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Advertencia

El Comité Interinstitucional para la elaboracion e implementacion del Marco Macro
Fiscal de Mediano Plazo (MMFMP) integrado por la Secretaria de Estado en el
Despacho de Finanzas (SEFIN) y el Banco Central de Honduras (BCH) autoriza la
reproduccion total o parcial del texto, graficas y cifras que figuran en esta publicacién,
siempre que se mencione la fuente. No obstante, las instituciones antes mencionadas
no asumen responsabilidad legal alguna o de cualquier otra indole, por la
manipulacion, interpretacion personal y uso de dicha informacion.
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1. Introduccién

En cumplimiento a lo establecido en los Articulos 3, 5, 8 y 10 de la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF), el Gobierno de la Republica de Honduras presenta el
Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo (MMFMP) 2023-2026. En él, se ha llevado a
cabo un analisis de los principales resultados macroecondmicos y fiscales del 2021 y
las perspectivas para el 2022, de la misma manera se describen los lineamientos de
politica econdmica y fiscal, asi como el comportamiento futuro de las principales
variables macroeconomicas y los resultados fiscales esperados para el periodo 2023-
2026.

El ordenamiento macroeconémico iniciado a partir del 2013 con el proceso de
consolidacion fiscal, la aprobacion de la LRF en el 2016 y las reformas al marco de
politica monetaria y cambiaria, le han permitido a Honduras mejorar su posicion fiscal
y externa y la percepcion de riesgo pais. Sin embargo, afianzar la credibilidad del
Gobierno de Honduras con estos compromisos, requiere de la politica fiscal, el manejo
apropiado para minimizar los riesgos que puedan impactar en el crecimiento y niveles
prudentes de endeudamiento externo.

En ese sentido, el MMFMP es una hoja de ruta que orienta sobre las decisiones
estratégicas de la politica econdémica y fiscal. Asimismo, dicho Documento se utiliza
como primer paso hacia la formulacion del Presupuesto de Ingresos y Egresos de la
Republica para 2023.

Para 2021, los indicadores macroecondmicos continuaron siendo influenciados por la
evolucién de la pandemia del COVID-19, sin embargo, dichos indicadores mostraron
su capacidad de resiliencia y mostraron cierta recuperacion, la cual estuvo
influenciada por el mayor dinamismo de la economia que estuvo en linea con el
proceso de vacunacion, con el comportamiento de mayor demanda del comercio
exterior. Todo lo anterior, se vio reflejado en la recuperacion de los ingresos tributarios
por arriba de lo esperado lo que permitié contribuir para que el déficit fiscal del Sector
Publico No Financiero (SPNF) estuviera por debajo del techo establecido en la
Clausula de Excepcion mediante Decreto Legislativo No.27-2021.

Las proyecciones presentadas en este documento cubren de manera agregada las
principales variables relacionadas con los sectores real, externo y monetario. En lo
concerniente al sector fiscal, se presenta un mayor detalle de las proyecciones de los
diferentes niveles institucionales que integran el SPNF, siguiendo el esquema
internacional de clasificacion econémica. Estas proyecciones son ajustadas
periodicamente debido a la dinamica de la actividad econdmica y los factores
exdgenos que la determinan. Bajo esta Optica, este MMFMP da la pauta para el inicio
del proceso para la formulacion presupuestaria a través de la determinacion de los
techos que son consistentes con los objetivos de la politica econémica del pais.



Este MMFMP, esta en linea con los Articulos No.275-E y No. 275-F del Decreto
Legislativo N0.30-2022 de la modificacién al Presupuesto General de Ingresos y
Egresos de la Republica 2022. Dichos Articulos contienen la interpretacion del Articulo
No.4 del Decreto Legislativo N0.25-2016 de la LRF y la reforma del Articulo No.2 de
las Reglas Plurianuales de Desempefio Fiscal enmarcada en el Decreto Legislativo
No 27-2021 (Clausulas de Excepcion). Asimismo, las cifras fiscales para el periodo
2022-2026, incorpora las prioridades de los programas presidenciales enmarcados en
el Plan de Gobierno para Refundar Honduras.

Durante 2021, el comportamiento de las Finanzas Publicas, estuvo enmarcado con el
continuo proceso de mitigacion provocado por los efectos del COVID-19 y las
Tormentas Tropicales Eta e lota. Es importante mencionar, que se traz6 como meta
el retorno al proceso de consolidacion fiscal, donde la politica fiscal estuvo en linea
con el cumplimiento de la LRF, mediante la Clausula de Excepcion aprobada mediante
Decreto Legislativo No.27-2021.

Con base en lo anterior, para cumplir con lo establecido en la LRF, se implement6 una
serie de decretos tanto legislativos como ejecutivos, contentivo de la autorizacion para
activar la Clausula de Excepcion de las Reglas Fiscales de la LRF: la cual consistio
en suspender por un maximo de dos afos las Reglas Plurianuales de Desemperfio
Fiscal para el Sector Publico No Financiero (SPNF) establecidas en el inciso a) y b)
numeral 1) Articulo 3 del Decreto No. 25-2016 que contiene la LRF, como respuesta
a la crisis sanitaria, econGmica y desastres naturales.

Durante 2021, se aplicé la activaciéon de la clausula de excepcion con respecto a los
techos establecidos en las reglas macrofiscales amparadas en la LRF. En linea con
lo anterior, se aprobd la Clausula de Excepcion siguiente:

Mediante Decreto Legislativo N0.27-2021, el Congreso Nacional de la Republica
aprobo y publico el 14 de Mayo de 2021 en el Diario Oficial La Gaceta N0.35,599,
contentivo de la Autorizacidon para activar la Clausula de Excepcion de las Reglas
Fiscales de la LRF: Suspender por un maximo de dos afios las Reglas Plurianuales
de Desempefio Fiscal para el Sector Publico No Financiero (SPNF) establecidas en
el inciso a) y b) numeral 1) Articulo 3 del Decreto Legislativo No0.25-2016 que
contiene la LRF.

Esta suspension se fundamenta en las reglas de excepcion establecidas en el
Articulo 4, numeral 1) de la LRF y en la declaracion de estado de emergencia a
nivel nacional, por los efectos de las fuertes Tormentas Tropicales Eta e lota
contenida en el Decreto Ejecutivo No.PCM-109-2020 y sus reformas.

En tal sentido, se aprob6 durante el periodo de suspension de las Reglas Plurianuales
de Desempenio Fiscal un techo anual para el déficit del balance global del SPNF, que
no podra ser mayor a cinco punto cuatro por ciento (5.4%) del PIB para 2021; para el
afio 2022 el techo no podra ser mayor en un rango establecido entre dos punto tres
por ciento (2.3%) del PIB y dos punto nueve por ciento (2.9%) del PIB; y, no podra ser
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mayor al uno por ciento (1.0%) del PIB para 2023 como lo establece el Articulo 3,
numeral 1), inciso a) de la LRF.

Asimismo, se establecié que durante el periodo de suspension de las Reglas
Plurianuales de Desempefio Fiscal el incremento anual del Gasto Corriente Nominal
primario de la AC; para el afio 2021 no podra ser mayor a un rango entre trece punto
ocho por ciento (13.8%) y quince punto siete por ciento (15.7%); para el afio 2022, no
podra ser mayor a un rango entre seis punto tres por ciento (6.3%) y nueve punto
cinco por ciento (9.5%); y, para el afio 2023 no podra ser mayor a seis punto uno
(6.1%); como lo establece el Articulo 3, numeral 1), inciso a) de la LRF.

Para 2021, se establecié una meta esperada de techo del déficit fiscal del SPNF, la
cual no podria ser mayor a 5.4% del PIB al cierre de 2021. Dicha meta esta en linea
con lo aprobado en el Decreto Legislativo No.27-2021, sobre la activacion de la
Clausula de excepcion de las Reglas Plurianuales de Desempefio Fiscal de la LRF:
donde se suspende por un maximo de dos afios las Reglas antes mencionadas para
el SPNF.

Al respecto, el resultado del balance del SPNF al cierre de 2021 sefala un déficit de
3.7% del PIB, cumpliendo con lo establecido en la clausula de excepcién antes
mencionada. Dicho déficit fue influenciado por la mejora de los ingresos tributarios y
porque no se realizaron todos los programas de inversion orientados para la
rehabilitacion, reconstruccion y reactivacion econdémica a pesar que se contaba con el
espacio fiscal. Sin embargo, al no realizarse los programas de inversién segun lo
programado provoca una mayor presién en el gasto para el corto plazo de los
siguientes ejercicios fiscales.

La Regla Numero 2, establece el incremento anual del Gasto Corriente Nominal
Primario de la AC, el cual para 2021 se tiene una meta dentro de un rango esperado
entre 13.8% y 15.7% de crecimiento. En este sentido, el gasto corriente hominal
primario de la AC al cierre de 2021, mostré un crecimiento interanual de 15.1% el cual
estuvo dentro del rango esperado en las metas de las Reglas Plurianuales de
Desempefio Fiscal establecidas en el Decreto Legislativo No.27-2021 para el cierre
de 2021.

En lo concerniente, a la tercera Regla Macrofiscal que establece un techo maximo de
nuevos atrasos de pagos mayores a 45 dias de la AC al cierre del afio fiscal, a partir
de la aprobacion de la LRF, no podran ser en ningun caso superior al cero punto cinco
por ciento (0.5%) del PIB en términos nominales. En cumplimiento a dicha Regla, el
resultado al cierre de 2021 refleja un monto equivalente a 0.2% del PIB, el cual esta
en linea con el techo establecido en la LRF. Este resultado, es consistente con las
medidas de politica fiscal aplicadas durante 2021.

En linea con lo antes mencionado, es importante mencionar que el cumplimiento de
las Reglas Macrofiscales durante 2021 estuvo influenciado por el uso de las Reglas
de Excepcion establecidas en el Articulo 4, numeral 1) de la LRF. En tal sentido, los
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resultados de las finanzas publicas al cierre de 2021, se ven reflejados con el debido
cumplimiento por sexto afo consecutivo de cada una de las tres Reglas Macrofiscales
contenida en la LRF.

Para 2022, a pesar de contar, con muchas dificultades heredadas el Gobierno de la
Republica tom6 medidas aplicando diversos decretos tanto ejecutivos como
legislativos, durante el | Trimestre de 2022, para hacer frente a las obligaciones
financieras como son el pago del servicio de la deuda interna y externa. Asimismo, el
Gobierno aprobo6 la modificacién del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de
la Republica 2022, con el objetivo de revertir las condiciones de pobreza, altas tasas
de desempleo y migracion, y crear mejores condiciones sociales para la poblacion,
otorgar subsidios a la energia y combustibles, generacién de empleo, mejorar la
situacion financiera de la ENEE, formacion de los jévenes por medio del deporte y la
cultura, financiamiento a sectores sociales, asi como el pago de vencimientos de
Bonos Soberanos y realizar inversion en infraestructura, lo cual se espera que
contribuya a un mayor crecimiento econémico.

Cabe sefialar, que en la modificacién del presupuesto 2022 se incorporan proyectos
de inversion social y generacion de empleo, especialmente en los sectores: social,
educacién, salud, agricola, recursos naturales y ambiente, energia, formacién de
jovenes, acceso a créditos e infraestructura. Todo lo antes mencionado, esta en linea
con el programa social del Gobierno de la Republica enmarcado en el Plan para
Refundar Honduras.

Es importante mencionar, que el Gobierno de la Republica tiene el compromiso de
cumplir con todas las obligaciones financieras, por lo que los compromisos contraidos
deben estar enmarcados dentro de la LRF.

En tal sentido, fue necesario revisar las metas fiscales para 2022-2023 de las Reglas
Plurianuales de Desempefio Fiscal de la LRF, las cuales estan establecidas en el
Decreto Legislativo 30-2022 contentivo de la modificacion del Presupuesto General
de Ingresos y Egresos de la Republica 2022.

Al respecto en el articulo 275-E se interpreta el Articulo 4 en el numeral 3 del Decreto
No0.25-2016 que establece cuando se va a regresar a la meta de techo anual para el
déficit del balance global del Sector Puablico No Financiero (SPNF), igual al uno por
ciento (1.0%) del Producto Interno Bruto (PIB), después de la aplicacion de una
clausula de excepcion de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). La interpretacion
se realiza en el sentido de considerar que una vez que fue aprobada la nueva meta
de déficit fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF) en el marco de la clausula
de excepcion activada por Decreto Legislativo, a partir de ese resultado se ira bajando
0.5% por afio como minimo hasta retornar al 1.0% de déficit del balance global con
relacion al PIB como se estable en el Articulo 3 de la LRF.

10



Por otra parte, en el articulo 275-F se reforma el Articulo 2 de la Clausula de Excepcion
del Decreto N0.27-2021, aprobado el 14 de Mayo de 2021 y publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” N0.35,599 el 14 de Mayo del 2021, donde se aprobo la ampliacion
por dos (2) afios de las REGLAS PLURIANUALES DE DESEMPENO FISCAL PARA
EL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF), la cual se debera leer de la manera
siguiente: “Durante el periodo de suspension de las Reglas Plurianuales de
Desempefio Fiscal, se establece un techo anual para el déficit del balance global del
Sector Publico No Financiero (SPNF), que no podra ser mayor a cuatro punto nueve
por ciento (4.9%) del Producto Interno Bruto (PIB) para el afio 2022, y no podra ser
mayor a cuatro punto cuatro por ciento (4.4%) del Producto Interno Bruto (PIB) para
el afio 2023y, se ira reduciendo al menos cero punto cinco (0.5%) anualmente hasta
regresar al uno (1.0%) del Producto Interno Bruto (PIB) como lo establece el Articulo
3, numeral 1), inciso a) de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF.

Asimismo, durante el periodo de suspension de las Reglas Plurianuales de
Desempefio Fiscal el incremento anual del Gasto Corriente nominal primario de la
Administracion Central para el afio 2022, no podra ser mayor a nueve punto cinco por
ciento (9.5%); y, para el afio 2023, no podra ser mayor a ocho punto cinco por ciento
(8.5%); como lo establece el Articulo 3, numeral 1), inciso b) de la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF), debiéndose modificar la férmula del incremento anual
del Gasto Corriente Nominal Primario y se incorporara en el Reglamento de la Ley de
Responsabilidad Fiscal’.

Con base en todo lo anterior, para el periodo 2023-2026, las Reglas Macrofiscales
estaran en linea con lo establecido en el Articulo 275-F del Decreto N0.30-2022.

2. Resumen del Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo (MMFMP) 2023-2026

Situacion Macroecondémica 2021

Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) en su Informe de
Actualizacién de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO correspondiente a abril
de 2022), la actividad econdmica mundial registré un crecimiento de 6.1% en 2021,
luego de una contraccion histdrica de 3.1% durante 2020. La recuperacion econémica
de 2021 se atribuye a la reapertura econdémica global, los mayores flujos de comercio
mundial, los avances en el proceso de vacunacion y los estimulos fiscales adicionales;
no obstante, el resurgimiento de la pandemia a través de la propagacion de nuevas
variantes, derivd en nuevas restricciones de movilidad; atrasos en las cadenas
mundiales de suministros y el incremento de los precios de la energia; lo que a su vez,
condujo a aumentos generalizados en el nivel de precios y mayor volatilidad en los
mercados financieros para el segundo semestre de 2021.

Durante 2021 el pais registré un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real de
12.5%, indicando la consolidacion de la fase de recuperacion de la economia nacional
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iniciada en marzo de 2021, después de que un afo atrds fuera afectada de manera
significativa por los efectos de las medidas de confinamiento de la poblacion, para
frenar el contagio del COVID-19, trayendo consigo la suspension de la actividad
productiva a lo que se suma el impacto de las Tormentas Tropicales Eta e lota.

El avance en el proceso de vacunacion, la implementacion de protocolos de
bioseguridad, y la adaptacion de la poblacién a las medidas sanitarias, dieron paso a
la reactivacion econémica no solo interna sino a nivel mundial, lo que se evidencia en
la mayor demanda externa de los principales socios comerciales, asi como por el
aumento de la demanda interna, reflejada en un incremento del consumo e inversion
privada; lo anterior, en linea con el ingreso disponible de los hogares y empresas,
determinado por el flujo de remesas familiares y la recuperacion parcial de los empleos
formales.

En ese sentido, al cierre de 2021, todas las actividades econOmicas registraron
variacion positiva, con mayor contribucion -al crecimiento del PIB-: Industria
Manufacturera, Intermediacién Financiera, Comercio; Hoteles y Restaurantes. Se
destaca el inicio de la recuperacién en el Gltimo trimestre de las actividades agricolas,
que permanecian mostrando los efectos negativos de las condiciones climéticas
suscitadas a finales de 2020.

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos de 2021 reflejé un déficit
de US$1,257.5 millones (4.4% del PIB), a diferencia del superavit registrado en 2020
de US$661.3 millones, debido principalmente al alza en las importaciones de bienes,
Contrarrestadas -en parte- con el aumento de las exportaciones de bienes. Asimismo,
se observé un mayor déficit de comercio de servicios asociado al incremento en las
importaciones de servicios de transporte. Mientras, los ingresos de las remesas
familiares contabilizaron una subida de 28.9% al cierre de 2021.

En cuanto al comportamiento de los precios durante 2021, la variacion interanual del
IPC se situ6 en 5.32% a diciembre de 2021, ubicandose fuera del rango de tolerancia
establecido en la Revision del Programa Monetario (RPM) 2021-2022 (4.0% + 1.0pp),
derivado basicamente del alza de precios que se registré en algunos alimentos,
pasajes aéreos internacionales, electrodomeésticos, muebles y comidas consumidas
fuera del hogar, influenciados en parte por choques externos de oferta generados
principalmente por la distorsion en la cadena global de suministros.

El BCH continda utilizando la Tasa de Politica Monetaria (TPM) como referencia de
su postura de politica monetaria, realizando las revisiones necesarias de acuerdo a
los prondsticos y expectativas de inflacién nacional, conforme la coyuntura interna y
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externa; asi, durante 2021 permanecié en un nivel de 3.0%, indicando una politica
monetaria expansiva, la cual fue iniciada en 2020, en respuesta a los efectos
provocados por la pandemia y orientada a proveer de suficiente liquidez al sistema
financiero, con el propésito de apoyar el canal del crédito, sin poner en riesgo su
objetivo principal de mantener niveles inflacionarios bajos y estables. Adicionalmente,
la Autoridad Monetaria continué ejecutando las operaciones de mercado abierto
priorizando en el primer semestre del afio, la adjudicacion de Valores del BCH (VBCH)
a plazos més cortos (menores o iguales a tres meses).

No obstante, a partir del segundo semestre de 2021, el crédito al sector privado
comenzo a recuperarse y las presiones inflacionarias comenzaron a incrementarse, a
raiz de la recuperaciéon de la demanda agregada, asi como del incremento de los
precios internacionales del crudo, alimentos y otras materias primas. En este sentido,
el BCH, a patrtir de septiembre, decidié retirar en forma gradual el estimulo monetario
iniciado en 2020, modificando su estrategia de colocacion de VBCH al favorecer de
manera paulatina la colocacion a plazos mas largos.

Situaciéon Fiscal 2021

Sector Publico No Financiero (SPNF)

El déficit del SPNF en relaciéon al PIB fue de 3.7% para 2021, dicho nivel de déficit
estuvo en linea a lo establecido en la Clausula de Excepcion mediante Decreto
Legislativo 27-2021 de las Reglas Fiscales de la LRF para 2021 (5.4% del PIB).
Asimismo, el menor déficit con respecto a lo esperado también fue influenciado porque
no se realizaron todos los programas de inversion a pesar que se contaba con el
espacio fiscal. Sin embargo, al no realizarse los programas de inversién segun lo
programado provoca una mayor presion en el gasto para el corto plazo de otros
ejercicios fiscales.

Las Empresas Publicas No Financieras (EPNF) al cierre de 2021, registraron un déficit
de 0.5% del PIB, dicho deterioro del balance global de las EPNF es explicado
principalmente por el déficit de la ENEE, debido que no realiz6 las inversiones que
tenia programada la Empresa, asimismo una baja en los ingresos esperados y a los
retrasos en la implementacion del calendario previamente establecido en la reduccion
de las pérdidas técnicas y no técnicas.

