Lineamientos especificos de financiamiento para la Administracién Central, Financiamiento Interno, Punto No.1
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v" Maximizar las capacidades de negociacién de financiamiento externo: Aprovechar al

maximo la disponibilidad de los recursos concesionales, no obstante, se debera fortalecer
la negociacién con acreedores comerciales a fin de obtener las mejores condiciones para el
Pais.

v Mejorar la profundidad, liquidez y confianza en el mercado interno de titulos publicos, a

través de la concentracién en pocas emisiones para crear masa critica y establecer una curva
de rendimientos, la ampliacién de la base de inversionistas y la utilizacién exclusiva de
mecanismos de mercado para la colocacion de instrumentos estandarizados.

Il. Fuentes de Financiamiento

Existen tres alternativas de fuentes de recursos: i) Deuda Externa (organismos multilaterales,
bilaterales, bancos comerciales y el mercado internacional), ii) Deuda Interna (titulos valores y
préstamos) y iii) Alianzas Publico Privadas. De acuerdo al Presupuesto General de la Republica 2020,
y los Decretos Legislativos No0.33-2020, No0.63-2020 y No0.92-2020, las necesidades de
financiamiento se cubrirdn de la siguiente manera:

Fuentes En millones de Lempiras
Deuda Interna 29,201.1
Deuda Externa 39,680.9
Total 2.0

Cabe mencionar, que se suscribié el Convenio Especial de Moratoria por el pago de capital e
intereses adeudados al Banco Central de Honduras por parte de la Secretaria de Estado en el
Despacho de Finanzas correspondientes al Periodo 2020 y se suscribird su Addendum que incluye el
pago de comisiones. Lo anterior, en amparo a lo establecido en los Articulos 67 de la Ley Organica
del Presupuesto y 40 de la Ley del Banco Central de Honduras.

Adicionalmente, se suscribieron dos Convenios de Crédito entre el Banco Central de Honduras y el
Gobierno de la Republica de Honduras, por intermedio de la Secretaria de Estado en el Despacho
de Finanzas, por un monto total de US$376.2 millones, recursos provenientes del Fondo Monetario
Internacional.

1. Objetivos Especificos

A continuacién se detallan las metas y objetivos especificos:

v' Cumplir con el techo de colocaciones, contrataciones y desembolsos de financiamiento
externo, en linea con la Politica de Endeudamiento Publico y procurando el mayor grado de
concesionalidad posible en cada una de las negociaciones.

v Gestionar el riesgo cambiario y de tasa de interés de la deuda externa mediante la
contratacién de endeudamiento externo en preferencia doélares americanos, y Ig
exploracién de instrumentos derivados u otros mecanismos disponibles.
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v Dar mayor liquidez a cada punto de la curva de rendimientos buscando a su vez corregir
gradualmente la pendiente, en acorde a las practicas internacionales de los mercados de
capitales.

v"  Mantener un perfil de vencimientos de deuda publica manejable y con un nivel de riesgo
prudente, procurando mantener una vida promedio de deuda publica no menor a 8 afios,
haciendo énfasis en la deuda interna la cual no deberd ser menor a 4 afios.

v' Continuar mejorando la profundidad y liquidez de los bonos gubernamentales mediante la
concentracién de emisiones en pocas series (11 a 16 cédigos ISIN® en el afio) de
instrumentos estandarizados (pagos semestrales de interés y capital al vencimiento), en
volimenes suficientes que permitan crear masa critica y desarrollar una curva de
rendimientos de acuerdo al mercado. Asimismo, se podra gestionar la reapertura de
Cédigos ISIN de bonos vigentes eligiendo el momento adecuado para realizar la operacion,
de acuerdo a las necesidades de recursos y las condiciones de mercado.

v Mantener la confiabilidad existente de los valores gubernamentales en el mercado interno,
evitando crear distorsiones por pagos con bonos a proveedores y evitar cambios abruptos
de las condiciones financieras que no obedezcan al comportamiento del mercado.

v'  Mantener una baja exposicion al riesgo de tasa de interés del portafolio de deuda interna,
procurando que la contratacién/emision de deuda a tasa fija sea al menos 80% del monto
autorizado, pudiendo disminuirse este porcentaje a discrecién de la DGCP de la SEFIN.

v' Continuar con la politica de no emitir instrumentos en moneda extranjera en el mercado
doméstico a fin de fortalecer el desarrollo de los instrumentos en moneda nacional y reducir
choques externos.

v Continuar con las politicas para el desarrollo del mercado interno primario y secundario,
mencionadas a continuacion:

o Realizar subastas publicas competitivas en las fechas establecidas en el Calendario de
Subastas publicado, con precios y rendimientos de mercado, siempre en dia miércoles,
su liquidacién siendo t+n en linea con el calendario.