El resultado de las Instituciones de Prevision y Seguridad Social presentaron un
superavit de 2.0% del PIB al cierre de 2021, menor en 0.5pp con respecto a 2020, lo
anterior es explicado por un menor crecimiento de las aportaciones patronales y
cotizaciones individuales, asimismo a la disminucion de los ingresos de interés por
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dividendos provocado por la disminucion de las tasas de rentabilidad de las
inversiones financieras de los Institutos.

Administraciéon Central (AC)

Para 2021, la AC mostré un déficit de 5.0% del PIB menor en 2.2pp a la meta
establecida de 7.2% del PIB para 2021, es importante mencionar que este déficit
obedece principalmente a la mayor recaudacion de ingresos tributarios, contribuyendo
de esta forma a compensar algunos de los gastos incurridos en la AC.

Por otra parte, cabe sefialar que el menor déficit también fue influenciado porque no
se realizaron todos los programas de inversion, destinados para la rehabilitacion,
reconstruccién y reactivacion econdmica a pesar que se contaba con el espacio fiscal.

Con base en todo lo anterior, los resultados de las finanzas publicas al cierre de 2021,
se ven reflejados con el debido cumplimiento por sexto afio consecutivo de cada una
de las tres Reglas Macrofiscales contenida en la LRF, es importante mencionar que
el cumplimiento de las Reglas Macrofiscales durante 2021 estuvo influenciado por el
uso de las Reglas de Excepcién? establecidas en el Articulo 4, numeral 1) de la LRF.

Financiamiento SPNF

Al cierre de 2021, el SPNF present6 un financiamiento neto de L25,127.8 millones,
suministrado principalmente con recursos internos de L22,834.2 millones, derivados
principalmente por el incurrimiento netos de pasivos por L42,834.1 millones (de los
cuales colocacion de bonos y prestamos de L42,442.5 millones y amortizaciones por
L7,657.9 millones), compensado parcialmente por el aumento neto de activos
financieros de L19,999.9 millones; aunado al requerimiento neto de recursos
provenientes de fondos externos en L2,293.7 millones (de los cuales, L9,421.6
millones corresponden a desembolsos y L7,067.8 millones a amortizaciones).

Deuda Publica

Al cierre de 2021, el saldo total de la deuda publica de la AC fue de US$15,679.2
millones (55.8% del PIB), disminuyendo en 3.1pp del PIB con respecto a 2020 (58.9%
del PIB), asimismo esta estructurada de la siguiente forma: deuda publica interna con
US$7,388.5 millones (26.3% del PIB) y deuda publica externa con US$8,290.7 (29.5%
del PIB), lo anterior es explicado por dos aspectos: En primer lugar, menores montos
de endeudamiento adquiridos respecto a lo esperado para 2021 y en segundo lugar,
por el mayor dinamismo de la economia que estuvo en linea con el proceso de

* Decreto Legislativo No.27-2021, el Congreso Nacional de la Republica aprob6 y publicé el 14 de mayo de 2021 en el Diario Oficial La Gaceta No.35,599,
contentivo de la Autorizacion para activar la Clausula de Excepcion de las Reglas Fiscales de la LRF: Suspender por un méaximo de dos afios las Reglas
Plurianuales de Desempefio Fiscal para el Sector Publico No Financiero (SPNF) establecidas en el inciso a) y b) numeral 1) Articulo 3 del Decreto Legislativo
No.25-2016 que contiene de la LRF.
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vacunacion y recuperacion econémica que provocoé un crecimiento de 12.5% en el PIB
real.

Programa Macroeconomico 2022-2023

Perspectivas Economia Internacional

De acuerdo a las estimaciones publicadas por el FMI en la actualizacion del WEO de
abril 2022, se proyecta una moderacion en el crecimiento de la economia mundial, al
situarse en 3.6% en 2022 y en 2023, inferior a la estimacion de enero de este afio
(4.4% y 3.8%, respectivamente). Estas previsiones reflejan las condiciones mas
débiles de la economia mundial respecto a lo previsto al inicio de 2022, influenciada
por los efectos secundarios adversos en los mercados de materias primas, el comercio
internacional y los canales financieros de la guerra entre Rusia y Ucrania, asi como
por los recientes confinamientos establecidos en China, como una medida para
contener la propagacion de un nuevo brote de Covid-19 y que a la vez, estan
provocando distorsiones en la cadena de suministros.

Perspectivas de la Economia Nacional

Se proyecta que la economia hondurefia en 2022, se sitie en un rango de crecimiento
entre 3.5% y 4.5%, incremento moderado en comparaciéon al mostrado en 2021,
considerando la continuidad de la reactivacibn econdmica y la normalizacién en el
desemperio de las actividades mayormente afectadas por las medidas implementadas
para el control de la pandemia desde 2020. A su vez, los prondsticos de inflacion
indican presiones adicionales sobre el nivel general de precios para el bienio del
Programa derivados de choques de oferta provenientes de distorsiones en la cadena
de suministros, los conflictos geopoliticos en Europa que han encarecido los precios
de las materias primas y la energia; en este sentido, se prevé que la inflacion supere
de forma transitoria el limite superior del rango de tolerancia establecido por el BCH
(4.00% = 1.00pp); no obstante, se prevé que converja en el mediano plazo dentro del
rango.

Declaracion de Principios de Politica Fiscal

Los Lineamientos de politica fiscal se fundamentan en el Plan Estratégico de Gobierno
(PEG) 2022-2026 Bicentenario para la Refundacion de la Patria y la Construccion del
Estado Socialista Democratico, instrumento de planificacion de mediano plazo que
articula las intervenciones del sector publico a fin de avanzar en el logro de los
objetivos de desarrollo de la Nacién a largo plazo.

Lineamientos de Politica Fiscal
a. Recuperar los logros alcanzados en materia de consolidacion fiscal.
b. Contener la desaceleracion de la presion tributaria.
c. Consolidacion Financiera de la ENEE
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Perspectivas Fiscales 2022-2023

Proyeccion 2022 y Perspectivas 2023

Las cifras fiscales para ambos afios estaran enmarcadas en lo establecido en la LRF
y en su Clausula de Excepcion reformada en el Decreto Legislativo N0.30-2022, donde
establece un déficit del SPNF para 2022 de 4.9% del PIB. Asimismo, se espera para
2023 un déficit del SPNF de 4.4% del PIB.

Sin embargo, para que se cumpla con lo antes mencionado, el déficit proyectado para
el SPNF, se requiere que el déficit de la AC sea de 5.9% del PIB para 2022 y 6.0%
del PIB para 2023.

Para alcanzar los escenarios fiscales del SPNF se requiere las siguientes metas
propuestas para los principales Organismos Descentralizados:

a. IHSS superavit de 0.8% del PIB para 2022 y 2023 respectivamente; a través de
medidas de incremento en los techos de cotizacion basado en la Ley Marco de
Proteccion Social.

b. Institutos Publicos de Pensién y Jubilacion: superavit de 1.2% del PIB tanto para
2022 como 2023.

c. Empresas Publicas No Financieras: déficit de 0.8% y 0.4% del PIB para 2022 y
2023 respectivamente, resultado explicado principalmente por el comportamiento
de la ENEE.

Metas Fiscales 2023-2026

Déficit Fiscal del SPNF por niveles de Gobierno: Las metas estan fundamentadas
en el cumplimiento de la LRF y el retorno gradual al proceso de consolidacion fiscal,
manteniendo niveles prudentes de endeudamiento publico. Asimismo, mantener las
mejoras de las calificaciones de riesgo pais.

En tal sentido, se estima que el déficit para el periodo 2023-2026, estara dentro del
techo establecido en la LRF y en su Clausula de Excepcién reformada en el Decreto
Legislativo N0.30-2022 en el Articulo 275-F, donde se establece para 2023 un déficit
del SPNF de 4.4% del PIB y, para el periodo 2024-2026, se ira reduciendo
paulatinamente en 0.5% del PIB.

Es importante mencionar, que espera una mejora en los ingresos tributarios, una
eficiencia en la calidad del gasto publico, asimismo se espera contar una mayor
inversion para llevar a cabo los programas sociales del Plan de Gobierno para refundar
al pais.
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De igual forma se avanzara en la elaboracion de un Marco de Gasto de Mediano Plazo
(MGMP), también se avanzara en realizar un Presupuesto de Gestion por resultados,
todo lo anterior sera importante para lograr eficiencia en el Gasto. También se
trabajara en el fortalecimiento institucional, eficiencia en recaudacion tributaria y
mejorar el balance operativo de la ENEE, lo anterior para lograr el cumplimiento de lo
establecido en la LRF.

Variacion del Gasto Corriente Nominal Primario de la AC: El crecimiento promedio
que debera tener el gasto corriente nominal primario de la AC, no ser4 mayor a nueve
punto cinco por ciento (9.5%) en 2022 y para 2023 no sera mayor a ocho punto cinco
por ciento (8.5%).

Atrasos de Pagos: no podran ser en ningun caso superior al 0.5% del PIB en términos
nominales.

Marco Macroeconémico 2023-2026

Se proyecta para este periodo un crecimiento promedio del PIB de 4.4%, una inflacion
que converja en el mediano plazo al rango de tolerancia de 4.0% +1.0pp, un déficit
promedio en cuenta corriente de la Balanza de Pagos de 2.8% del PIB, depdsitos en
el sistema bancario con un incremento promedio de 6.5% y en el crédito al sector
privado de 7.2%.

Estrategia Fiscal 2023-2026

Estrategia Fiscal de la Administracién Central: Se ha disefiado considerando las
metas establecidas dentro de la LRF y en su Clausula de Excepcion reformada en el
Decreto Legislativo N0.30-2022 en el Articulo 275-F, el Gobierno de la Republica
cumplira las metas fiscales de balance global, de las metas indicativas de la AC, las
cuales deben estar en linea con el objetivo de converger de forma gradual a la senda
de cumplimiento de la LRF. Asimismo, retornar al proceso de consolidacién fiscal, de
igual forma mantener niveles prudentes de endeudamiento publico. Por otra parte, se
tiene el compromiso de contar con una mayor inversion social y productiva, lo cual se
espera que contribuya a un mayor crecimiento econémico y de igual forma a la
generacion de empleo.

Cabe sefalar, que se le dard un mayor seguimiento a la ejecucion del gasto
destinado para programas y proyectos. Por otra parte, el Gobierno tiene un
compromiso de proteger el gasto social, consideracién los programas mas
significativos del Plan de Gobierno para refundar el pais con el objetivo de reducir
las brechas de desigualdad.
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A continuacién, se presentan las siguientes proyecciones fiscales parala AC:
Proyeccion de Ingresos a Mediano Plazo 2023-2026:

Mantener una presion tributaria alrededor de 16.2% del PIB para 2026.

Los ingresos tributarios, principal fuente de recursos de la AC, se mantendrian
alrededor de 16.2% del PIB durante el periodo 2023-2026, mientras que los
Ingresos no Tributarios serian de 1.0% del PIB para el periodo antes mencionado.

Proyeccion de Gastos a Mediano Plazo 2023-2026:

La meta de Gasto Total de la AC promedio del PIB para el periodo 2023-2026 sera
de 22.9%.

Mantener el Gasto Corriente de la AC sobre el PIB para el periodo 2023-2026 en
alrededor de 17.1% del PIB.

El pago de intereses® de la deuda se mantendria para el periodo 2023-2026
alrededor de 2.8% del PIB.

Financiamiento 2022-2026

Sector Publico No Financiero (SPNF)

Para 2022, el financiamiento estaria conformado en su mayoria por fuentes
internas, explicado por el incremento en pasivos internos netos de L19,253.0
millones (2.6% del PIB) producto esencialmente de la colocacion de neta de Bonos
de la AC, préstamo temporal del BCH al Gobierno para cubrir variaciones
estacionales de ingresos y gastos para el periodo fiscal, préstamo con recursos
provenientes de asignaciones de Derechos Especiales de Giro (DEG), asi como el
préstamo del BCH autorizado por hasta US$1,000.0 millones conforme al Articulo
274-J del Decreto Legislativo N0.30-2022; lo anterior, aunado a la contratacién de
pasivos externos netos de L17,619.8 millones (2.3% del PIB) derivado
principalmente de mayores desembolsos de préstamos sectoriales para apoyo
presupuestario de la AC.

Para el periodo 2023-2026, se estima que el financiamiento requerido para el
SPNF sea menor en 0.5 puntos porcentuales (pp) por afio, en linea con el articulo
275-F del Decreto Legislativo No0.30-2022; el origen de las fuentes de
financiamiento para el periodo de analisis se prevé gue sea principalmente con
fuentes provenientes de recursos internos con excepcion de 2026 donde se
proyecta mayor financiamiento externo neto.

2No incluye comisiones de Deuda.
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Empresas Publicas No Financieras (EPNF)

Para 2022, se tiene programado para las EPNF un endeudamiento neto con
fuentes internas equivalentes a 0.8% del PIB, propiciado principalmente por
requerimiento de recursos de la ENEE. Asimismo, a partir de 2023 se estima
menores necesidades de financiamiento que sera cubierto en basicamente por
fuentes internas.

En el caso de la ENEE, para cubrir el déficit operativo de 2022 requeriria L6,214.7
millones (0.8% del PIB), que se espera financiar con recursos internos en L6,974.3
millones (0.9% del PIB), compensado parcialmente por pagos de obligaciones
externas en L759.6 millones (0.1% del PIB). Para 2023, requerira financiamiento
para cubrir el desbalance operativo de L3,053.1 millones (0.4% del PIB), mismo
gue sera cubierto con financiamiento interno en L3,831.4 millones (0.5% del PIB)
y compensados por amortizaciones hacia acreedores externos por L778.3 millones
(0.1% del PIB); en tanto, para 2026, se estiman necesidades de financiamiento de
L2,355.9 millones, (0.2% del PIB), cubierto por fuentes internas y compensado en
parte por pagos de deuda externa.

Institutos de Prevision y Seguridad Social (IPSS)

Para los IPSS, entre 2022 y 2026 se estima un superavit promedio del 2.0% del
PIB por afio, manteniendo similar composicion de su portafolio de inversiones
(capitales destinados a la adquisicion de titulos valores gubernamentales,
inversion en el sistema bancario comercial, principalmente adquisicion de
certificados de depdsitos, bonos corporativos y depositos en cuentas de ahorro,
asi como préstamos a sus afiliados).

Administracion Central

Se espera para el cierre de 2022 el déficit de la AC se ubique en 5.9% del PIB, que
sera financiado principalmente con fuentes internas que representan 3.5% del PIB
mediante la colocacion de bonos y préstamos (incluye Emisiones de Bonos GDH,
préstamos otorgados por BCH para cubrir Variaciones Estacionarias, préstamo
con recursos asignaciones DEG, asi como el préstamo autorizado por hasta
US$1,000.00 conforme al Articulo 274-J del Decreto Legislativo N0.30-2022; con
fuentes externas se financiara el restante 2.4% del PIB).

Para 2023, el financiamiento Neto del balance de la AC sera de 6.0% del PIB el
cual se financiara con fondos internos netos por 4.2% del PIB y financiamiento
externo neto por 1.8% del PIB; segun lo proyectado, las fuentes externas
suministraran 70.8% del déficit y las internas el 29.2% del total.
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Para el periodo 2024 a 2026 se proyecta que el déficit pasara de 5.5% a 4.6% del
PIB, respectivamente; asimismo, se estima que el crédito continle proviniendo en
su mayoria de fuentes internas, por lo que, se estima una colocacién neta de titulos
valores principalmente a los IPP y al Sistema Financiero, aunado al financiamiento
a través de los proyectos de Asociacion Publico Privadas. En tanto, para 2026 se
estima un mayor financiamiento externo neto derivado de los mayores
desembolsos externos.

Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD)

Para el ASD de Honduras, se utiliza la metodologia definida por el FMI y el BM,
incorporando todo el SPNF y supuestos para las proyecciones hasta 2042 de las
variables macroecondmicas (crecimiento del PIB, tasas de interés y balance global
del SPNF, entre otros) considerando factores de riesgos relacionados con la
percepcion del mercado, la madurez de la deuda, composicion de la deuda por
moneda y tipo de acreedor, tipo de cambio, disponibilidad de activos liquidos. Para
el seguimiento de este andlisis se utilizan tres indicadores de solvencia y dos de
liquidez; estos indicadores poseen umbrales que permiten identificar riesgos de
insostenibilidad de deuda.

Dado los resultados de este ASD para el SPNF se puede concluir que el riesgo
evidenciado en la sostenibilidad de la deuda externa para Honduras es moderado,
en vista que tanto los indicadores de solvencia como de liquidez mediante el
escenario base se encuentran por debajo de los umbrales establecidos en la
metodologia utilizada.

Riesgos Fiscales
La LRF en su Articulo 5, establece que el MMFMP, deberd incluir un anexo de los
riesgos fiscales para el afio 2022 (Ver anexo).

Conclusion

El MMFMP 2023-2026 muestra una senda de convergencia de forma gradual a la
senda de cumplimiento de la LRF, lo que permitird retornar al proceso de
consolidacion fiscal, de igual forma mantener niveles prudentes de
endeudamiento publico. Este MMFMP, estd en linea con las proyecciones
contempladas en la revision del Programa Monetario 2022-2023° y es coherente
con las Reglas Plurianuales de Desempefio Fiscal establecidas en el Decreto
Legislativo N0.30-2022 del Articulo 275-F, en cuanto a las cifras fiscales 2022-
2026 en linea con lo establecido en la LRF.

3 Elaborado por el Banco Central de Honduras (BCH).
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3. Situacién Macroecon6mica 2021
3.1 Evolucién del Contexto Internacional

De acuerdo a las ultimas estimaciones del FMI, en su informe de Actualizacion de
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO correspondiente a abril de 2022), la
actividad econdmica mundial registré un crecimiento de 6.1% en 2021, luego de una
contraccion histérica de 3.1% durante 2020, derivado de los efectos econdmicos
provocados por la pandemia. La recuperacion econdémica de 2021 obedece
principalmente a la reapertura econémica global, los mayores flujos de comercio
mundial, los avances en el proceso de vacunacién y los estimulos fiscales adicionales;
no obstante, la propagacion de la variante delta y la aparicion de la nueva variante
Omicron a finales de ese afio, ocasiond nuevas restricciones de movilidad; retrasos
en las cadenas mundiales de suministros y el incremento de los precios de la energia;
lo que a su vez, condujo a aumentos generalizados en el nivel de precios y mayor
volatilidad en los mercados financieros para el segundo semestre de 2021.

3.2 Economias Avanzadas y Emergentes

Para las economias avanzadas, el FMI estimé que este grupo observo un crecimiento
econoémico de 5.2% durante 2021, explicado principalmente por el repunte observado
en las economias de la Zona Euro (5.3%), siendo liderada por Francia (7.0%), Italia
(6.6%) y Espafia (5.1%). La recuperacion de la Zona Euro se atribuye en parte al
efecto base (dadas las contracciones reportadas en 2020); asi como al mayor
dinamismo de los sectores turismo, comercio e industria manufacturera durante los
primeros trimestres del afio; no obstante, a raiz de la nueva variante Omicrom y sus
consecuentes efectos, el repunte de estas actividades se moder6 en el dltimo
trimestre.

Por su parte, la estimacion de crecimiento de la actividad econdémica de los Estados
Unidos de América (EUA) se situd en 5.7% en 2021, explicado principalmente por los
aumentos en el consumo privado, inversion fija no residencial y exportaciones;
contrarrestado parcialmente por el incremento en las importaciones.

3.3 Economias Emergentes y en Desarrollo

Las economias emergentes y en desarrollo registraron un incremento del PIB de 6.8%
en 2021, influenciado especialmente por la recuperacion de India (8.9%), apoyada en
el mayor dinamismo de las actividades como agricultura, mineria e industria
manufactura. Adicionalmente, América Latina y el Caribe mostré un crecimiento de
6.8%, explicado por la recuperacion de la demanda, asi como alza de los precios de
las materias primas. Dentro de la region, resalta el crecimiento de 4.8% mostrado por
México, impulsado por la mejora del comercio exterior principalmente con los EUA.
Por su parte, China continué recuperandose al denotar un crecimiento de 8.1% en
2021; sin embargo, el resurgimiento de la pandemia, los atrasos en la cadena de
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suministros y el retroceso del sector inmobiliario causaron un deterioro de dicha
economia en el segundo semestre del afo.

3.4 Contexto Econédmico Nacional 2021
3.4.1 Sector Real

La demanda global en términos constantes, mostré un aumento de 20.0% (contraccion
de 12.7% en 2020), resultado del crecimiento en la demanda interna y externa; tras la
recuperacion de los efectos derivados de la crisis sanitaria nacional e internacional en
2020, lo que ha conllevado a un mayor consumo final y aumento en la inversion
(reflejado en la formacién bruta de capital fijo).

La demanda interna se increment6 en 19.3% (caida de 8.6% en 2020), principalmente
por el consumo final privado, que mostro una variacién positiva de 15.1% (caida de
6.2% en 2020), debido a la disponibilidad del ingreso de los hogares, tanto por la
recuperacion de las remuneraciones en congruencia con el desempefio favorable de
las actividades econémicas como por la recepcién de remesas familiares.

El consumo publico crecié en 8.5% (2.9% en 2020), por los mayores pagos de
remuneraciones para el sector salud y alza en las compras de medicamentos y
vacunas realizadas para seguir afrontando la crisis sanitaria.

Asimismo, la Inversién Interna Bruta aumentd en 49.1% (caida de 25.1% en 2020),
explicado por el aumento de la formacién bruta de capital fijo en 33.3% (caida de
23.8% en 2020), principalmente del sector privado dada la inversion en maquinaria y
equipo, en particular para la industria y el transporte, en linea con la recuperacién de
la actividad economica.

Por su parte, la demanda externa se ubicé en 21.5% (caida de 20.8% en 2020) por el
incremento de las exportaciones de prendas de vestir, maquinaria y aparatos
eléctricos y sus partes y piezas (arneses), café, plasticos y sus manufacturas;
camaron cultivado y pifas.
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Cuadro No. 1
Demanda Global
(Flujos en millones de Lempiras constantes y variaciones en porcentajes)

20.0
19.3

141
15.1
85

491
333
358
178

215
215

Variacién Relativa
al bl bl bl
CONCEPTO 2017 2018 2019 2020 2021 1716 1817 1918 20119 21120

DEMANDA GLOBAL 344,685 358,868 361,154 315389 378,342 5.8 41 0.6 127
Demanda Interna 229,391 241,998 241,457 220,624 263,226 6.2 55 -0.2 -8.6
Gastos de Consumo Final 180,797 189,581 197,628 187,816 214,308 46 49 42 5.0
Sector Privado 153,880 162,396 169,990 159,376 183,450 52 55 47 6.2
Sector Publico 26,917 27,186 27,638 28,441 30,858 14 1.0 17 29
Inversion Interna Bruta 48,594 52,417 43,829 32,808 48917 126 79 -16.4 =251
Formacion Bruta de Capital Fijo 43,355 46,511 44,082 33,595 44,782 11.2 73 5.2 -23.8
Sector Privado 36,119 40,145 38,205 28,898 39,247 6.0 11 48 244
Sector Publico 7,236 6,366 5877 4,696 5535 46.6 -12.0 1.7 -20.1

Variacion de Existencias 5,240 5,906 -253 -787 4,136
Demanda Externa 115293 116,870 119,697 94,765 115,117 49 14 24 -20.8
Exportacion de Bienes y Servicios, FOB 115293 116,870 119,697 94765 115117 49 14 24 -208

Fuente: Departamento de Estadisticas Macroeconémicas, SEE, BCH
al Revisado

b/ Preliminar

Nota: La suma de las partes no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones

La oferta global -en términos constantes- denotd crecimiento de 20.0% en 2021
(contraccion de 12.7% en 2020), explicada principalmente por los resultados de la
oferta interna, generada por el aumento en el Valor Agregado Bruto (VAB) de las
diferentes actividades econdmicas (11.5%), asi como las mayores importaciones de
bienes y servicios (33.0%).

El comportamiento observado en la oferta interna fue determinado principalmente por
la Industria Manufacturera, la cual denot6 una recuperacién de 19.4% (caida de 14.0%
en 2020), asociado al alza en los pedidos de Prendas de Vestir y Productos Textiles;
y la Fabricacién de Maquinaria y Equipo (arneses) destinados en su mayoria al
mercado estadounidense; asi como por el aumento en la produccion Alimentos,
Bebidas y Tabaco, en vista del alza en la elaboracion de bebidas alcohdlicas y no
alcoholicas y productos de carne y su conservacién. De igual forma contribuye
positivamente el desempefio de los Minerales no Metalicos, por el incremento en la
fabricacion de cemento y de Articulos de hormigon dada la reactivacion en la
construccion.

Intermediacion Financiera, Seguros y Fondos de Pensiones, con un crecimiento de
16.7% (caida de 0.9% en 2020), por la mejora en los ingresos por comisiones en los
servicios prestados por el uso de tarjetas de crédito, débito, servicios cambiarios y por
el mayor margen de intermediacion financiera, derivado de la reduccion en las tasas
pasivas del sistema financiero.

La actividad de Comercio reflejo una variacion positiva de 14.6% (caida de 11.5% en
2020), por el avance en el proceso de vacunacion que propicié el retorno a la actividad
econdémica, impulsando la demanda de bienes e insumos para la industria y para
consumo final de los hogares, particularmente en bienes como alimentos y bebidas;
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equipo de transporte; aparatos de uso doméstico; aparatos de radio, television y
comunicaciones; productos refinados del petréleo; y productos farmacéuticos.

En ese mismo sentido, los servicios de Hoteles y Restaurantes, mostraron una
recuperacion de 56.1% (caida de 46.3% en 2020), explicada por el dinamismo en los
servicios de comidas y bebidas, que han mejorado paulatinamente sus ingresos,
efecto de la reapertura de establecimientos y de la consolidacion en la modalidad de
ventas a domicilio y pedidos para llevar, a través de plataformas en linea y auto
servicio. Por su parte, los Hoteles registran un alza por la reactivacion parcial del
turismo a nivel nacional. A partir de agosto 2021, esta actividad reporté una mejora
considerable, favorecida por la afluencia de turistas tanto nacionales como
internacionales, en parte por la aplicacion de las medidas de bioseguridad y el avance
en el proceso de vacunacion de los diferentes destinos turisticos del pais.

Asimismo, la actividad de Construccion, denoté un alza en 17.2% (contraccién en
25.4% en 2020), determinada por mayor inversién tanto privada como publica, la
construccion privada particularmente en las edificaciones residenciales, se vio
favorecida por los incentivos y tasas de interés subsidiadas como parte de las politicas
publicas para dinamizar la construccidn de viviendas. De igual manera, se reactivaron
construcciones de tipo comercial después de que el afio anterior se habian paralizado,
ante las medidas de confinamiento generadas por la pandemia del COVID-109.

Entre tanto, la construccion realizada con inversion publica, también reflejo un
crecimiento, dado las mayores inversiones en carreteras, transporte y obras publicas,
particularmente en obras de infraestructura vial.

Finalmente, las actividades de Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca en
Su conjunto mostraron una leve recuperacion de 0.4% (caida de 6.3% en 2020), dado
el comportamiento favorable del cultivo de café, camaroén, cria de aves de corral y
cultivo de tubérculos y hortalizas; desempefio que fue contrarrestado por la caida en
los cultivos de banano y palma, actividades que aun no superan las secuelas de las
inundaciones.
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Cuadro No. 2
Oferta Global
(Flujos en millones de Lempiras constantes y variaciones en porcentajes)

Variacion Relativa

CONCEPTO 2017 2018%  2019°  2020" 2021 e 1eMT 19M8 2019 2120
OFERTA GLOBAL 344685 358,868 361,154 315389 378,342 58 41 0.6 -12.7 20.0
Producto Interno Bruto a precios de mercado 207,061 215,023 220,728 200,940 226,126 48 38 2.7 9.0 125
Valor Agregado Bruto 189,298 196,350 201,279 184,019 205,091 5.0 37 25 8.6 115
Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca 30,129 30,922 30,602 28,687 28813 103 26 -1.0 6.3 04
Explotacion de Minas y Canteras 402 453 462 353 415 141 12.7 19 -235 174
Industria Manufacturera 39,843 41405 42231 36,302 43,358 39 39 20 -14.0 194
Comercio, Hoteles y Restaurantes 23,938 24,983 25,702 21,118 25,247 36 44 29 -17.8 196
Construccion 6,139 6,245 6,262 4671 5475 85 1.7 0.3 -254 17.2
Otros Servicios 118,551 123233 129,033 125879 139,095 39 39 47 24 105
Menos: Servicios de Intermediacion Financiera
Medidos Indirectamente, SIFMI 29,705 30,891 33,012 32992 37,311 39 40 6.9 0.1 13.1
!mpuestqs netos de subvenciones sobre la produccién y las 17763 18673 19.448 16921 21035 34 51 42 430 243
importaciones
Importaciones de Bienes y Servicios, CIF 137,623 143,845 140426 114449 152,216 72 45 24 -18.5 33.0
Fuente: Departamento de Estadisticas Macroeconomicas, SEE, BCH
a/ Revisado
b/ Preliminar

Nota: La suma de las partes no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones

3.4.2 Sector Externo

Grafico No.1
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Por su parte, las exportaciones de mercancias generales totalizaron un monto de
US$5,039.1 millones, 21.6% superior que lo registrado en 2020 (US$4,143.7
millones), explicado principalmente por el incremento en las exportaciones de café,
aceite de palma, y plasticos y sus manufacturas; los que observaron mayores precios
internacionales. Lo anterior fue atenuado por la baja en las exportaciones de banano,
azucar y jabones.

El valor CIF de las importaciones de mercancias generales se ubico en US$13,221.8
millones, registrando un aumento de 47.6% (US$4,264.1 millones) frente a lo
observado en 2020 (US$8,957.7 millones), este comportamiento es congruente con
la recuperacién de la actividad econdmica nacional (en particular por la mayor
contribucion de la Intermediacion Financiera, Industria Manufactureray Comercio), asi
como por la consecuente demanda externa de bienes de consumo y de capital, de
combustibles e insumos, especialmente para la industria.
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Al finalizar 2021, las remesas familiares
corrientes  experimentaron un alza de
US$1,611.3 millones (28.9%), totalizando
US$7,184.4 millones, en parte por la
recuperacion de la actividad econémica en los
EUA y la reduccién en el desempleo latino en
los EUA.

Por su parte, los movimientos de capital de los
sectores publico y privado, registraron ingresos
netos por US$1,267.4 millones en la cuenta

Grafico No.2
Remesas Familiares Corrientes
(En millones de ddlares de los EUA y % del PIB)

8,000
7,000

6,000

5,000 19.8

4,000 7,184.4
5,573.1
3,000 53845

4,759.9
2,000

1,000

2018 2019 r/ 2020 p/ 2021 p/

Remesas % del PIB

Fuente: Banco Central de Honduras
" revisado, ' preliminar.

financiera. Por categoria funcional, destaca la Otra Inversién (préstamos, depdsitos,
créditos comerciales y otros activos o pasivos) con US$947.4 millones; seguido de
Inversion Directa con entradas netas por US$342.4millones. Por su parte, la Inversion

de Cartera mostré una salida neta de US$22.4

millones.

Asimismo, se percibieron desembolsos del Fondo Monetario Internacional (FMI) por
US$124.4 millones para atender necesidades de Balanza de Pagos y mitigar los
efectos de la crisis sanitaria del COVID-19, asi como la Asignacion de Derechos
Especiales de Giro (DEG) por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) por

US$341.5 millones.

3.4.3 Precios

A diciembre de 2021, la inflacién
interanual, medida a través de la

Grafico No. 3
Inflacion total
(Variaciones interanuales a diciembre de cada afio)
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Los rubros que aportaron en mayor proporcion al comportamiento de la inflacion

interanual se describen a continuacion:
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1. “Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas” con 2.10pp, durante el afio se observd
mayores precios en algunos alimentos perecederos (frijoles, huevos, repollo, carne
de pollo, arroz, biftec de res, maiz y costilla de cerdo, entre otros) e industrializados
(refrescos embotellados, manteca, leche pasteurizada y en polvo, mantequilla,
productos de panaderia, por mencionar los mas destacados).

2. El indicador del grupo “Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles”
con 0.82pp debido al alza en los precios del gas querosene, servicio de alquiler de
vivienda, suministro de electricidad y agua.

3. Por su parte, los precios promedio de los Articulos y servicios incluidos en la
clasificacion “Muebles y Articulos para la Conservacion del Hogar” contribuyeron
con 0.53pp, resultado de mayores precios en los servicios de trabajadora
doméstica, asi como de mueble y electrodomésticos (cama matrimonial, juego de
sala y comedor, refrigeradoras, ventilador, estufa de gas y eléctrica), asimismo de
Articulos para el aseo del hogar (jabon sélido y en polvo).

4. El rubro “Prendas de Vestir y Calzado” contribuyé con 0.51pp, derivado del
encarecimiento del precio promedio de ciertas prendas de vestir (camisas,
pantalones jeans y ropa interior) y calzado para adultos y nifios.

3.4.4 Sector Monetario

Durante 2021, la conduccién de la politica monetaria por el BCH fue congruente con
el estimulo monetario generado en 2020, en respuesta a la crisis econémica
provocada por la pandemia del COVID-19. En este sentido, la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) se mantuvo en 3.0%, indicando una politica monetaria expansiva, la
cual fue complementada con proveer la suficiente liquidez al sistema financiero, con
el propésito de apoyar el canal del crédito, sin poner en riesgo su objetivo principal de
mantener niveles inflacionarios bajos y estables. Adicionalmente, la Autoridad
Monetaria continué ejecutando las operaciones de mercado abierto priorizando la
adjudicacion de Valores del BCH (VBCH) a plazos mas cortos (menores o iguales a
tres meses).

Sin embargo, a partir del segundo semestre de 2021, el crédito al sector privado
comenzo a acelerar su ritmo de recuperacion y las presiones inflacionarias empezaron
a acentuarse, derivado de la recuperacion de la demanda agregada, asi como del
incremento de los precios internacionales del petréleo, alimentos y otros bienes
importados. Es asi que, el BCH, a partir de septiembre, decidié retirar en forma gradual
el estimulo monetario iniciado en 2020, modificando su estrategia de colocacion de
VBCH al favorecer de manera paulatina la colocacion a plazos mas largos. Asimismo,
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incrementd de forma gradual el monto ofrecido en las subastas diaria y estructural,
con el objeto de acelerar el retiro de excedentes de liquidez de mas largo plazo.

Cabe sefalar, que el estimulo monetario CrédimyDepésmf:efl'?egm I
iniciado en 2020 por el BCH contribuyo a (Variaciones porcenls neranuals b de cada o)

generar condiciones financieras flexibles, 2o
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denotar un crecimiento interanual de 11.9% al ,, . 32

cierre de 2021, superior al incremento de 3.2% l

a diciembre de 2020, apoyado principalmente * oo 202 20210

en el mayor gasto de consumo de los hogares e ach.
y en el incremento en la inversién privada por "
las empresas.

Por su parte, los depésitos del sector privado en las OSD mostraron una moderacion
en su crecimiento a partir del segundo trimestre de 2021, observando un crecimiento
interanual de 11.3% al cierre del afio (17.4% a diciembre de 2020), resultado de la
reactivacion de la actividad econdmica y la menor incertidumbre sobre la pandemia,
por lo que se incrementd el consumo por parte de las familias e inversion de las
empresas.

Con relacion a la politica cambiaria, el BCH continué avanzando en su proceso gradual
de modernizacién de la politica cambiaria durante 2021. Al respecto, en junio de 2021,
se culmind con la eliminacién del requerimiento de entrega de divisas por parte de los
agentes cambiarios al BCH (proceso iniciado desde febrero de 2017), lo que permite
a los agentes cambiarios disponer del total de divisas para erogaciones propias;
ventas a clientes del sector privado; asi como su negociacion en el en el Mercado
Interbancario de Divisas (MID). Adicionalmente, en junio de 2021, se eliminé también
la subasta publica de divisas del BCH como mecanismo de adjudicacion de divisas a
las personas naturales y juridicas; derivado de lo anterior, el calculo del Tipo de
Cambio de Referencia se establecio como resultado del Tipo de Cambio de las
negociaciones realizadas en el MID y de las divisas retenidas.

En linea con lo anterior, se modificé el calculo del centro de la banda cambiaria, el
cual a partir de marzo de 2022 tiene una ponderacion de 80.0% el precio base y de
20.0% al MID.

En el mismo mes, se modificé la forma de calculo del Tipo de Cambio de Referencia
(TCR), estableciéndolo como “el Tipo de cambio promedio ponderado de cierre del
evento del MID del dia” (anteriormente como el promedio ponderado del MID y de las
divisas retenidas).

28



4. Situacion Fiscal 2021

4.1 Sector Publico No Financiero

Nota Metodologica:

Para la elaboracion de las Estadisticas de las Finanzas Publicas (EFP) se utiliza el Manual de Estadisticas
de las Finanzas Publicas (MEFP) 1986 del FMI y en la actualidad se esta en un proceso de transicion
hacia el registro y compilacion de las EFP con base al MEFP 2014. En ese sentido, uno de los cambios
metodoldgicos es el traslado del rubro Concesién Neta de Préstamos de las cuentas del gasto hacia
las cuentas del Financiamiento del SPNF por ser considerada como Adquisicion Neta de Activos
Financieros. Esto en concordancia con los Lineamientos Técnicos para la Medicion de las Reglas
Macrofiscales para el SPNF (Acuerdo Ejecutivo 556-A-2016 del 28 de diciembre de 2016, publicado en
el Diario Oficial La Gaceta el 3 de febrero de 2017).

Asimismo, es importante mencionar que las Reglas Fiscales de la LRF se aplican al SPNF, por lo que ya
no se mide el Sector Publico Combinado (SPC) que incluia el resultado operativo del BCH.

Los resultados obtenidos del balance del SPNF al cierre de 2021, muestra lo
establecido en la Clausula de Excepcion aprobada mediante Decreto Legislativo 27-
2021 de las Reglas Fiscales de la LRF para 2021, donde establece un techo de déficit
del SPNF hasta 5.4% del PIB y la ejecucion al cierre de 2021 fue de 3.7% del PIB,
1.9pp por debajo del techo establecido.

Al cierre de 2021, los ingresos totales del SPNF fueron de L205,257.6 millones (30.0%
del PIB), mayores en L39,286.0 millones con respecto a lo recaudado en 2020, parte
de éstos ingresos fueron en gran medida influenciados por los ingresos tributarios
provenientes de la AC, los cuales al cierre de 2021 reflejaron el 57.7% del total de
ingresos recaudados.

En lo concerniente a los gastos totales del SPNF al cierre de 2021, éstos ascendieron
a L230,385.5 millones (33.7% del PIB), mayores en L31,968.6 millones respecto a
2020, la mayor parte de este incremento se vio reflejado por parte del gasto corriente
en los reglones de sueldos y salarios (L8,607.1 millones), compra de bienes y servicios
(L9,219.8 millones), asi como en el gasto de capital (L9,580.3 millones).

El balance global del SPNF al cierre de 2021, muestra un déficit de L25,127.8 millones,
equivalente a 3.7% del PIB. Es importante mencionar, que este resultado esta en linea
con lo establecido en la Clausula de Excepcion mediante Decreto Legislativo 27-2021.
Asimismo, el menor déficit con respecto a lo esperado también fue influenciado porque
no se realizaron todos los programas de inversion a pesar que se contaba con el
espacio fiscal. Sin embargo, al no realizarse los programas de inversion segun lo
programado provoca una mayor presion en el gasto para el corto plazo de otros
ejercicios fiscales.
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Cuadro No. 3
Balance del Sector Publico No Financiero

Proyeccion  Ejecucion Proyeccion  Ejecucion
CONCEPTO 2020 20217 2021" 2020 2021 2021"
Millones de Lempiras % del PIB
Ingresos Totales 165,971.6 195,011.9 205,257.6 28.3 30.5 30.0
Ingresos tributarios 96,255.8 108,296.1 1314553 16.4 16.9 19.2
Contribuciones a la prevision social 22,0324 24,505.9 23452.3 38 38 34
Venta de bienes y servicios 30,229.8 37,7976 34,3452 52 59 50
Ofros ingresos 17,453.6 244123 16,004.8 3.0 38 23
Gastos Totales * 198,416.9 229,265.2 230,385.5 339 359 33.7
Gastos Corrientes 169,911.6 191,596.7 192,299.9 29.0 30.0 28.1
Sueldos y salarios 71480.7 81,362.6 80,087.8 122 12.7 117
Compra de bienes y servicios 53,976.2 62,767.6 63,196.0 9.2 98 9.2
Pago de jubilaciones y pensiones 224015 269383 281652 38 42 41
y Transferencias al Sector Privado
Ofros gastos corrientes 22,0532 20,528.3 20,850.9 38 32 3.0
Gastos de Capital 28,505.3 37,668.5 38,085.6 49 59 5.6
BALANCE GLOBAL SPNF -32,445.3 -34,253.3 -25127.8 -5.5 5.4 3.7
Fuente: DPMF-SEFIN
al Clausula de Excepcion Decreto 27-2021.
b/ Preliminar
¢/ Noincluye la Concesion Neta de Préstamos, porque ahora se registra "bajo la linea" en el financiamiento
Grafico No. 5
Balance del SPNF como % del PIB
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4.1.1 Institutos de Prevision y Seguridad Social

a. Instituto Hondurefio de Seguridad Social (IHSS)

Las acciones tomadas a partir de 2014 para mejorar la gestién de las finanzas del
IHSS mediante una Junta Interventora, continian produciendo resultados favorables.
La intervencion efectuada, ha permitido a lo largo de estos ultimos siete afios,
fortalecer su posicion financiera sin abandonar los servicios prioritarios y sentar las
bases para su sostenibilidad en el largo plazo. El balance al cierre de 2021 fue de
L5,416.4 millones, 0.8% del PIB mostrando una disminucion de 0.3pp con respecto a
2020 (1.1% del PIB).