o Realizar al menos una reunién semestral con los inversionistas del sistema financiero,
institutos de previsién, casas de bolsa, aseguradoras, cooperativas y demads
inversionistas interesados para dar a conocer el Plan de Financiamiento y su
desempefio y ademds obtener retroalimentacién del mercado, en caso que las
condiciones lo permitan.

o Crear un mercado ordenado, para lo cual se establecen los siguientes criterios de
aperturas de emisiones: 1) Los valores gubernamentales nacerdn Unicamente en las
fechas 12 0 27 de cada mes, y 2) de acuerdo al plazo de los instrumentos, las aperturas
se realizardn de tal forma que el vencimiento de los titulos sea en los meses que a
continuacion se detallan:

para uso en la gestién de pasivos. Se excluyen operaciones con BCH que podrian crear 2 Cédigos ISIN adicionales.
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~ Fechade Vencimiento | Plazo de los Bonos
12 de febrero 3 afios
12 de mayo 5 afios
12 de agosto 7 afos
12 de noviembre 10 afos
12 de mayo 15 afios

o Alcanzar de forma gradual un 100% de captacién de recursos en efectivo a través de
mecanismos de mercado, reduciendo las negociaciones directas a casos
excepcionales, como ser pago de aportes patronales de acuerdo a Ley.

v" Ampliar la base de inversionistas domésticos: Continuar con el programa de visitas a
potenciales inversionistas domésticos y buscar alianzas estratégicas con otros participantes
del mercado.

v" Impulsar otros mecanismos de captacion de recursos como ser Global Depositary Notes
(GDN’s) que permitan atraer inversionistas extranjeros al mercado doméstico en moneda
nacional.

V. Plan de Financiamiento 2020
1. Deuda interna

La estrategia para el desarrollo del mercado doméstico implementada desde 2015, permitié reducir
el riesgo de refinanciamiento y alargar la curva de rendimientos de largo plazo, que dio como
resultado una mayor vida promedio de 4.7 afios (de 3.4 afios al final de 2014) y la creacién y
colocacién de instrumentos de largo plazo (10 y 15 afios tasa fija), acciones que redundaron en las
mejoras de calificaciones crediticias de riesgo pais fundamentadas principalmente en la
estabilizacién de las finanzas publicas.

Para el 2020, el entorno internacional favorable, asimismo la reducciéon de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), el comportamiento de los bonos soberanos del Gobierno de Honduras vy las
mejores précticas internacionales para el fortalecimiento y desarrollo del mercado de valores, han
sido decisivos para que SEFIN contintde con el proceso gradual de ajuste a la pendiente de la curva
de rendimientos, buscando al mismo tiempo brindar liquidez a cada punto de la curva.

La SEFIN a través de la Direccién General de Crédito Publico (DGCP) buscara colocar en el mercado
domeéstico la cantidad de L29,201.1 millones en valores gubernamentales, que incluye L12,390.8
millones para financiar el pago de principal y L16,810.3 millones destinados al financiamiento de
otras asignaciones del Presupuesto General de la Republica. La meta se planea cumplir incentivando
el desarrollo del mercado, atrayendo inversionistas nacionales y extranjeros y colocando valores a
condiciones de mercado.




Adicionalmente, la SEFIN podrd colocar valores gubernamentales remanentes por la cantidad
residual de la emision autorizada para el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del 2019, por
L16.5 millones, por lo que el total de colocaciones ascendera a L29,217.6 millones.

La forma de colocacién seran las subastas publicas de valores gubernamentales, de acuerdo al
calendario establecido (Ver Anexo 1); no obstante SEFIN se reserva el derecho de crear subastas
adicionales y/o realizar colocaciones directas para casos excepcionales (como ser pago de aportes
patronales y otros en cumplimiento con la legislacién vigente).

A continuacion se presenta el esquema de colocacién de financiamiento interno:

v" Bonos a Cupdn Fijo: SEFIN continuaré impulsando la emisién de titulos de mediano y largo plazo
a cupon fijo, estableciendo un minimo de 80% de la autorizacion total equivalente a L23,360.9
millones.

En linea con el Andlisis Interno de Propuestas para el Plan de Financiamiento 2020, se establecen
las siguientes condiciones para los instrumentos ofrecidos:

 Plazo de Colocacién Moneda Rangos o ~ Cupbn ‘

3 afios Lempiras 5-15% 6.90%
5 afios Lempiras 25-35% 8.00%
7 afos Lempiras 15-25% 8.60%
10 afios Lempiras 20-30% 9.35%
15 afos Lempiras 10-20% 10.00%
L TOTAL ~ | 80%-100% o

v" Bonos con Cupones Variables/ Indexados a la Inflacién: El monto ofrecido a cupdn variable
podria alcanzar un maximo de L5,840.2 millones (20% del monto autorizado) y tendra un plazo
de 10 afios y cupén de IPC + un porcentaje fijo de 4.55%.