Cuadro No. 4
Balance del Instituto Hondurefio de Seguridad Social - IHSS
Proyeccion Ejecucion Proyeccion Ejecucion
2020 a b 2020 b
CONCEPTO 20217 2021" 20217 2021”
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 14,8281 15,805.5 15,009.8 25 25 2.2
Contribuciones patronales 75514 8,053.4 94769 13 13 14
Contribuciones personales 38919 43270 2,668.4 0.7 07 04
Otros ingresos 3,384.8 34250 2,864.5 06 05 04
Gastos Totales 8,436.2 9,547.7 9,593.4 14 15 14
Gastos Corrientes 8,208.5 9,547.7 9,645.4 14 15 14
Gastos de funcionamiento 5,724.0 6,862.7 6,820.3 1.0 1.1 10
Pago de jubilaciones 23726 2,568.7 2,789.1 04 04 04
Otros gastos 1119 116.4 36.1 0.0 0.0 0.0
Gastos de Capital 221.7 0.0 -52.0 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 6,391.9 6,257.8 5416.4 1.1 1.0 0.8

Fuente: DPMF-SEFIN
al Clausula de Excepcion Decreto 27-2021.

b/ Preliminar

Las tasas de aportaciéon para los tres regimenes del IHSS: a) Enfermedad y
Maternidad, b) Invalidez, Vejez y Muerte y ¢) Riesgos Profesionales se mantuvieron
invariables durante el 2021, tanto para el trabajador como para el patrono, igual que
la edad de retiro, tanto para hombres como para mujeres.

Cuadro No. 5
Tasas de aportacion al IHSS
Riesgo Trabajador Patrono Estado Total

Enfermedad / manternidad 2.5% 5.0% 0.5% 8.0%
Invalidez, vejezy muerte 25% 3.5% 0.5% 6.5%
Riesgos profesionales - 0.2% - 0.2%
Total 5.0% 8.7% 1.0% 14.7%
Edad de retiro:
65 afios para los hombres 60 afios para las mujeres
Fuente: IHSS
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En el cuadro que se presenta a continuacion se puede apreciar los techos de
cotizacion del IHSS:

Cuadro No. 6
Techos de cotizacion al IHSS
Régimen del Seguro de Prevision Social/Pilar de
Capitalizacion Colectiva (IVM)

Techos de cotizacion al IHSS Salario N!éxlmo
Lempiras

De 1962 a 2001 600.0
De Junio 2001 a Mayo 2002 2,400.0
De Junio 2002 a Mayo 2003 3,600.0
De Junio 2003 a Sept 2011 4,800.0
De Octubre 2011 a agosto 2015 7,000.0
De Septiembre 2015 a Diciembre 2018 8,882.3
De Enero de 2019 a Diciembre 2019 9,326.4
De Enero de 2020 a Diciembre 2020 9,792.7
De Enero de 2021 a la Fecha 10,2824

Fuente: IHSS

a.l. Ingresos

Para 2021, los ingresos totales fueron de L15,009.8 millones, lo que represent6 2.2%
del PIB menor en 0.3pp con respecto al cierre de 2020 (2.5% del PIB), cabe sefialar
gue en términos nominales el aumento al cierre de 2021 en comparacion con 2020
fue de L181.7 millones y en términos porcentuales 1.2%, este crecimiento es menor
si lo comparamos con el crecimiento mostrado para el periodo 2014-2020, donde fue
de 10.2%, este comportamiento se debe en parte por el bajo crecimiento mostrado
por las contribuciones patronales e individuales, cuyas en conjunto mostraron un
crecimiento de 6.1%, menor en 1.3% al observado en 2020, donde fue del 7.4%, el
dinamismo de crecimiento mostrado en este renglon de ingreso ha sido menor en
comparacién en afos anteriores debido al cierre de empresas y el despido masivo de
empleados provocados por la pandemia del COVID-19.

En linea con lo anterior, es importante mencionar que aunque el crecimiento
econdémico para 2021 de la economia hondurefia en comparacién con 2020 fue
notablemente superior, este no ha tenido el impacto suficiente en los ingresos por
contribuciones tanto patronales como individuales, las cuales se nutren del
crecimiento de las empresas y de los ingresos del Gobierno, denotando todo lo
anterior lo dificil que sera para este instituto lograr en el corto plazo los crecimientos
mostrados en periodos pre pandémicos (2015-2019) tanto en contribuciones
patronales e individuales, los cuales fueron del 13.1%.

Cabe resaltar, que los ingresos totales del IHSS se componen principalmente de las
aportaciones que realizan los trabajadores, patronos y el Estado mostrando un
porcentaje de participacion de 80.9%.
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En lo que respecta a otros ingresos?, estos representaron el 19.1% de los ingresos
totales y mostraron una disminucién de L520.3 millones y de 15.4% en comparacion
a 2020, esto debido a la disminucién en los ingresos por intereses y dividendos, los
cuales se vieron afectados por la sobre liquidez existente en el sistema financiero y
las medidas de politica monetaria tomadas de cara a la disminucion de las tasas de
interés, todo esto provoco una disminucion en los rendimientos financieros de los
diversos instrumentos financieros de este instituto.

a.2 Gastos

Para 2021, los gastos totales fueron de L9,593.4 millones, lo que represent6 1.4% del
PIB; en cuanto a la composicion del gasto, el mas representativo es el gasto de
funcionamiento que se compone de bienes y servicios, sueldos y salarios, el cual
presento un crecimiento de L1,096.2 millones y 19.2% en comparacion a 2020, esto
debido al mayor gasto ejecutado en la adquisicion de insumos y materiales para seguir
el combate contra la pandemia del COVID-19, es importante mencionar que el
incremento en la compra de bienes y servicios al cierre de 2021, es el mayor
crecimiento mostrado en este rubro si se analiza desde el afio 2014, afio donde se
intervino el IHSS hasta el afio 2020, en este periodo el crecimiento promedio de este
rubro fue del 7.5%.

Por otra parte, los Pago de Jubilaciones® mostraron un aumento de L416.5 millones
con respecto a 2020, producto del aumento en el nUmero de pensiones otorgadas en
2021 a los derechohabientes del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), las
cuales ascendieron (de forma acumulada) a la cifra de 47,891 pensiones.

En lo que respecta a los gastos de capital, estos se situaron en L-52.0 millones, este
resultado es explicado por la desacumulacién de inventarios de este instituto como
producto de la utilizacion de materiales y suministros con el fin de brindar un servicio
eficiente a sus afiliados.

4 Incluye el pago recibido de la Administracién Central por concepto de la deuda histérica del estado con el IHSS para el periodo 2002-2008.
5 Reflejan los gastos que efectta el IHSS en materia de jubilaciones, pensiones y demas beneficios proporcionados a la poblacion afiliada a este instituto.
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b. Institutos Publicos de Jubilacién y Pension (INJUPEMP, INPREMA, IPM e
INPREUNAH)

El balance global de los Institutos Publicos de Jubilacion y Pension en 2021, mostré
un superavit de L8,232.8 millones, equivalente a 1.2% del PIB, dicho monto menor en
L297.1 millones respecto a lo observado en 2020.

Cuadro No. 7
Balance Consolidado de los Institutos Publicos de Jubilacién y Pension

Proyeccion  Ejecucion Proyeccion  Ejecucion
CONCEPTO 2020 2021° 2021" 2020 20217 2021"
Millones de Lempiras % del PIB
Ingresos Totales 22,3329 24,5414 23,144.8 3.8 38 34
Contribuciones al sistema 10,589.1 12,1255 11,3071 18 19 17
Patronales 6,636.0 7,903.7 7,316.3 11 12 11
Personales 3,953.1 42218 3,990.8 0.7 0.7 06
Otros ingresos 11,743.8 12,416.0 11,837.7 20 1.9 17
Gastos Totales 13,803.0 14,7979 14,912.0 24 2.3 2.2
Gastos Corrientes 13,734.9 14,751.6 14,782.7 23 23 22
Gastos de funcionamiento 8704 9339 965.6 0.1 0.1 0.1
Pago de lubilaciones y pensiones 12,7542 13,7018 13,7013 22 241 20
Otros gastos 110.3 115.8 115.8 0.0 0.0 0.0
Gastos de Capital 68.2 46.4 1293 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 8,529.9 9,743.5 8,232.8 15 15 1.2

Fuente: DPMF-SEFIN

al Clausula de Excepcion Decreto 27-2021.

b/ Preliminar

b.1. Ingresos

Los ingresos totales para 2021, fueron de L23,144.8 millones (3.4% del PIB), menor
en L811.9 millones en comparaciéon al cierre de 2020, este comportamiento estuvo
influenciado en gran parte por los ingresos por aportaciones patronales y cotizaciones
individuales los cuales en conjunto al cierre de 2021 sumaron un monto de L11,307.1
millones, cifra que fue superior en L717.9 millones al cierre de 2020, esto fue
impulsado en parte a los incrementos a los porcentajes de aportacion patronal y
cotizaciones individuales del INJUPEMP y del IPM los que en conjunto representaron
el 51.1% de los ingresos por contribuciones al sistema de los Institutos Publicos de
Jubilacién y Pension, por su parte los ingresos por este concepto de INPREMA que
representa el 46.2% del total de ingresos por contribuciones al sistema tuvieron un
crecimiento menor, esto debido al cierre de las escuelas tanto oficiales como privadas.

Aunado a lo anterior, se debe sefialar que los otros ingresos tuvieron un crecimiento
de L93.9 millones, impulsado en parte por crecimientos menores y casi similares a los
de 2020 de las inversiones financieras de los Institutos publicos de jubilaciones y
pensiones, esto como consecuencia de la disminucion de las tasas de interés del
sistema financiero y un rendimiento marginal menor en los titulos y valores
gubernamentales. Lo anterior fue equilibrado con los ingresos percibidos por estos
institutos en concepto de servicios administrativos y registro de ingresos de ejercicios
anteriores.
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Gastos

Para 2021, los gastos totales ascendieron a L14,912.0 millones (2.2% del PIB),
superior en L1,109.0 millones con respecto a lo ejecutado en 2020 (L13,803.0
millones), el incremento antes mencionado estuvo determinado por el aumento en el
pago de jubilaciones y pensiones, las cuales al cierre de 2021 registraron un monto
de L13,701.3 millones, el incremento de este gasto estuvo influenciado por el aumento
de 698 nuevos jubilados y pensionados del INJUPEMP de los cuales los principales
son: pensiones por vejez, invalidez, viudez y asistencia médica a jubilados y
pensionados, es importante mencionar, que una de las caracteristicas principales de
este gasto es su grado de rigidez, debido a que su ejecucion es de caracter obligatorio.

En cuanto a los gastos de funcionamiento, estos representaron un 6.5% de los gastos
totales para 2021, los cuales presentaron un crecimiento de 10.9% con respecto a
2020, este incremento estuvo ligado a la compra de bienes y servicios realizadas por
los institutos publicos de jubilacién y pension en la reapertura inteligente que estos
institutos realizaron de cara al combate del COVID-19.

Al cierre de 2021, el gasto de capital registré un monto de L129.3 millones, mostrando
un aumento de L61.1 millones en comparacion a 2020, este comportamiento obedece
a la adquisicion por parte del IPM de varios terrenos en el pais para la construccion
de cementerios para sus afiliados.

Por otra parte, al cierre de 2021, la ejecucion en la concesion neta (colocacion de
préstamos (-) recuperacion de préstamos) de los Institutos de Prevision registré un
monto de L727.6 millones.

Es importante mencionar, que al cierre del | semestre de 2021 la concesion neta de
préstamos de los Institutos de Prevision fue de L241.5 millones, cumpliendo de esta
manera con la meta establecida para el indicador de concesion neta de préstamos
establecida por el Fondo Monetario Internacional (FMI) la cual era de L500.0 millones,
sin embargo, en el segundo semestre de 2021 este indicador mostré un
comportamiento alcista, incrementandose en L486.1 en comparacion al | semestre de
2021.

Dicho comportamiento se debe en gran parte a la cartera de préstamos del
INJUPEMP, la cual al cierre de 2021 alcanz6 una concesion neta de L450.7 millones,
hay que sefalar que la cartera de préstamos de este instituto estuvo restringida en
casi todo 2020 debido al cierre parcial y las restricciones generadas por el COVID-19,
dentro de los préstamos que mayor ejecucion presentaron estan los préstamos
personales, los cuales representaron el 81.4% de la cartera total de préstamos,
seguido de los préstamos hipotecarios que representaron el 17.6% y por ultimo los
préstamos con convenio de proyectos en San pedro Sula con 1.0% de
representatividad.
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En consonancia con lo anterior, hay que sefialar que uno de los factores mas
importantes para que la concesion neta de préstamos del INJUPEMP se haya visto
incrementada significativamente con respecto a afios anteriores es la implementacién
de los préstamos de alivio de deudas.

Por su parte la cartera de préstamos del INPREMA mostré un buen comportamiento,
la cual al cierre de 2021 recuperé L263.9 millones mas de lo colocado, dicho
rendimiento se debe a que la mayoria de los préstamos colocados se realizaron via
retanqueo (refinanciamiento), lo que signific6 que no hubo salida efectiva de dinero
ademas por el lado de la recuperacion se observé un buen comportamiento de la
recaudacion de préstamos nuevos, representando estos el 52.9% del total de la
recuperacion de la cartera de préstamos del INPREMA.

En cuanto al IPM, al cierre de 2021 reflejé una concesion neta de préstamos de L538.5
millones, siendo el instituto que desde el 2018 muestra el mayor monto de concesion
neta de préstamos (promedio de L569 millones desde 2018 a 2021) viéndose
evidenciado el poco compromiso de esta instituciéon con el cumplimiento de las metas
establecidas por el FMI con el indicador de concesion neta de préstamos de los
Institutos de Prevision y Seguridad Social.

Hay que sefalar que al cierre del 2021 no existia meta de concesion neta de
préstamos con el FMI, por lo tanto, los comportamientos mostrados por las carteras
del IPM y del INJUPEMP de no corregirse pueden poner en peligro el cumplimiento
de este indicador para futuros ejercicios fiscales.

No obstante, el indicador de concesién neta de préstamos no afecta el déficit del
SPNF, dicho indicador es registrado en la cuenta financiera del SPNF, en un renglén
del financiamiento, sin embargo la importancia del monitoreo de este indicador es
relevante para las finanzas del Gobierno, porque si se produce una inadecuada
gestién de la concesion neta, provocara una descompensacion de cartera en los
balances de los Institutos de Prevision, resultando que los distintos afiliados a estos
institutos incurran en deudas insostenibles que puedan poner en riesgo sus beneficios
obtenidos a través de su trayectoria laboral.

Situacién actuarial

Respecto al equilibrio actuarial del sistema de previsidbn publico, que indica la
capacidad de estos institutos para cumplir en el largo plazo con las obligaciones
contraidas a sus afiliados; se puede mencionar que, segun datos de los ultimos
estudios actuariales publicados por cada uno de los institutos de pension, el déficit
actuarial consolidado asciende a L217,075.7 millones (IHSS representa el 61.6%,
INJUPEMP 21.2%, INPREMA 14.4% y 2.8% otros).

Cabe mencionar, que la disminucién del déficit de los Institutos de Prevision y
Seguridad Social, solo se dio en el caso del IPM, INPREUNAH, por otra parte en el
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caso del INJUPEMP, IHSS e INPREMA las reformas a la leyes de estos institutos, las
cuales fueron en los afios 2014, 2015y 2011 respectivamente, las medidas estuvieron
impulsadas a incrementar los porcentajes de cotizaciones tanto patronales como
individuales y al aumento de nuevos beneficios para los jubilados y pensionados de
estos institutos, sin embargo estas medidas no dieron los resultados planteados,
viéndose incrementado el déficit actuarial de estas Ultimas 3 instituciones.

En linea con lo anterior, el incremento de los déficit actuariales de las instituciones
mencionadas, se debe en parte a que el crecimiento de las poblaciones en edades de
jubilacion ha incrementado en los Ultimos afios, afectando a las tasas de dependencia®
de estos institutos de manera sustancial, lo que se ha traducido en que mas jubilados
y pensionados dependan de los recursos provenientes de las cotizaciones de los
afiliados activos.

Para el caso del INPREMA, en su Ultima valoracion actuarial muestra una disminucion
de esta tasa de dependencia al pasar de 5.35% en el 2015 a 3.96% para el 2020,
entre los principales factores que influyen en lo anterior esta el incremento de la edad
de ingreso de los nuevos afiliados al sistema la cual ha pasado de 25 a 30 afios, esto
como producto de las medidas tomadas por el Ministerio de Educacion, el cual ha
establecido un nivel profesional de nivel de licenciatura, situacion que en promedio
aumenta 4 a 5 afios la edad de ingreso al sistema, de cOmo se establecia en afios
anteriores.

Aunado a lo anterior, es importante mencionar que el sector magisterio en los ultimos
afios ha presentado una serie de medidas que pueden acelerar la extincion de los
recursos del INPREMA, entre estas podemos mencionar:

1. Fallo de la Corte Suprema de Justicia (CSJ) la cual resolvié favorablemente un
recurso de amparo interpuesto al INPREMA, por 286 docentes, a fin de que el
mismo les reconozca el derecho vulnerado de jubilacién a los docentes que
habian cumplido con los requisitos de jubilacion, en el marco previo a la entrada
en vigencia del Decreto Legislativo No. 247 del 2011, sin embargo, este gasto
ha sido solventado con las reservas patrimoniales del INPREMA.

Si lo anterior se aplica a la totalidad de afiliados que cumplan los requisitos
minimos de jubilacion con la vieja ley, segun proyecciones del Departamento
de Actuaria de este instituto, el cual asume que con este esquema se analiza 'y
determina el nuevo déficit actuarial, el patrimonio del instituto empezaria a
disminuir a partir del 2025 y se extinguiria en su totalidad en el 2034, dejando
a este instituto sin espacio de maniobra para hacer frente al pago de
jubilaciones y pensiones.

6 Denota la proporcion existente del nimero de afiliados activos por cada jubilado/pensionado.
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2. Reforma al Articulo 126 de Beneficio de suma adicional, mediante Decreto
N0.159-2019, el cual en una de sus partes menciona lo siguiente:

Que los jubilados y pensionados que estan amparados con la vieja ley del
INPREMA (Ley numero 126 del 15 de julio de 1980), se les debe otorgar como
beneficio de suma adicional el equivalente al pago de 60 rentas mensuales, las
cuales seran otorgadas a los beneficiarios designados por el docente, y en caso
de no haber designacion, a los herederos que legamente correspondan.

Los pensionados preexistentes que se jubilaron al amparo de la Ley anterior,
podran solicitar la anticipacion del beneficio de suma adicional de pensién por
sesenta (60) meses, de conformidad al Reglamento que el Instituto emita para
tales efectos.

Lo anterior, segun célculos del departamento de Actuaria, el déficit actuarial
aumentaria en L15,652.9 millones, situando el nuevo déficit en L46,995.2
millones provocando que el fondo empieza a reducir su patrimonio en el 2022,
con un porcentaje de reduccién del 32.0% y extinguiéndose en su totalidad en
el 2033.

Por su parte el IHSS que alberga el 81.0% de la poblacién total de afiliados a los
Institutos de previsién y seguridad social, hace énfasis en su agenda estratégica para
el periodo 2019-2023, que su radio de soporte demogréfico, lo que es el equivalente
a la tasa de dependencia, para el régimen de prevision social, de no tomar ninguna
medida disminuira de 15.1% para 2020 a 12.6% para 2023, es decir que en tan solo
4 afnos la dependencia de los jubilados sobre los activos se incrementara en 2.5%.

Al analizar el INJUPEMP con la reforma de la Ley’, se establecieron nuevos beneficios
de manera retroactiva para todos los participantes del Sistema, dando vigor a la
ratificacion por parte de Honduras ante la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT)
del Convenio 102 sobre Normas Minimas de Seguridad Social, entre los beneficios
gue generan mayor impacto son los siguientes:

e Retroactividad de la Ley.

e Indexacion de beneficios al indice de Precios al Consumidor (IPC).

e Emision de leyes complementarias que generan obligaciones para el INJUPEMP,
como el Decreto Ley 92-2014.

7 Ley del instituto de jubilaciones y pensiones de los empleados y funcionarios del poder ejecutivo (INJUPEMP).
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Con base en lo anterior, ni el incremento en las aportaciones del estado, cotizaciones
individuales de los afiliados, asi como también un mayor rendimiento de su portafolio
de inversiones ha podido hacer frente al incremento en los beneficios otorgados a los
jubilados y pensionados, tanto asi que el déficit actuarial se ha visto incrementado en
L18,067.4 millones al pasar de L27,906.3 millones en 2014 a L45,973.7 millones para
2020.

En conclusion, los Institutos de Prevision y Seguridad Social, deben tomar medidas
en el corto y mediano plazo para hacerle frente a los beneficios adquiridos por los
jubilados y pensionados de cada uno de estos institutos, de tal manera que sus
reservas patrimoniales sean lo suficientemente adecuadas para cubrir este tipo de
contingencias.

4.1.2 Empresas Publicas No Financieras

Las Empresas Publicas No Financieras ofrecen distintos bienes y servicios en el
sector de energia eléctrica, telecomunicaciones, servicio de agua potable, servicios
portuarios, manejo de reservas estratégicas para apoyo a la seguridad alimentaria de
la poblacién, acceso a bienes basicos y transporte, entre otros; que son muy
importantes para la sociedad, el manejo eficiente de estas empresas tienen un
impacto en la competitividad del pais y la actividad econdémica.

Cuadro No. 8

Balance Consolidado de Empresas Publicas No Financieras
ENEE, HONDUTEL, ENP, SANAA, BANASUPRO, IHMA, HONDUCOR, FNH

2020 Proyeccion Ejecucion 2020 Proyeccion  Ejecucion
CONCEPTO 20217 2021” 2021 201"
Millones de Lempiras % PIB
Ingresos Totales 33,0794 40,417.2 35,533.8 5.6 6.3 5.2
Venta de bienes y servicios 29,5304 374427 33,340.3 50 59 49
Transferencias de la Administracion Centrg ~ 1,760.5 1,514.1 1,2433 03 0.2 0.2
Corrientes 1,546.1 108.3 761.6 0.3 0.0 0.1
Capital 214.4 1,405.8 481.7 0.0 0.2 0.1
Otros ingresos 1,788.5 1,460.4 950.2 0.3 02 0.1
Gastos Totales 39,208.3 44,615.3 39,257.7 6.7 7.0 5.7
Gastos Corrientes 35,886.3 40,728.6 37,5115 6.1 6.4 5.5
Gastos de operacion 32,3834 36,6785 34,089.1 55 57 5.0
Otros gastos 3,502.9 4,050.1 34223 06 06 05
Gastos de Capital 3,322.0 3,886.6 1,746.3 0.6 0.6 0.3
BALANCE GLOBAL -6,128.9 -4,198.0 -3,723.9 -1.0 0.7 -0.5

Fuente: DPMF - SEFIN
al Clausula de Excepcion Decreto 27-2021.
b/ Preliminar

Al cierre de 2021, las Empresas Publicas No Financieras reflejan un déficit de L3,723.9
millones (0.5 % del PIB), menor en L2,405.0 millones al observado en 2020 el cual fue
de L6,128.9 millones (1.0% del PIB), es importante mencionar que este resultado es
influenciado principalmente por la ENEE.
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a. Empresa Nacional de Energia Eléctrica - ENEE

La ENEE es la institucidon encargada para la generacion, transmision y distribucion de
energia eléctrica en el pais.

Cuadro No. 9
Balance de la Empresa Nacional de Energia Eléctrica - ENEE
Proyeccion  Ejecucion Proyeccion Ejecucion
CONCEPTO 2020 20217 2021 2020 20217 201"
Millones de Lempiras % del PIB
Ingresos Totales 27,067.6 34,666.3 30,228.4 4.6 54 44
Venta de bienes y servicios 25,8208 32,5695 29,584 4 44 51 43
Transferencias de la Admon. Central 89.5 1,405.8 4817 0.0 0.2 0.1
Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital 895 1,405.8 481.7 0.0 02 0.1
Ofros ingresos 1,157.3 691.0 162.3 0.2 0.1 0.0
Gastos Totales 31,6414 38,490.0 34,1905 5.4 6.0 5.0
Gastos Corrientes 30,179.7 35,736.9 32,598.7 5.2 5.6 4.8
Gastos de operacion 26,931.9 31,9344 29,337.9 46 5.0 43
Otros gastos 3,247.7 3,802.6 3,260.9 0.6 06 05
Gastos de Capital 1,461.8 2,753.0 1,591.8 0.2 04 0.2
BALANCE GLOBAL -4,573.8 -3,823.7 -3,962.2 038 0.6 -0.6

Fuente: DPMF-SEFIN
al Cléusula de Excepcion Decreto 27-2021.
b/ Preliminar

Nota: La suma de las partes como porcentaje del PIB no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones.

Al cierre de 2021, los ingresos totales se ubicaron en L30,228.4 millones (4.4% del
PIB) monto mayor en L3,160.7 millones a lo observado al cierre de 2020 (L27,067.6
millones), este aumento en los ingresos totales de la ENEE es influenciado por la
mayor venta de bienes y servicios causado por la mayor demanda de energia eléctrica
y las mayores transferencias de capital por parte de la AC con respecto al afio anterior.

En lo concerniente a los gastos totales estos fueron de L34,190.5 millones (5.0% del
PIB) mostrando un aumento de L2,549.1 millones en comparacion al cierre de 2020
(L31,641.4 millones), este aumento en los gastos totales es explicado principalmente
a la mayor ejecucion en los gastos operativos debido a la mayor demanda de energia.

En cuanto al gastos de capital este se situ6 en L1,591.8 millones mostrando un
aumento de L130.1 millones en comparacion a 2020 (L1,461.8 millones), es
importante mencionar que la ENEE no realiz0 las inversiones necesarias en
generacion, transmision y principalmente en distribucion debido a la falta de capacidad
de ejecucion.

En cuanto al balance global de la ENEE para 2021, muestra un déficit de L3,962.2
millones (0.6% del PIB), menor en L611.6 millones en relacion al cierre 2020 (L4,573.8
millones), dicho déficit es explicado principalmente por los gastos de operacién y al
gasto de capital, asimismo por los altos niveles de pérdidas técnicas y no técnicas, las
cuales generan una sustanciosa pérdida para la ENEE al no lograr recuperar mediante
facturacion la energia generada por la empresa, dejando a la misma sin margen de
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utilidad y sin los ingresos necesarios para realizar las inversiones que se requieren
para robustecer y hacer crecer la generacion.

a.l.

Grafico No. 6
Déficit de la ENEE como porcentaje del PIB
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Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Preliminar

Ingresos
La energia generada en 2021 fue de 9,670.9 Gigavatios (GWh) y la vendida fue
de 6,583.2 GWh, reflejando una pérdida de 3,087.7 GWh, representando un
31.9%.

Las pérdidas de energia no deberian superar el 15.0% que es el nivel
recuperable en la tarifa segin los estandares internacionales; pese a la
contratacion de la Empresa Energia Honduras (EHH), en 2021 las pérdidas de
la ENEE alcanzaron el 31.9%, éstas constituyen el principal elemento que
explica el déficit.

Los ingresos por ventas de energia en 2021, registraron un aumento de 13.8%
con respecto a 2020, principalmente por la reapertura de actividad econémica
la cual elevo el consumo comercial e industrial.

En 2021, los sectores que reportaron mayor consumo energético fueron: el
residencial, con 46.0% del total de kilovatios (KWh), aportando 46.9% a la
facturacion total; el comercial 26.6% de los KWh y contribuy6 un 28.1% a la
facturacion y el sector industrial 21.8% de los KWh que representd 18.8% de la
factura, el resto de la factura de KWh es por Gobierno Central, Entes
Auténomos y Municipalidades.
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Fuente: ENEE

a.2. Gasto
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La matriz energética refleja un aumento en el uso de energia proveniente de
fuentes renovables, al pasar de 57.2% en 2020 a 65.6% en 2021, producto de
un incremento en la produccion de energia en la Represa Hidroeléctrica el
cajon, asi como la politica de energia renovable del pais; Las Energias No

Renovables pasaron de 42.8% en 2020 a 34.4% en 2021.

M Fuentes Renovables M Fuentes no Renovables M Fuentes Renovables M Fuentes no Renovables

Fuente: ENEE

Dentro de los gastos de la ENEE, en 2021 la compra de energia es la mas
representativa, con 80.3% del total de los gastos por compra de bienes y servicios,
menor en 2.6pp del PIB con respecto a 2020. El bunker tuvo un precio promedio anual
en 2021 de US$56.6 por barril, produciendo un efecto negativo en el resultado
financiero de la ENEE.

Por otra parte, en 2021, el gasto de capital su principal componente es la inversion
real, dicha inversion presentdé un aumento de 0.3% con respecto a lo ejecutado en
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2020, esto debido a retraso en la programacion de la ejecucion de los proyectos de la
ENEE.

Todo lo anterior provoc6 un aumento de 7.6% en los gastos totales de la ENEE en
2021 con respecto a 2020.

Grafico No.11
Precio del Barril de Bunker (US$ por barril)
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a.3. Restructuracién de la ENEE
La reestructuracion de la ENEE, se organiza como una empresa publica para
insertarse en un mercado de energia de oportunidades y para la recuperacion
institucional, donde el Gobierno Central se convierte en su principal Socio
Inversionista. Este proceso se inicia con ordenamiento administrativo y contable en
las tres unidades de negocios: generacion, distribucién y transmisioén.

Junto con las reformas estructurales en el sector energia y los ajustes al gasto de la
Empresa. También se desea obtener condiciones financieras adecuadas para la
gestion de pasivos de la deuda de largo plazo (reducir riesgos de mercado) con
apalancamiento financiero de organismos financieros multilaterales como Banco
Mundial, BID y BCIE, asi como para financiar los planes de expansion en distribucién
y trasmision que le permitan a la ENEE competir en un mercado eléctrico liberalizado.

Asimismo, se prevé tomar medidas adicionales que se mencionan a continuacion:

» Crear condiciones adecuados para que surja un mercado doméstico de valores
desarrollado lo cual es clave modernizar la normativa y crear una cartera de
proyectos con altas tasas de rentabilidad y con menores riesgos financieros.

» Labusqueda de soluciones financieras para la gestion de pasivos a largo plazo de
la deuda reasignada del Gobierno a la ENEE, con tasas concesionales, plazos que
pueden oscilar en 10 a 30 afios, con periodos de gracia de capital no menores a
10 afios. Paras esto se debe proceder a la renegociacion de estos convenios y la
suscripcion de nuevos convenios.
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* Se evaluaran soluciones financieras para que Honduras no so6lo pueda contar con
respaldo en la garantia soberana del pais, sino también tener acceso a garantes
del crédito por parte de organismos multilaterales, lo cual reduce el costo financiero
del crédito a obtener y promueve la contratacion de endeudamiento a largo plazo.

b. Empresa Hondurefia de Telecomunicaciones - HONDUTEL

Empresa que generaba excedentes superiores al 1.5% del PIB, pero el 25 de
diciembre de 2005 pierde la exclusividad en la prestacion del servicio de telefonia
nacional e internacional y a partir de ese momento pasé de ser la Empresa mas
rentable del Estado, a una entidad con recurrentes problemas financieros y con un
rezago tecnoldgico que le impide competir con las empresas privadas que dominan el
mercado de las telecomunicaciones.

Cuadro No. 10

Balance Empresa Hondurefia de Telecomunicaciones

HONDUTEL
S T 1 T
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 1,215.6 1,544.8 1,034.0 0.2 0.2 0.2
Venta de bienes y servicios 1,179.0 1,511.0 1,001.6 0.2 0.2 0.1
Otros ingresos 36.6 338 324 0.0 0.0 0.0
Gastos Totales 1,375.2 1,678.8 1,199.9 0.2 0.3 0.2
Gastos Corrientes 1,355.6 1,6714 1,192.1 0.2 0.3 0.2
Gastos de operacion 1,338.8 1,649.9 1,168.0 0.2 0.3 0.2
Otros gastos 16.8 215 240 0.0 0.0 0.0
Gastos de Capital 19.6 74 79 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL -159.6 -134.0 -165.9 0.0 0.0 0.0

Fuente: DPMF-SEFIN

al Clausula de Excepcion Decreto 27-2021.

b/ Preliminar

A continuacién, se muestra el balance global de HONDUTEL en millones de Lempiras
para el periodo comprendido de 2016-2021.:
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b.1. Ingresos

La empresa continda enfrentando dificultades para contener la caida de los ingresos,
explicado por la baja ejecucion de nuevos proyectos de inversion que le permitieran
competir y adaptarse a las nuevas condiciones del mercado, imposibilitando ampliar
la presencia de la Empresa a partir de las posiciones y servicios actuales para
expandir sus negocios en las areas de mayor demanda de servicios de alta tecnologia.

Es importante mencionar, que una de las principales oportunidades con las que cuenta
HONDUTEL para su fortalecimiento, es el negocio de internet de banda ancha que
presenta un gran potencial de generacion de ingresos para la empresa y se espera
gue en el mediano plazo esta situacion sea aprovechada.

La Empresa al cierre de 2021, registré una caida de L181.6 millones en los ingresos
totales, al pasar de L1,215.6 millones en 2020 a L1,034.0 millones en 2021. Lo anterior
es explicado por la disminucion de venta de bienes y servicios de telefonia nacional e
internacional.

b.2. Gastos

La Empresa se ha centrado en adaptar sus gastos a su realidad financiera y al cierre
de 2021, registré una disminucién del gasto total en L175.3 millones con respecto al
afio anterior, al pasar de L1,375.2 millones en 2020 a L1,199.9 millones en 2021.

Aunado a todo lo anterior, al cierre de 2021 HONDUTEL registré un déficit global de
L165.9 millones mayor en L6.3 millones en comparacion a 2020 (L159.6 millones).

c. Empresa Nacional Portuaria — ENP

La Empresa Nacional Portuaria, es una institucion descentralizada y tiene jurisdiccion
de operar en los puertos de: La Ceiba, Castilla y San Lorenzo y funciona como ente
regulador de Puerto Cortés, siendo este ultimo el mas importante del Pais y de la
region, certificado por el Departamento de Seguridad Interna y el Departamento de
Energia de Estados Unidos como uno de los tres Mega Puertos pilotos del mundo en
materia de seguridad y el primero de América, con capacidad para atender el trafico
de carga internacional.

En 2014 se entreg6 en concesion Puerto Cortés, a la empresa Filipina International
Conteiner Terminal Services Inc. (ICTSI), en el marco del proyecto de expansion y
modernizacion; en virtud del respectivo contrato, los recursos captados por la ENP
son gestionados a través de un Fideicomiso.

El balance global de la ENP al cierre de 2021, mostrd un superavit de L283.3 millones,
contrario al déficit de 2020 (L1,110.5 millones), este resultado se debe principalmente
por la reduccién de gasto de capital de alrededor de L950.0 millones debido a que en
el 2020 mediante Decreto N0.30-2020, Articulo 2, se le ordena que a partir del 2020
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traslade a la Administracion Central en el primer semestre del afio subsiguiente el
70.0% de sus Utilidades Netas y mediante Articulo 3, se ordené a la ENP para que
traslade a la Administracion Central los saldos de las Utilidades Netas de afios
anteriores y asimismo aquellas inversiones en instrumentos financieros tanto en BCH
y el resto del sistema financiero Nacional.

ICTSI realizo inversiones programadas en los proyectos de mejoras en la terminal de
graneles y de contenedores de Puerto Cortés.

Las mejoras en el puerto son necesarias debido a que se tendra un impacto positivo
en la competitividad y eficiencia, lo que lleva a una mejor calidad de servicio. Con
estas mejoras se busca mejorar la capacidad de atencion de tres buques de manera
simultanea y descarga de 12,000 a 15,000 toneladas métricas diarias y
almacenamiento de 60,000 toneladas métricas, contar con la infraestructura y equipo
de punta que agilizaréa la prestacion del servicio. Al invertir en las mejoras antes
mencionadas se espera un retorno alin mayor en los ingresos de la ENP los cuales
podran transferirse al Gobierno para dinamizar diferentes proyectos en materia de
infraestructura, asi como programas sociales.

Cuadro No. 11

Balance Empresa Nacional Portuaria
ENP

Proyeccion Ejecucion Proyeccion Ejecucion

CONCEPTO 2020 2021 " | X0 2021”

Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 1,226.5 1,660.2 1,237.5 0.2 0.3 0.2
Venta de bienes y servicios 976.2 1,300.3 11744 0.2 0.2 0.2
Otros ingresos 250.3 359.9 63.1 0.0 0.1 0.0
Gastos Totales 2,337.0 2,230.5 954.2 04 0.3 0.1
Gastos Corrientes 1,052.4 1,115 899.7 0.2 0.2 0.1
Gastos de operacion 828.2 895.0 779.7 0.1 0.1 0.1
Otros gastos 2242 216.6 1201 0.0 0.0 0.0
Gastos de Capital 1,284.6 1,119.0 54.4 0.2 0.2 0.0
BALANCE GLOBAL -1,110.5 -570.4 283.3 0.2 -0.1 0.0

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2020-2023
b/ Preliminar

d. Servicio Autbnomo Nacional de Acueductos y Alcantarillados (SANAA)

De acuerdo con la politica de descentralizacion del Estado y con base en el Decreto
Legislativo No0.118-2013, el SANAA estd en proceso de traspaso a las
municipalidades, con lo cual se espera incrementar la cobertura y mejorar la calidad
de este servicio.

Los ingresos totales al cierre de 2021, fueron de L1,706.9 millones (0.2% del PIB)
mayor en L314.7 millones en comparacion a 2020 (L1,392.2 millones), debido en parte
a que los Gobiernos Locales realizaron transferencias al SANAA por un monto de
L360.0 millones esto por concepto de municipalizacién del agua.
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Los gastos totales fueron de L1,533.3 millones (0.2% del PIB), mayor en L244.0
millones en comparacion a 2020 (L1,289.3 millones) explicado principalmente por el
pago de prestaciones laborales.

Al cierre de 2021, el SANAA registré un superavit de L173.6 millones, mayor en L70.8
millones con respecto al 2020 (L102.9 millones).

Cuadro No. 12
Balance Servicio Auténomo Nacional de Acueductos y Alcantarillados

SANAA
2020 Proyecc:on Ejecuc'l)?n 2020 Proyect:on Ejecucl:?n
CONCEPTO 2021 2021 2021 2021

Millones de Lempiras % del PIB
Ingresos Totales 1,392.2 984.4 1,706.9 0.2 0.2 0.2
Venta de bienes y servicios 523.0 63238 5421 0.1 0.1 0.1
Transferencias de la Admon. Central 5441 0.0 4939 0.1 0.0 0.1
Corrientes 544.1 0.0 493.9 0.1 0.0 0.1
Capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros ingresos 3251 3516 670.9 0.1 0.1 0.1
Gastos Totales 1,289.3 859.1 1,533.3 0.2 0.1 0.2
Gastos Corrientes 1,268.8 855.3 1,528.9 0.2 0.1 0.2
Gastos de operacion 1,259.1 850.0 1517.8 02 0.1 0.2
Otros gastos 9.6 53 14 0.0 0.0 0.0
Gastos de Capital 20.5 37 43 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 102.9 1253 173.6 0.0 0.0 0.0

Fuente: DPMF-SEFIN
al Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2020-2023
b/ Preliminar

Nota: La suma de las partes como porcentaje del PIB no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones.