Los rangos establecidos para cada plazo podrdn ser modificados de acuerdo a la demanda de
mercado y otras variables econémicas cuando la SEFIN lo estime conveniente.

v' Otros Instrumentos/ empréstitos: SEFIN se reserva el derecho que le confiere la Ley de incluir

otros tipos de valores gubernamentales o empréstitos que permitan el cumplimiento de las
metas de financiamiento.




En la siguiente gréfica se aprecia el perfil de vencimientos proyectado a fin de afio incluyendo las
colocaCIones pIaneadas en 2020

Estimacion del Perfll de Vencimientos de la AC
con nuevas colocaciones del 2020

7 Colocaciones 2020 ® Pendiente por Pagar 2020 % BCH @ DI Actual ® Pagado 2020
15,000 -

10,000 \§
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Actualizado con datos al cierre de Diciembre 2020.
Nota: Segun la Planificacién de Cédigos ISIN.

2. Deuda Externa

La contratacién de endeudamiento externo para programas y proyectos estara de acuerdo a las
prioridades nacionales establecidas por el Poder Ejecutivo, y se enmarcaran en los techos de
contratacion establecidos en la Politica de Endeudamiento Publico vigente y los Decretos
Legislativos N0.33-2020, No.63-2020 y No.92-2020:

Ao 2020 556.0
Aiio 2021 500.0
Afio 2022 350.0
Ao 2023 350.0

Los préstamos para apoyo presupuestario no contaran contra estos techos. Conforme a lo
autorizado en el Presupuesto General de la Republica del 2020 y los Decretos arriba mencionados,
los cuales estardn determinados por la meta de déficit fiscal establecido en la Ley de
Responsabilidad Fiscal y la suspensién por dos afios de las reglas plurianuales de desempefio fiscal
para el SPNF, se obtendréan desembolsos externos, provenientes principalmente de organismos
multilaterales y bilaterales, por un monto de US$230.0 millones, los cuales seran destinados a
programas y proyectos de inversién publica en ejecucién y hasta US$1,386.9 millones de apoyo,
presupuestario.




Para el financiamiento con fondos externos de programas y proyectos que se consideren prioritarios
y para los cuales no se encuentren fuentes financieras que permitan la concesionalidad requerida
de 35.0%; se debera garantizar su financiamiento contratando deuda en términos no concesionales,
siempre y cuando, la concesionalidad ponderada minima de toda la cartera de deuda publica
externa se mantenga por encima del 20.0%.

V. Gestién de Riesgo

Con el objetivo de modelar su perfil de vencimientos, mitigar el riesgo de refinanciamiento, la SEFIN
podré realizar operaciones de permuta de bonos internos vigentes por un monto de hasta L10,000
millones. Las operaciones son voluntarias, en condiciones de mercados y los valores elegibles para
dichas operaciones quedan a discrecién de la SEFIN, considerando la relacién costo/riesgo mas
favorable para el pais.

Asimismo, podré realizar operaciones de gestion de pasivos de bonos soberanos en el mercado
internacional de valores, segtn lo sefialado mediante Decreto Legislativo No.128-2019 y el Articulo
47 del Decreto Legislativo No0.171-2019. De igual forma hacer uso de la Facilidad de Financiamiento
Flexible del BID que permite fijar las tasas variables de los convenios amparados bajo esta
modalidad, reduciendo de esta forma la exposicidn a variaciones en las tasas de interés.

LA SECRETARIA DE ESTADO EN EL DESPACHO DE FINANZAS EN SU PAPEL DE ORGANO TECNICO RECTOR DE LA ADMINISTRACION
FINANCIERA DEL ESTADO DE HONDURAS, A TRAVES DE LA DIRECCION GENERAL DE CREDITO PUBLICO SE RESERVA EL DERECHO DE
MODIFICAR EL PLAN DE FINANCIAMIENTO 2020 (O SUS PARTES) EN CUALQUIER MOMENTO EN FUNCION DE CAMBIOS DE LAS
NECESIDADES FINANCIERAS, CIFRAS MACROECONOMICAS, NIVELES DE RIESGO DE LA CARTERA Y/O CONDICIONES DE MERCADO, EN
CUMPLIMIENTO DE LA LEGISLACION VIGENTE APLICABLE.
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