4.1.3 Resto de Instituciones Descentralizadas y Gobiernos Locales

El resto de Instituciones Descentralizadas del SPNF al cierre de 2021, registraron un
superavit de L356.0 millones (0.05% del PIB), explicado por las transferencias
realizadas por parte del Gobierno para seguir atendiendo los efectos de la pandemia
del COVID-19.

Por otra parte, los gobiernos locales mostraron un déficit al cierre de 2021 de L1,452.2
millones menor en L1,351.0 millones al cierre de 2020 (L101.2 millones), esto debido
por el mayor incremento del gasto en compras de bienes y servicios y mayor ejecucion
por parte de la inversion real.

4.2 Administraciéon Central (AC)

Al cierre de 2021, la AC ha mostrado un mejor comportamiento en sus principales
indicadores fiscales en relacion a lo observado al cierre de 2020, lo anterior
influenciado por la mejora de la recuperacion en la actividad economica,
contribuyendo positivamente en la mejor recaudacion de ingresos del estado.

Asi mismo es importante mencionar, que se contindia con el proceso de consolidaciéon
fiscal, al cierre de 2021 la politica fiscal estuvo en linea con el cumplimiento de la LRF
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mediante la Clausula de Excepcion aprobada mediante Decreto Legislativo No.27-
2021.

Con base en lo anterior, al cierre de 2021, la AC registré un déficit fiscal de L33,956.7
millones (5.0% del PIB) resultado menor en 2.0% en relacion al observado al cierre de
2020 (7.0% del PIB), influenciado principalmente por la mayor recaudacion de
ingresos tributarios, contribuyendo de esta forma a compensar algunos de los gastos
incurridos en la AC.

Por otra parte, cabe sefialar que el menor déficit también fue influenciado porque no
se realizaron todos los programas de inversion, destinados para la rehabilitacion,
reconstruccién y reactivacion econdmica a pesar que se contaba con el espacio fiscal.

Sin embargo, al no realizarse los programas de inversion segun lo programado
provoca una mayor presion en el gasto para el corto plazo de otros ejercicios fiscales.

Con base en lo anterior, el resultado fiscal de la AC para 2021 se vio influenciado por:

e Los ingresos totales al cierre de 2021, fueron de L130,673.5 millones mayor en
L33,432.0 millones en comparacion con lo observado al cierre de 2020
(L97,241.5 millones), lo que representa un aumento de 34.4%, esté
comportamiento obedece a que se ha experimentado una recuperacion de la
actividad econdmica, indicando una consolidacion de la fase de recuperacion
iniciada en marzo de 2021, sustentada en el avance del proceso de vacunacion,
asi como la adaptacion de medidas sanitarias; evidenciando altos niveles de
consumo e inversion privada; lo anterior, en linea con el alza del ingreso
disponible de los hogares y empresas, determinado por el flujo de remesas
familiares y la recuperacion parcial de los empleos formales, después que un
afo atras fuera afectada de manera significativa por los dafios de la pandemia
del COVID-19y el impacto de las tormentas tropicales Eta e lota 'y en respuesta
a este comportamiento los ingresos tributarios de la AC para 2021, se han
recuperado significativamente denotando un crecimiento de 36.9% en relacién
a lo observado al cierre de 2020.

e Por otra parte, para 2021, los gastos totales fueron de L164,630.2 millones
mayores en L26,446.2 millones con respecto a lo reflejado en 2020 (L138,184.0
millones). es importante mencionar que el gasto de la AC fue orientado
principalmente a atender las necesidades de la poblacion en materia de brindar
atencion y mitigar los efectos de la pandemia COVID-19 y las Tormentas
Tropicales Eta e lota, con el propésito de continuar con el proceso de
reactivacion de la economia.
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Cabe destacar, que se continta con la meta correspondiente al retorno del proceso
de consolidacién fiscal, donde politica fiscal estuvo en linea con el cumplimiento de
la LRF, mediante la Clausula de Excepcién aprobada mediante Decreto Legislativo
No0.27-2021.

Gréfico No.13
Déficit Administracién Central
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4.2.1 Balance Global y Primario

El déficit fiscal es la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales®, este
indicador refleja los desequilibrios fiscales en un periodo determinado. En la seccién
anterior se analizé el comportamiento observado durante 2021 para dicha variable y
las causas que lo han provocado; sin embargo, este indicador debe ser
complementado con la informacién del balance primario®.

Dado que el pago de intereses actuales esta determinado por la acumulacion de
deuda de afios anteriores, este balance refleja tanto las decisiones de politica
tributaria como de gasto, que son la base de la consolidacién fiscal, es decir, el
proceso de reduccién del déficit mediante el recorte de gastos y el aumento de los
ingresos. En otras palabras, dicho balance mide el esfuerzo realizado para continuar
con la consolidacion fiscal.

8 Para una definicion mas amplia véase la Guia Metodoldgica General para los Lineamientos Técnicos de las Reglas Macrofiscales para el Sector Publico
No Financiero (SPNF). Disponible en: http://www.sefin.gob.hn/wp-
content/uploads/2017/06/GUIA METODOLOGICA %20LINEAMIENTOS TECNICOS REGLAS MACROFISCALES SPNF.pdf

9 El balance primario, es el balance global excluyendo los intereses de deuda (intereses + comisiones).
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Cuadro No 13
Administracién Central: Balance Global y Primario

L Millones de Lempiras % del PIB
Descripcion 2020 2021 2020 2021°
Ingresos Totales 97,241.5| 130,673.5 16.6 19.1
Gastos Totales 138,184.0| 164,630.2 23.6 241
Balance Global -40,942.5| -33,956.7 -7.0 -5.0
Intereses * 20,1121 21,468.8 3.4 31
Balance Primario -20,830.5| -12,487.9 -3.6 -1.8

Fuente: DPMF-SEFIN
al Preliminar

b/ Incluye Comisiones de Deuda para afecto de calcular el Balance Primario

Para el ejercicio fiscal de 2021, el balance primario registr6 un déficit de L12,487.9
millones, el resultado anterior obedece principalmente a la mayor recaudacién de
ingresos tributarios, contribuyendo de esta forma a compensar algunos de los gastos
incurridos en la AC los cuales estuvieron orientados a atender las necesidades de la
poblacién en materia de brindar atencion y mitigar los efectos de la pandemia del
COVID-19 y las Tormentas Tropicales Eta e lota, con el propésito de continuar con el
proceso de reactivacion de la economia.

Grafico No.14
Administracion Central: Balance Global Primario
(Millones de Lempiras/% del PIB
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4.3 Financiamiento
4.3.1 Sector Publico No Financiero

Al cierre de 2021, el financiamiento del SPNF se ubic6 en L25,127.8 millones (3.7%
del PIB), financiados con recursos provenientes de fuentes internas por L22,834.2
millones, basicamente por la mayor colocacion de Bonos GDH de la AC y por
préstamos del BCH a la AC con recursos provenientes del FMI como apoyo
presupuestario para atender las necesidades derivadas de la pandemia del COVID-
19 y de las Tormentas Tropicales Eta e lota; lo anterior, aunado a mayores a recursos
externos de L2,293.7 millones, correspondientes basicamente a desembolsos
externos netos para proyectos y programas esencialmente con el BID, BCIE y BM.

4.3.2 Administracion Central

A diciembre de 2021, el financiamiento de la AC fue de L33,956.7 millones (5.0% del
PIB), de los cuales, L30,977.2 millones provienen de recursos internos y L 2,979.5
millones de fuentes externas.

4.4 Deuda Publica
4.4.1 Situacion de la Deuda Publica del SPNF

En el contexto de la LRF, la Politica de Endeudamiento Publico (PEP) incorporo los
elementos del manejo responsable y eficiente de financiamiento para que la politica
fiscal lograra responder de manera adecuada durante 2021. Entre esos elementos, la
PEP realizo:

e Actualizacidén de las perspectivas fiscales para el periodo 2021-2024 las cuales
fueron consistentes con las proyecciones contempladas en el Programa
Econémico del Gobierno de Honduras con organismos internacionales y
coherentes con la Clausula de Excepcion aprobada mediante Decreto Legislativo
N0.27-2021; y en linea con el MMFMP 2022-2025.

Es importante mencionar, que las cifras fiscales actualizadas contemplaron tanto
el impacto del COVID-19 como la cuantificacion para la rehabilitacién,
reconstruccién y reactivacion econdmica por los efectos generados de las
Tormentas Tropicales de Eta e lota.

e Incorporacion en las cifras fiscales y en los Andlisis de Endeudamiento Publico,
mayor endeudamiento de la ENEE el cual fue aprobado mediante Decreto
Legislativo N0.59-2021, en tal sentido se actualiz6 los lineamientos de
endeudamiento de la ENEE establecidos en la PEP vigente, con el fin de incorporar
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el valor autorizado, asi como el techo proyectado del saldo de la deuda publica
total del SPNF respecto al PIB.

e Cambio en la composicidn de financiamiento externo a interno en el mismo monto
(fungibilidad de deuda), respetando los montos totales de endeudamiento publico
coherente con las necesidades de financiamiento que estaban en linea con la
activacion de las clausulas de excepcion vigentes contentivas de la LRF.

e Dentro de las estrategias utilizadas durante 2021, buscar la cartera menos costosa
dentro de un nivel de riesgo aceptable, reducir la acumulacion de vencimientos que
podrian generar riesgos de refinanciamiento, priorizar el endeudamiento a tasa de
interés fija para mitigar los riesgos de mercado, disminuir los montos de
desembolsos como las nuevas contrataciones y los apoyos presupuestarios.
Asimismo, la concesionalidad ponderada minima de toda la cartera de deuda
publica externa, debe mantenerse por encima del 20.0%.

Con base en todo lo anterior, se logré mantener niveles prudentes de endeudamiento
publico, disminuyendo el saldo de la deuda publica total del SPNF como porcentaje
del PIB en 2.3pp, pasando de 54.2% en 2020 a 51.9% en 2021 en términos de valor
nominal.
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4.4.2 Calificacion Crediticia del Gobierno de Honduras

El Gobierno ha mantenido dentro de sus finanzas publicas la politica de consolidacion
fiscal y estabilizacion de la deuda publica total del SPNF, dicha gestion esta basada
en el marco de la LRF, consistente con el MMFMP a partir de 2016 y las normas de
ejecucion presupuestaria.

Para 2021, las calificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Moody’s Investor Service
mantuvieron las calificaciones al Gobierno de Honduras en el factor riesgo pais. En
cuanto a Standard & Poor’s decidié6 mantener la calificacion de BB- con perspectiva
estable. Asimismo, la firma calificadora Moody’s Investor Service conservo la
calificacion de B1 con perspectiva estable.

Los factores por lo cual ambas firmas Grafica No.15
calificadoras de riesgo, decidieron _

conservar la calificacion al Gobierno de  caiificacisn /perspectiva

Honduras estan fundamentadas por un ** )
marco fiscal solido que le ha permitido BB::;stable p
contar con un amplio acceso a recursos

de financiamiento externo debido a la s~

composicion de la deuda favorable y un 5" W~

perfll eXternO de Honduras Con una 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
fOI’ta|eza CI’EdItICIa Clave, mantenlendo Fuente: Standard & Poor’s Credit Rating

los prudentes niveles de endeudamiento

publico.

BB- /PerspectivaEstable

Grafica No.16
Moody’s
De igual forma, resaltan el programa Calificacion/Perspectiva B1/Perspectiva Estable
economico del Gobierno de Honduras S/&w

. . . B2/Positiva o
con el organismo internacional del FMly

que éste Organismo haya ampliado el . .
acceso a recursos, lo que apoyara para 3+ /
la Rehabilitacion, Reconstruccion y B3Estable .

Reactivacion Econémica de los gastos

relacionados por la pandemia y por las
tormentas tropicales.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Moody's Investor Service

Las calificaciones de riesgo reflejan los esfuerzos realizados por el Gobierno en
materia de politica econOmica para contrarrestar el deterioro tanto de las finanzas
publicas como de la resiliencia macroecondémica derivado de los efectos del COVID-
19 y de las Tormentas Tropicales Eta e lota.

No obstante, se espera que Honduras en el corto plazo pueda regresar a un sendero
de crecimiento econdmico y retornar al cumplimiento de la LRF, amparado en las
Clausulas de Excepcién como lo establece dicha Ley. Asimismo, estabilizar la deuda
publica en niveles moderados.
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Con base a lo anterior, la continuidad en el fortalecimiento de las finanzas publicas a
través de una efectiva disciplina fiscal en el corto y mediano plazo garantizada por el
debido cumplimiento de la LRF, el Gobierno tiene el firme compromiso de continuar
con mantener las mejoras en la calificacion riesgo pais por parte de Standard & Poor’s
y Moody’s Investor Service.

4.4.3 Sector Publico No Financiero

El saldo de la deuda interna consolidadal® del SPNF a diciembre de 2021 fue de
L146,442.9 millones (21.4% del PIB), superior en L33,943.6 millones a lo reportado en
diciembre de 2020 (L112,499.3 millones, 19.2% del PIB). Por deudor, el 84.3% del total
de la deuda esta contratada por la AC, 8.7% por Organismos Descentralizados (OD) y
7.0% por las Municipalidades. Por acreedor, los principales tenedores son los Bancos
Comerciales con 46.9% del total, el BCH con 25.2% y Otras Sociedades de Depdsito
(OSD) 18.0%.

Del total de deuda interna del SPNF, el 66.6% se mantiene con el Sector Privado y el
33.4% con el Sector Publico Financiero. Por instrumento, la deuda interna del SPNF esta
conformada en su mayoria por bonos (79.9%, equivalente a L117,061.1 millones). De la
deuda bonificada, L107,744.7 millones corresponden a emisiones de la AC
(esencialmente Bonos del Gobierno de Honduras, GDH); y L9,316.4 millones a las
Empresas Publicas No Financieras, especificamente en titulos valores de la ENEE.

Cuadro No. 14
Saldo de Deuda Interna del Sector Publico No Financiero
(Millones de Lempiras)
2018 2019 2020 2021
77,145.0 87,040.0 112,499.3 146,442.9

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

a. Evolucion de la Deuda Interna de las Gobiernos Locales

Al cierre de 2021, la deuda interna bruta de las Municipalidades fue de L12,795.3
millones, mayor en L1,415.1 millones respecto a diciembre 2020 (L11,380.2 millones),
explicado basicamente por el aumento del endeudamiento con el Sistema Financiero
Nacional destinados en parte para financiar gasto corriente y proyectos de
infraestructura. El total de deuda fue contratada por medio de préstamos; asimismo,
mantiene su composicién mayoritaria en MN con 97.4%. Por tipo de acreedor, 79.9%
lo constituyen compromisos con OSD y 20.1% con la AC.

10 Segun el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP), la consolidacién es un método de presentar las estadisticas de un conjunto de unidades
(o entidades) como si formaran una sola unidad. Para obtener la deuda del SPNF consolidada se suma Administracién Central, Organismos
Descentralizados (Empresas Publicas no Financieras e Instituciones Publicas) y Gobiemos Locales excluyendo los saldos adeudados entre si
(intersectorial).
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A nivel de deudor, las municipalidades del Distrito Central (L6,082.7 millones) y San
Pedro Sula (L2,906.1 millones) presentan el mayor saldo de deuda con el Sistema
Financiero, equivalente al 87.9% del total. En cuanto al costo del financiamiento, el
100% de la deuda con los Bancos Comerciales es contratada en moneda nacional, con
tasas de interés que oscilan entre 9.0% y 18.0%. Por su parte, los gobiernos locales no
mantienen obligaciones con acreedores externos.

Cuadro No. 15
Endeudamiento Interno de las Municipalidades con el Sistema Financiero Nacional
Préstamos en Millones de Lempiras
2018 2019 2020 2021
6,701.9 8,647.2 8,799.1 10,229.5

Fuente: BCH en base a informacion proporcionada por €l Sistema Financiero.

b. Deuda Interna de los Organismos Descentralizados

El saldo de deuda interna de los Organismos Descentralizados a diciembre de 2021 se
ubico en L58,848.0 millones (8.6% del PIB), mayor en L988.2 millones al registrado a
diciembre del afio anterior (L57,859.8 millones 9.9% del PIB) incremento explicado
principalmente por deuda contratada por la ENEE.

Del total de la deuda interna, 60.8% esta denominada en ME; mientras por instrumento,
83.8% corresponde a contratacion de préstamos y 16.2% mediante bonos emitidos a
mediano y largo plazo. Entre los principales acreedores se encuentran: la AC al
concentrar 78.4% del total (de los cuales L44,599.1 millones corresponde a
obligaciones de la ENEE), seguido por los bancos comerciales con 13.3% (de los
cuales L7,678.3 millones por compromisos de la ENEE).

Cuadro No. 16
Saldo de Deuda Interna de los Organismos Descentralizados
(Millones de Lempiras)
2018 2019 2020 2021
40,647.9 43,831.7 57,859.8 58,848.0

Fuente: BCH en base a informacion del Sistema Financiero y SEFIN.
Nota: Por efectos de consolidacion se excluye lo adeudado por la ENEE a los Insitutos
Publicos de Pensiones.

Dentro del sector de los OD, el endeudamiento global es determinado principalmente por
las Empresas Publicas No Financieras (EPNF), mostrando al cierre de 2021 un saldo de
deuda interna de L62,577.9 millones, mayor en L1,048.4 millones al observado en 2020
(L61,529.4 millones) debido principalmente a colocacion de bonos de la ENEE en
octubre y noviembre de 2021; Segun la estructura por acreedor, 73.6% de las
obligaciones se mantienen con la AC, 12.5% con el Sistema Financiero privado, 6.1%
con los Institutos Publicos de Pensiones, 7.8% con el Sector Privado y otras instituciones
financieras publicas. Asimismo, por moneda 42.8% se registra en MN y 57.2% en ME.
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De lo adeudado al Sistema Financiero Nacional, el cual se situ6 en L7,834.5 millones, el
61.9%, es decir L4,848.3 millones corresponden a emisiones de bonos, mientras 38.1%
concierne a deuda documentada a través de préstamos.

Cuadro No. 17

Préstamos contratados por las Empresas Publicas No Financieras con el Sistema Financiero Nacional
Saldos en Millones de Lempiras

2018

2019

2020

2021

5877.3

5,367.0

4,586.3

2,986.2

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 desempefio de la ENEE, cuyo saldo bruto se ubicé en
L60,979.7 millones (8.9% del PB) mayor en L1,153.4 millones a diciembre 2020
(L59,826.3 millones), de dicho saldo L25,190.8 millones corresponden a MN vy

L35,788.8 millones a ME; mientras que, por principal tenedor, 73.1% es adeudado a la

ACy 12.6% a las OSD.

Cuadro No. 18

Saldo de Deuda Interna de la ENEE

(Millones de Lempiras)

2018

2019

2020

2021

Bonos

Préstamos

Total

Bonos

Préstamos

Total Bonos

Préstamos

Total

Bonos

Préstamos

Total

8,065.9

34,033.7

42,099.6

10,277.6

35,560.7

45,838.3 10,778.4

49,047.9

59,826.3

13,336.5

47,643.2

60,979.7

Fuente: BCH en base a informacion del Sistema Financiero.

a. Externa de las Empresas Publicas No Financieras

Al cierre de diciembre de 2021, las Empresas Publicas No Financieras contabilizaron
un saldo de deuda externa de US$218.9 millones (US$216.0 millones de la ENEE y
US$2.9 millones de la ENP), reflejando una reduccion de US$31.7 millones en
comparacién con lo observado a igual periodo de 2020; comportamiento asociado a
una amortizacion de capital de US$31.4 millones, aunado a una variacién cambiaria

favorable de US$0.3 millon.

Cuadro No.19

Saldo de Deuda Externa de las Empresas Publicas No Financieras

(Milones de US$)

Concepto

2018

2019

2020

2021

Empresas Publicas No Financieras

291.0

281.6

250.6

218.9

Fuente: BCH con base a informacion del Sistema Financiero y SEFIN.
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4.4.4 Administracion Central

Al cierre de 2021, el saldo total de la deuda publica de la AC fue de US$15,679.2
millones (55.8% del PIB), disminuyendo en 3.1pp del PIB con respecto a 2020 (58.9%
del PIB), asimismo esta estructurada de la siguiente forma: deuda publica interna con
US$7,388.5 millones (26.3% del PIB) y deuda publica externa con US$8,290.7 (29.5%
del PIB), lo anterior es explicado por dos aspectos: En primer lugar, menores montos
de endeudamiento adquiridos respecto a lo esperado para 2021 y en segundo lugar,
por el mayor dinamismo de la economia que estuvo en linea con el proceso de
vacunacion y recuperacion econémica que provoco un crecimiento de 12.5% en el PIB
real.

Grafico No. 17
Deuda Publica: Administracion Central 2016-2021
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al Preliminar

Con respecto, a la deuda interna publica de la AC por tenedor para 2021, muestra una
estructura donde su mayor concentracion de la tenencia de los bonos, corresponde a
organismos descentralizados, el cual tiene un 31.4% del total de la deuda interna
(incluye en su mayoria los institutos publicos de pensioén), seguido por bancos
comerciales con 28.2%, el Banco Central de Honduras (BCH) con 20.5% vy
Administradora de Fondo de Pensiones (AFP) con 12.7% y otros con 7.2% del total
de la deuda interna.
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Cuadro No. 20
Administracion Central: Evolucion del Saldo de la Deuda Interna por Tenedor

2020-2021
Millones de Lempiras
Tenedor 2020 " % 2021 " %
Banco Central de Honduras 32,999.6 224 36,897.3 20.5
Bancos Comerciales 35,489.5 241 50,635.8 28.2
Ofras Sociedades Financieras Publicas 7,564.3 5.1 10,410.3 58
Sociedades Financieras 25 0.0 25 0.0
Cooperativas de Ahorro y Crédito 78.1 0.1 732 0.0
Organismos Descentralizados 55,389.8 376 56,397.2 314
Compafiias de Seguros 1,075.1 0.7 1,162.1 0.6
Gobiernos Locales 09 0.0 0.9 0.0
AFP 13,440.0 9.1 22,931.0 12.7
Sector Privado 1,125.9 0.8 1,366.1 08
Total 147,165.8 100.0 [ 179,876.4 100.0

Fuente: Secretaria de Finanzas y BCH

*' Preliminar
4.5 Programa de Inversion Puablica (PIP) Inversién Publica Real 2021

Durante el 2021, la ejecucién de los Proyectos de Inversion Publica Real capitalizable
alcanzé una ejecucién L23,527.2 millones (3.5% del PIB), partiendo de un
presupuesto vigente de L30,448.0 millones que en términos porcentuales representd
el 77.3% de ejecucion.

Cabe menCionar, que la AC inCluye la PresupuestodelnversiénPuhliecffzce‘;lm:ghad?,Vigemeijecuzadozom
. ., . (millones de Lempiras|
incorporacion de Proyectos bajo la '
modalidad Asociacién Publico Privada ...

(APP) y fideicomisos de infraestructura w

gue alcanz6 una ejecucion de L14,068.9

millones representando el 59.8% del total == ... ...
y L9,458.3 millones del Resto del Sector
Publico, incluido los Gobiernos Locales,

lo que signific6 el 40.2% del total de

ejecucion. Es de indicar que el ..

presupuesto aprobado con relacion al =
vigente se incrementdé en L10,010.0 e
millones debido a la adquisicion de

Bienes Capitalizables para las elecciones

generales 2021 del CNE y de la incorporacién de nuevos proyectos de infraestructura
de INSEP, INVEST-H, entre otros.

14,068.9

12,5076

6,0000

Fuente:DGIP

Dicha ejecucion incluye la intervencion de 212 programas y proyectos de los cuales
78 son proyectos del Programa de Inversiéon Publica (PIP), 6 Proyectos (APP), asi
como los proyectos municipales, consistieron principalmente en la ejecucion del
Programa de infraestructura vial, y otras intervenciones como obras publicas y
transporte, viviendas, reposicion y/o reparacion de escuelas, equipo médico,
ampliacion de salas de hospitales publicos, sistemas de riego, energia, agua, etc.
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El analisis anterior corresponde al Grupo 40000 - Bienes Capitalizables del
Presupuesto General de la Republica 2021 en base a los techos de ejecucion
proporcionado por la Direccidbn General de Politica Macrofiscal (DGPM) que esta
relacionada con la formacion bruta de capital fijo que es el componente principal de la
inversion publica.

En cuanto a la composicién de los programas y proyectos ejecutados por fuente de
financiamiento, se observa que la mayoria se financiaron a través de fondos
nacionales (85.8%). La segunda fuente mas frecuente es el crédito externo (11.6%),
seguido de las donaciones que abarcan el (2.5%).

Grafico No.19 Grafico No.20
Presupuesto Aprobado, Vigente y Ejecutado Distribucion por Fuente
Por Fuente de financiamiento Presupuesto Ejecutado 2021

(Millones de Lempiras)

Donaciones

25,000.0 Crédito 2.5%
22,866.1 Externo
20,193.3 11.6%
20,000.0
15,000.0
12,769.4
10,000.0
7,226.9 6,763.9
5,000.0
2,737.1
818.0 Fondos
441.7 - 596.8 )
Nacionales
00 85.8%
Aprobado Vigente Ejecutado
120,438.0 130,448.0 123,527.2
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Fuente:DGIP Fuente:DGIP

Finalmente, la Inversibn que se ejecuta en el marco de programas y proyectos
contribuyen al incremento de los activos no financieros de las entidades que integran
el Sector Publico y los bienes y servicios de dominio publico, con el fin de iniciar,
ampliar, mejorar, modernizar, reponer o reconstruir la capacidad productiva de bienes
y la prestacion de servicios nacionales, lo cual es de suma importancia para la
reactivacion econdmica del pais.
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5. Perspectivas Macroecondmicas 2022y 2023
5.1Perspectivas de la Economia Internacional®!

De acuerdo a las estimaciones publicadas por el FMI en la actualizacion del WEO de
abril de 2022, se prevé que la economia mundial registre una moderacion en su
crecimiento, al situarse en 3.6% en 2022 y en 2023 (4.4% y 3.8%, respectivamente,
segun WEO enero de 2022). La revisidon a la baja de las actuales previsiones de
crecimiento de la economia mundial, se explica principalmente por el dafio econémico
causado por la guerra entre Rusia y Ucrania, que ha provocado incrementos en los
precios mundiales de las materias primas, persistentes problemas en la cadena de
suministros lo que ha causado la desaceleracion en los volimenes de comercio
mundial y una mayor volatilidad en los mercados financieros. Otro factor importante
que explica el deterioro en las proyecciones lo representan los recientes
confinamientos en China, afectando especialmente al sector comercio y servicios,
agravando aun mas los problemas en las cadenas mundiales de suministros.

En el caso de las economias avanzadas, las perspectivas de crecimiento se revisaron
a la baja para 2022, hasta situarse en 3.3% desde 3.9% en el prondstico anterior;
asociado al menor crecimiento estimado para la Zona Euro, siendo Alemania e lItalia
los paises que presentan las mayores rebajas en sus prondsticos de crecimiento,
como resultado de los efectos sobre el sector manufacturero que esta generando el
conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania.

Con respecto a EUA, el crecimiento econdémico se ubicaria en 3.7% para 2022 y en
2.3% para 2023, inferiores a los incrementos de 4.0% y 2.6%, respectivamente,
previstos anteriormente. Cabe sefialar, que dicho prondstico ya se habia recortado en
enero, reflejo de la no aprobacién del paquete de politica fiscal Build Back Better y las
continuas interrupciones de la cadena de suministro. La reduccion adicional en el
pronéstico actual se explica principalmente por un retiro mas rapido del apoyo
monetario que el contemplado en la proyeccién anterior, dado que la politica se ha
endurecido para controlar la inflacion; asi como por el impacto de un menor
crecimiento en los socios comerciales debido a las interrupciones resultantes de la
guerra entre Rusia y Ucrania.

Por su parte, para las economias emergentes y en desarrollo se proyecta un
crecimiento de 3.8%, menor al incremento estimado en enero (4.8%), atribuido
principalmente al menor crecimiento previsto para Rusia, resultado de las sanciones
comerciales y financieras -incluyendo la pérdida de privilegios bancarios
corresponsales- aplicadas por los paises; asi como por el anuncio por parte de las
principales economias mundiales para desistir del uso de energia proveniente de
Rusia. En el caso de América Latina y el Caribe (ALC) la perspectiva de crecimiento
se reviso al alza, pasando de 2.4% en enero de 2022 a 2.5% en abril del mismo afo;
resultado del impacto mixto en las revisiones de las previsiones de crecimiento,

11 World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional, abril 2022.
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favorecido por el incremento de los precios de las materias primas en los paises
exportadores de las mismas, pero compensado por el impacto a los importadores de
éstas; aunado a lo anterior, se estima que las menores conexiones que posee esta
region con Europa, atenue el efecto negativo de la guerra sobre las region de ALC; no
obstante, el conflicto continla afectando la economia mundial y generando
incertidumbre sobre las perspectivas para ALC.

Respecto a las previsiones de inflacion, el FMI prevé que se mantenga en niveles
elevados durante mayor tiempo debido principalmente al rapido incremento en los
precios de las materias primas (principalmente de los combustibles y alimentos)
impulsadas por la guerra entre Ucrania y Rusia; asi como por los desequilibrios
agregados entre la oferta y demanda.

5.2Perspectivas de la Economia Nacional
5.2.1 Sector Real

Después de la recuperacion de la economia en 2021, para 2022 se prevé que la
variacion del PIB real se ubicaria en un rango de 3.5% a 4.5%, este crecimiento,
aunque inferior al experimentado en 2021, refleja la normalizacion de la actividad
productiva del pais y se destaca por las perspectivas positivas en todas las actividades
econdmicas.

Por rama de actividad econdmica el crecimiento proyectado es sustentado
principalmente por el desempefio positivo de: la Intermediacion Financiera, por
mayores ingresos por comisiones adicional al interés por préstamos, dado el mayor
otorgamiento de créditos nuevos. La Industria Manufacturera, derivado principalmente
del continuo crecimiento de la actividad maquiladora (prendas de vestir) y del
procesamiento de productos alimenticios. Las Comunicaciones, por la creciente
demanda de estos servicios tanto de las empresas como de los hogares; al mismo
tiempo, se proyecta un incremento en los servicios de Comercio, Agricultura y el resto
de las ramas de actividad econdémica.

Por el enfoque del gasto, inciden primordialmente en el crecimiento esperado, el
incremento en el consumo final privado, por el mayor ingreso disponible proyectado
de los hogares, en base a un incremento en el nivel de remuneraciones indexado al
desemperio de las actividades econdémicas en 2022, de igual forma contribuye a las
perspectivas positivas, el comportamiento estimado de las exportaciones, por la
expectativa de mayor exportacion en volumenes de productos textiles y arneses,
banano, aceite de palma, aztcar y camarén cultivado.
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Cuadro No. 21
Indicadores Macroecondmicos Seleccionados

Concepto 2020" 20217 2022""

Crecimiento Econémico (Var%) 9.0 125 35a45
Consumo privado (Var%) -6.2 15.1 46a56
Formacion Bruta de Capital Privada (Var %) 24 4 358 88a9.8
Inflacion Promedio 347 448 7.96
Exportaciones de Bienes (Sector Externo Var %) -126 33.0 105
Importaciones de Bienes (Sector Externo Var %) -15.7 46.9 10.9
Remesas Corrientes (Sector Externo US$ millones) 5,573.1 71844 8,312.7
Saldo en Cuenta Corriente (Sector Externo US$ millones) 661.3 -1,257.5 -1,075.9
Inversion Extranjera Directa (Sector Externo US$ millones) 4186 700.2 709.2
Cobertura de Reservas Internacionales (Meses de

l . N 7.1 6.8 26.0
Importacidn de bienes y servicios)

*Preliminar, *"Proyectado

Fuente: BCH .

5.2.2 Sector Externo

Para 2022, se prevé que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos sea
3.4% del PIB y se espera al cierre del afio una ganancia de US$75.0 millones en los
Activos de Reserva Liquidos Oficiales (ARLO), con una cobertura proyectada de
importaciones de bienes y servicios igual o mayor a 6.0 a meses.

Las exportaciones de bienes FOB crecerian 11.7% respecto a 2021; comportamiento
que estaria determinado en su mayoria por el aumento en la demanda externa de
bienes para transformacion en 8.4% en especial de prendas de vestir; asimismo, las
exportaciones de mercancias generales mostrarian un alza de 13.4%, asociado
principalmente al alza en las exportaciones de café.

Por el lado de las importaciones de bienes FOB, se espera un incremento de 10.9%,
impulsado por la demanda de combustibles, lubricantes y energia eléctrica; bienes de
consumo, materias primas y productos intermedios y bienes de capital.

En cuanto a las remesas familiares, se espera un crecimiento de 15.7% respecto al
dinamismo mostrado el afio anterior, asociado a la recuperacién de la actividad
economica.

Respecto al financiamiento externo del Gobierno General, se esperan desembolsos
de US$1,196.4 millones por medio de préstamos.
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Precios

Se espera que la evolucion de la inflacion esté determinada, en parte, por factores de
oferta que incidirian en los costos de produccion, en su mayoria por fluctuaciones de
los precios del petréleo, energia y materias primas (en especial fertilizantes y granos),
asi como por previsiones de ajuste al salario minimo; aunado a factores internos en
algunos rubros que dependen del dinamismo en la demanda agregada, entre ellos
prendas de vestir, Articulos para el hogar y salud.

Cabe mencionar que, al considerar estos factores, los prondsticos de la variacion
interanual del IPC se ubicarian transitoriamente por arriba del limite superior del rango
de tolerancia de 4.0% * 1.0pp establecido por el BCH en su PM 2022-2023; no
obstante, se espera que en el mediano plazo converjan dentro éste.

5.2.3 Sector Monetario

La Autoridad Monetaria continuara implementando su politica monetaria con el fin de
apoyar la estabilidad de la actividad econ6mica del pais, procurando, ademas,
moderar las presiones inflacionarias —generadas por la agudizacion de los choques
de oferta por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la recuperacion de la demanda
interna y por los excedentes de liquidez en la economia— de tal forma que la inflacién
converja al rango de tolerancia establecido por el BCH (4.0% + 1.0pp). En este sentido,
continuara utilizando la TPM como el principal instrumento para sefializar su postura
de politica monetaria al mercado, ajustando su nivel conforme a la coyuntura y
perspectivas econdmicas del entorno nacional e internacional, las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos y los pronésticos de inflacion del BCH. Asimismo,
con el propdésito de gestionar la liquidez de corto plazo, el BCH continuara utilizando
los instrumentos directos de la politica monetaria (encaje legal e inversiones
obligatorias) y los indirectos (ventanillas de FPI, FPC y reportos).

Asimismo, el BCH continuara utilizando las operaciones de mercado abierto como su
principal instrumento de control de la liquidez, privilegiando la colocacion de valores
de mas largo plazo e incrementando los montos ofrecidos en las subastas de valores
del BCH.

Es importante sefalar, que el BCH continuara modernizando el marco operacional de
la politica monetaria y cambiaria, teniendo como objetivo primordial preservar el valor
interno y externo de la moneda. En este sentido, se prevé seguir adecuando la politica
cambiaria para consolidar el MID y asi enfrentar de mejor manera los choques internos
y externos.
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6. Declaracion de Principios de Politica Fiscal

Los Lineamientos de politica fiscal se fundamentan en el Plan Estratégico de Gobierno
(PEG) 2022-2026 Bicentenario para la Refundacion de la Patria y la Construccion del
Estado Socialista Democrético, instrumento de planificacion de mediano plazo que
articula las intervenciones del sector publico a fin de avanzar en el logro de los
objetivos de desarrollo de la Nacion a largo plazo.

El PEG 2022-2026 reconoce la necesidad de refundar Honduras, partiendo de la
premisa de que, si bien, la estabilidad macroecondémica es un elemento relevante para
generar desarrollo, esta debe ir acompafada de reformas estructurales en educacion,
salud, seguridad ciudadana e, inclusive matriz tributaria y financiera; que permita la
generacion de mayor empleo e inversion tanto publica como privada, para la
generacion de oportunidades a toda la poblacién.

Este instrumento de planificacion establece cinco sectores estratégicos de desarrollo:
i) Gobernabilidad, ii) Social, iii) Econdmico, iv) Ambiental, y v) Seguridad y Justicia.
Para los cuales se definen los siguientes objetivos estratégicos:

a. Refundar a Honduras a través de la construccion de un Estado socialista
democréatico que se fundamente en la equidad para que garantice la
prosperidad comun; asi como la proteccion de los derechos de las personas,
las comunidades (pueblos originarios) y la naturaleza.

b. Garantizar el acceso con equidad de la poblacién a la proteccion y prevision
social, la promocién del arte, la ciencia, la cultura y el deporte; asi como a los
servicios sin cobro y de calidad en educacion, salud y capacitacion como
mecanismos para la reduccion de la pobreza.

c. Fortalecer e incrementar el rol del Estado en la economia, mejorando la
provisién de servicios publicos, la formulacién y ejecucion de politicas publicas,
y la correccion de las distorsiones de mercado; con el fin de impulsar un
desarrollo humano sostenido y sustentable.

d. Asegurar la proteccion de los bienes comunes naturales para la disponibilidad
de su aprovechamiento y manejo sostenible: servicios ecosistémicos, el
recurso hidrico para consumo humano, produccién, generacion hidroeléctrica,
riego etc.

e. Garantizar la seguridad ciudadana y el acceso efectivo a un sistema de justicia
integrado, a fin de propiciar un ambiente adecuado para el desarrollo de la
inversion y garantizar el bienestar de la poblacion hondurefia.

Adicionalmente, se definen tres ejes transversales: i) Defensa de los Derechos
Humanos, ii) Género: Nada sobre nosotras sin nosotras, Y iii) Desarrollo Territorial;
con los siguientes objetivos estratégicos:

a. Garantizar la proteccion, promocién, defensa y pleno goce de todos los
derechos del soberano.
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b. Garantizar el desarrollo integral y libre de violencia para las mujeres y nifas
hondurefias a través de la implementacion de politicas publicas y practicas
culturales con perspectiva de equidad género.

c. Fortalecer la planificacion territorial para coadyuvar al desarrollo social,
econdémico y ambiental.

Entre las medidas a implementarse en el corto plazo, para el logro de los objetivos
estratégicos antes establecidos se encuentran las siguientes:

a. Recuperar los centros educativos que precisen reparaciones a fin de garantizar
el retorno seguro a clases presenciales, con énfasis en aquellos dafiados por
Eta e lota.

b. Sanear financiera y técnicamente a la ENEE a fin de contar con una empresa
publica moderna y eficiente al servicio de la poblacion.

c. Establecer un sistema de salud fundamentado en la atencion de caracter
preventivo a fin de garantizar a la poblacion el acceso a servicios de salud
publica, gratuita y de calidad.

d. Estructurar un sistema de prevencion de desastres en zonas de alto riesgo
incorporando la recuperacion de la infraestructura dafiada por Eta e lota.

e. Establecer un modelo de soberania alimentaria en zonas vulnerables al cambio
climatico, particularmente en el corredor seco.

f. Reforestacion de microcuencas, construccion de reservorios de agua y la
adecuacion de la infraestructura actual a fin de garantizar la disponibilidad y el
acceso equitativo del agua potable a la poblacion.

g. Incrementar la inversion publica en la red vial secundaria y terciaria, para
potenciar la produccion agropecuaria, agroforestal y turismo en los sectores
rurales.

h. Establecer las condiciones para la generacion y sostenibilidad de
oportunidades de empleo digno.

i. Disminuir la degradacion ambiental mediante el fomento de procesos de
restauracion ecoldgica, y el manejo sostenible de los bienes naturales.

j- Impulsar procesos de desarrollo territorial integral, inclusivo, participativo y
sostenible, potenciando la articulacion de los diferentes actores.

6.1 Lineamientos de Politica Fiscal

a. Recuperar los logros alcanzados en materia de consolidacion fiscal.
Las metas estan fundamentadas en una senda de convergencia de forma gradual al
cumplimiento de la LRF, lo que permitira retornar al proceso de consolidacion fiscal,

de igual forma mantener niveles prudentes de endeudamiento publico. Cabe sefialar,
para que se cumpla lo antes mencionado se debera tomar medidas de politica fiscal.
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Para 2022 se comenzard, a priorizar la incorporacion de proyectos de inversion social
y generacién de empleo, especialmente en los sectores: social, educacion, salud,
agricola, recursos naturales y ambiente, energia, formacién de jévenes por medio del
deporte y la cultura, acceso a créditos e infraestructura. Todo lo antes mencionado,
esta en linea con el Plan de Gobierno para la Refundacion de la Patria con el objetivo
de mejorar los niveles de desarrollo humano.

Asimismo, se espera revertir las condiciones de pobreza, altas tasas de desempleo y
migracion, y crear mejores condiciones sociales para la poblacion, otorgar subsidios
a la energia y combustibles, mejorar la situacion financiera de la ENEE, asi como el
pago de vencimientos de Bonos Soberanos y realizar inversion en infraestructura, lo
cual se espera que contribuya a un mayor crecimiento econémico y generacion de
empleo.

Cabe mencionar que, Honduras tiene por delante varios desafios. Sin embargo, las
prioridades del Plan de Gobierno estan orientadas a mejorar los sistemas de salud y
educacion, incrementar la cobertura de seguridad social con mira a la cobertura
universal, la generacion de empleo, mejorar la generacién de oportunidades y la
competitividad a través de la modernizacion del sector manufactura y agroindustrial,
conservacion del medio ambiente, entre otros. Todo lo antes mencionado debera estar
en consonancia con la LRF.

Por otra parte, se pretende reperfilar la deuda alargando la vida promedio de la cartera
total de deuda publica, lo que permita obtener espacio fiscal para realizar inversion.
Es importante mencionar, que el Gobierno de la Republica tiene el compromiso de
cumplir con todas las obligaciones financieras, por lo que los compromisos contraidos
deben estar enmarcados dentro de la LRF.

También se pretende, disminuir los niveles de endeudamiento tanto de nuevas
contrataciones como de apoyos presupuestarios y desembolsos y alcanzar la
diversificacion del endeudamiento publico es otro desafio.

Una buena gestion fiscal constituye una tarea de primer orden para asegurar el éxito
frente a estas prioridades y desafios, mediante la asignacion eficiente de los recursos
presupuestarios en linea con los objetivos del Gobierno y el cumplimiento con la LRF.
Esto incluye, brindar una mayor transparencia, rendicion de cuentas, mejorar los
sistemas de control interno, revision del gasto tributario y con todo esto, lograr mayor
eficiencia en el gasto publico.
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Todo lo antes mencionado, debera estar en linea con las Reglas Plurianuales de
Desempefio Fiscal de la LRF establecidas en el Decreto Legislativo N0.30-2022 del
Articulo 275-F.

b. Contener la desaceleracion de la presion tributaria

Se estima que los efectos para la recuperacion de la presion tributaria estaran
influenciados principalmente por lo siguiente: mejores expectativas de crecimiento de
los sectores productivos, asi como un comportamiento de la actividad econémica para
el periodo 2023-2026, aumento de la base imponible del ISR de persona natural,
revision de medidas de gasto tributario, mejoras en la eficiencia tributaria. Para 2022,
se espera una presion tributaria que alcanzaria un 16.4% del PIB. Posteriormente, se
espera que en promedio a lo largo del periodo 2023—-2026 la presion tributaria se
mantenga alrededor de 16.2%. Es importante mencionar, para recuperar los niveles
de presion tributaria observados en afios anteriores a la pandemia, se deben tomar
medidas en la revision del gasto tributario.

En este contexto, contener esta tendencia en el mediano plazo es un objetivo
prioritario para lograr el cumplimiento de las Reglas Macrofiscales, garantizar los
ingresos que se necesitan para financiar los gastos publicos, darles seguimiento a las
prioridades de Plan de Gobierno y cumplir con los compromisos de deuda publica
total. Todo esto, sin vulnerar los principios de suficiencia, eficiencia, equidad,
neutralidad y simplicidad del sistema tributario y, sin que implique mayores costos para
el cumplimiento de las obligaciones tributarias, ni que afecte las expectativas de
inversiéon de los agentes econémicos.

De igual manera, se debe fortalecer la capacidad operativa de la administracion
tributaria tanto del SAR como de Aduanas de Honduras mediante las reformas legales
necesarias y continuar implementando medidas que amplien la base tributaria,
fomentando la formalizacion y la reduccién de la evasion y elusion, es fundamental.
Asimismo, revisar el Codigo Tributario en beneficio de la eficiencia tributaria. La
implementacion de estas acciones permitira asegurar, la convergencia del déficit a la
Regla Macrofiscal sin afectar la provision de servicios y de infraestructura publica de
calidad. Para ello, se debera continuar con la estrategia de racionalizar las
exoneraciones y beneficios tributarios, mejorar los procesos de fiscalizacion, revisar
los requisitos para las exoneraciones y cumplir con el mandato constitucional de
proporcionalidad, generalidad, y equidad sobre la base de la capacidad del
contribuyente.
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c. Consolidacion Financiera de la ENEE

La politica del Sector energético de Honduras ha estado dirigida a ampliar la cobertura
a la poblacion y al sector empresarial y su estrategia de los ultimos afios, ha estado
focalizada en la ampliacion del stock de capital en el sector y diversificar la matriz
energeética, con una relativa atencion al tema de costos. Por el lado de la demanda de
energia, se han abordado los temas de reforma tarifaria bajo el supuesto que los
ajustes llevaran a un uso mas eficiente de la energia. Sin embargo, no se han logrado
los resultados esperados reflejandose en el balance global de las cifras fiscales de la
ENEE.

En tal sentido, se esta trabajando en la elaboracién de un plan de rescate financiero
gue permita mejorar los desbalances fiscales de dicha Empresa en el corto y mediano
plazo. El comportamiento de la situacion financiera de la ENEE, es importante darle
seguimiento porque en caso de no obtener los resultados esperados se debera tomar
medidas correctivas en otros niveles de gobierno para darle cumplimiento a lo
establecido en las Reglas Plurianuales de Desempefio Fiscal.

Por otra parte, el Gobierno ha priorizado realizar beneficios mediante subsidios a
consumidores de energia eléctrica de los sectores de bajos ingresos como parte de
los programas asistenciales.

Mediante la elaboracion del plan de rescate financiero antes mencionado a dicha
Empresa, se realizara con el objetivo de disefiar una estrategia de reforma integral
para subsanar los estados financieros y establecer un plan de monitoreo y
seguimiento al desempeiio financiero y operacional de ENEE, reperfilar la deuda
alargando la vida promedio de la cartera total, lo que permita obtener espacio fiscal
para realizar proyectos de inversion para la Empresa. Con base en lo anterior, se
espera que dichas acciones sean implementadas a partir de 2022.

Con base en todos los lineamientos de politica fiscal antes mencionados deberan
estar en linea con los siguientes elementos para el corto y mediano plazo:

1) Retornar de forma gradual a la senda de cumplimiento de las Reglas
Plurianuales de Desempefio Fiscal de la LRF*? y el proceso de retorno a la
consolidacion fiscal, manteniendo niveles prudentes de endeudamiento
publico. Asimismo, mantener las mejoras de las calificaciones de riesgo pais.

2 En linea con las Reglas Plurianuales de Desempefio Fiscal de la LRF establecidas en el Decreto Legislativo No.30-2022 del
Articulo 275-F.
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2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

9)

Eficiencia en la calidad del gasto publico, que contribuya a obtener espacios
fiscales para llevar a cabo los programas sociales del Plan de Gobierno para
refundar Honduras.

Desarrollar una estrategia para proteger el gasto social, considerando los
programas mas significativos del Plan de Gobierno para refundar el pais con el
objetivo de reducir las brechas de desigualdad.

Mejorar la calidad de la politica fiscal basada en una Gobernanza sélida y la
transparencia del gasto publico a través de reformas que protejan la inversiéon
y el gasto social coherentes con los niveles prudentes de endeudamiento
publico.

Asegurar la sostenibilidad de los ingresos tributarios con una presion tributaria
para 2022 de alrededor de 16.4% del PIB, sin aumentar ni crear nuevos
impuestos, asi como evitar nuevas exenciones y/o amnistias tributarias.
Revisar el gasto publico corriente no prioritario, con el objetivo de crear
espacios para la inversion real, mediante la reasignacion presupuestaria. Lo
anterior, tiene como objetivo converger a lo establecido en la LRF y al mismo
tiempo, apoyar el gasto social y de infraestructura a corto y medio plazo.
Realizar negociaciones salariales del sector publico para 2023, mediante un
Mecanismo de Dialogo Salarial para orientar las decisiones sobre aumentos de
salarios nominales, en linea con la LRF.

Contar con una composicién de deuda publica favorable con un perfil externo
con una fortaleza crediticia clave manteniendo niveles prudentes de
endeudamiento publico para lograr una sostenibilidad de la deuda publica, el
cual este en linea con la Politica de Endeudamiento Publico (PEP) y la LRF.
Realizar programas y proyectos de inversion publica mediante inversion
productiva lo cual se espera que contribuya a un mayor crecimiento econémico
y de igual forma a la generacién de empleo.

10)Mejorar los procesos que eviten la evasion fiscal. Asimismo, revisar el Codigo

Tributario en beneficio de la eficiencia tributaria y mejorar la capacidad
coercitiva de la administracién tributaria.

11)El gasto publico se priorizara, con el objetivo de contribuir al bienestar

econémico y social mediante la realizacion de inversion productiva que
contribuya a un mayor crecimiento econémico, de igual forma a la generacion
de empleo. Asimismo, se le dara seguimiento al gasto social tomando en
consideracién los programas sociales mas significativos con el objetivo de
influir positivamente en las condiciones de desarrollo social de la poblacion.
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7 Perspectivas Fiscales 2022—-2023 Sector Publico No Financiero

7.1 Sector Publico No Financiero

Proyeccion 2022 y Perspectivas 2023

Cumpliendo con lo establecido mediante Decreto Legislativo No.30-2022 aprobado
por el Congreso Nacional de la Republica para el cumplimiento de la LRF, se establece
un techo para el déficit del SPNF que no podra ser mayor a 4.9% del PIB para el 2022;
para 2023 el déficit del SPNF no podra ser mayor a 4.4% del PIB.

Estas metas estiman lo siguiente:

i)

Para 2022, se prevé que los ingresos totales se ubiquen en 29.5% del PIB
menor en 0.5pp en comparacién con lo observado en 2021 (30.0% del PIB),
dicha disminucion es dado fundamentalmente por la disminucion en la
recaudacion de los ingresos tributarios de 1.0pp con respecto al afio anterior
(18.0% y 17.0% del PIB respectivamente para 2021 y 2022), asimismo se
espera que la disminucién mencionada anteriormente sea compensado con
un aumento en la venta de bienes y servicios (0.2pp del PIB) y en otros
ingresos (0.3pp del PIB), dado lo anterior se espera que las contribuciones
a la prevision social estén linea con los registrado en 2021 (3.4% del PIB).

Es importante mencionar, que los ingresos tributarios, venta de bienes y
servicios y la contribuciones a la prevision social son los reglones
econdémicos mas representativos dentro de los ingresos totales del SPNF,
los cuales en conjunto, representan el 87.1% del total de los ingresos
recaudados; para 2023, se espera que los ingresos totales alcancen una
participacion de 28.9% del PIB, menor en 0.6pp respecto a lo estimado para
2022.

El gasto total para 2022, se prevé que represente un porcentaje del PIB de
34.3% mayor en 0.7pp con relacion a 2021 (33.7% del PIB), en tanto, para
2023 se estima un 33.3% del PIB mostrando una disminucién de 1.0pp
respecto a 2022. En linea con lo anterior, el gasto corriente refleja una
disminucién de 0.5pp al pasar de 28.1% en 2021 a 27.6% del PIB para 2022.
Para 2023, se prevé que el gasto corriente presente una disminucion de
1.2pp del PIB pasando de 27.6% en 2022 a 26.4% del PIB en 2023.

Dado los resultados mostrados anteriormente, se estima para 2022 un
déficit de 4.9% del PIB para el SPNF mayor en 1.2pp del PIB con respecto
a lo observado al cierre de 2021. Para 2023 se estima un déficit de 4.4%
del PIB menor en 0.5pp con respecto a 2022. Dado todo lo anterior, es
importante mencionar que para 2022 y 2023 el déficit del SPNF esta en
linea con el Decreto Legislativo N0.30-2022 para el cumplimiento de la LRF.
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Con base en lo anterior, el Gobierno de la Republica se centrara en establecer y
cumplir metas indicativas en el balance Global de la AC, con el objetivo de poder
cumplir con el déficit del SPNF establecido mediante Decreto Legislativo N0.30-2022
para el cumplimiento de la LRF, lo anterior es importante para obtener niveles
prudentes de endeudamiento publico.

Asimismo, se continuara trabajando en el fortalecimiento institucional, en la eficiencia
de la administracion y recaudacion tributaria, en mejorar el balance Global de la ENEE,
lo anterior es importante para lograr el cumplimiento de la LRF.

Cuadro No. 22
Balance del Sector Publico No Financiero

CONCEPTO 2022° 2023" 2022”2023
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 223,838.3  238,939.9 295 289
Ingresos fributarios 1292458  139,836.5 17.0 16.9
Contribuciones a la previsién social| 26,1828  29,207.1 34 35
Venta de bienes y servicios 39,5210 414656 52 5.0
Ofros ingresos 28,888.7 284308 38 34
Gastos Totales 260,711.0  275,715.0 343 333
Gastos Corrientes 209,565.6 218,699.8 276 26.4
Sueldos y salarios 90,1838  89,154.1 119 10.8
Compra de bienes y servicios 61,9050 652429 8.2 79
Pago de jubilgciones y pens‘iones 350986 42,6466 47 52

y Transferencias al Sector Privado
Otros gastos corrientes 214782 21,6561 28 26
Gastos de Capital 51,1454 57,0153 6.7 6.9
BALANCE GLOBAL SPNF -36,872.7  -36,775.1 -4.9 4.4

Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion
b/ No incluye la Concesion Neta de Préstamos, ahora se registra "bajo la linea" en el financiamiento

En la estructura institucional que integra al SPNF, se estima:

e El balance global de la AC sea un déficit de 5.9% del PIB para 2022 y 6.0% del
PIB para 2023.

e EIl resto de instituciones que integran el Gobierno Central (Instituciones
Descentralizadas, el IHSS y los Institutos de Pension) mantendran un superavit
de 2.0% del PIB respectivamente para 2022 y 2023.

e Con respecto a los gobiernos locales, se estima para 2022 y 2023 tendran un
déficit de 0.1% del PIB respectivamente.

e Las Empresas Publicas No Financieras se estima un déficit de 0.8% del PIB
para 2022 y 0.4% del PIB para 2023.
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Cuadro No. 23
Balance del Sector Publico No Financiero por Niveles

; : 3
CONCEPTO Mlllomzls de Lemplzlas Aaldel PIB _
2022 2023 2022 2023
Administracion Central -44,661.8| -49,556.4 5.9 6.0
Resto de Instituciones Descentralizadas 215.1 263.6 0.0 0.0
Instituto Hondurefio de Seguridad Social 6,007.0 6,765.5 038 08
Institutos de Jubilacién y Pensién Publicos 8,825.1 9,902.4 1.2 1.2
Gobierno Central -29,614.6| -32,624.9 -39 -39
Gobiemnos Locales -1,1287| -1,2016 0.1 0.1
Gobierno General -30,743.3| -33,826.5 -4.0 4.1
Empresas Publicas No Financieras -6,129.5| -2,948.6 08 04
Sector Publico No Financiero -36,872.7| -36,775.1 -4.9 -4.4
Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion

a. Instituto Hondurefio de Seguridad Social

Para 2022, se proyecta mantener un superavit del IHSS en 0.8% del PIB, esto
impulsado en gran parte por las medidas que se desprenden de la Ley Marco de
Proteccion Social y enmarcadas en el acuerdo de gradualidad No. STSS-390-2015,
en el cual se refleja el aumento en los techos de cotizacion tanto de los regimenes del
seguro de Prevision Social (antes IVM) y del régimen del seguro de atencion a la salud,
al pasar estos techos de L10,282.4 a L10,796.5 y L9,849.7 a L10,342.2
respectivamente, presentando un crecimiento en ambos regimenes del 5.0% en
comparacion con 2021.

Es importante mencionar, que los porcentajes de crecimiento en los techos de
cotizacion de los dos regimenes mencionados anteriormente presentaran un
crecimiento cada uno del 5.0% hasta el afio 2024

Aunado a lo anterior, cabe destacar que se preveé para 2023 un superavit de 0.8% del
PIB, mostrando un comportamiento en linea al observado en 2022, esto debido a un
crecimiento en los ingresos por contribuciones al sistema casi similar a los mostrados
en 2022 y a rendimientos financieros en los portafolios de inversion del IHSS similares
a los observados a 2022 y que estaran determinados por las condiciones impuestas
por el sistema financiero nacional y las ofertas de titulos y valores gubernamentales.

Por su parte el gasto total para 2023, se mantendra en linea al observado en 2022,
esto debido al comportamiento alcista en la adquisicibn de compra de bienes y
servicios y en el otorgamiento de jubilaciones y pensiones a los afiliados a este
instituto.
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Cuadro No. 24
Balance del Instituto Hondureio de Seguridad Social - IHSS

- : 3
CONCEPTO M|IIoneaIs de Lempl;l'as /:/del PIB _
2022 2023 2022 2023
Ingresos Totales 16,6224  18,275.7 22 22
Contribuciones patronales 9,665.9 10,346.9 13 13
Contribuciones personales 3,603.0 4,301.0 05 05
Ofros ingresos 3,353.5 3,627.7 04 04
Gastos Totales 10,6153  11,510.2 14 14
Gastos Corrientes 10,6153  11,510.2 1.4 1.4
Gastos de funcionamiento 7,610.7 8,227.8 1.0 1.0
Pago de jubilaciones 2,949.8 32252 04 04
Ofros gastos 54.9 57.2 0.0 0.0
Gastos de Capital 0.0 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 6,007.0 6,765.5 038 0.8

Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion

b. Institutos Pablicos de Pension y Jubilacién
Se estima que el resultado global de estas instituciones refleje para 2022 un superavit
de 1.2% del PIB, manteniendo un comportamiento en linea con el mostrado en 2021,
esto debido a un incremento en los ingresos por contribuciones al sistema, mismo que
sera contrarrestado por un incremento en el pago de jubilaciones y pensiones
especialmente en el INJUPEMP y en el INPREMA.

Por su parte para 2023, se prevé un superavit de 1.2% del PIB en comparacién con
2022, esto debido al aumento en los porcentajes de cotizacion individual del
INJUPEMP, los cuales aumentaran de 8.5% a 9.0%, asi como también por el
incremento en los ingresos generados por las inversiones financieras de estas
instituciones.

Es importante mencionar, que el crecimiento que se estima que obtengan los institutos
publicos de jubilaciéon no serd el mismo mostrado en niveles pre pandémicos, esto
debido a que pese a que los ingresos mantengan un nivel sostenido de crecimiento
esto no sera suficiente para poder superar el crecimiento de los gastos, especialmente
el gasto en INPREMA e INJUPEMP relacionado con el pago de beneficios a sus
afiliados.

74



Cuadro No. 25
Balance Consolidado de los Institutos Publicos de Jubilacién y Pension
INJUPEMP, INPREMA, IPM e INPREUNAH

CONCEPTO Millones de Lempiras % del PIB

202" 20237 | 202" 2023
Ingresos Totales 258774 284718 34 34
Contribuciones al sistema 129139  14,559.1 1.7 18
Patronales 84142 9,568.5 1.1 1.2
Personales 4,499.8 4,990.6 0.6 0.6
Oftros ingresos 12,9635 13,9126 1.7 1.7
Gastos Totales 17,0524  18,569.4 22 22
Gastos Corrientes 16,8615  18,360.7 22 22
Gastos de funcionamiento 1,127.7 12718 0.1 0.2
Pago de jubilaciones y pensiones 156076  16,954.7 2.1 20
Otros gastos 126.2 134.2 0.0 0.0
Gastos de Capital 190.8 208.7 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 8,825.1 9,902.4 1.2 1.2

Fuente: DPMF-SEFIN

al Proyeccion

c. Empresas Publicas No Financieras

Las reformas implementadas bajo la estrategia de fortalecimiento financiero de las
Empresas Publicas No Financieras, muestran un déficit de 0.8% del PIB para 2022 y
0.4% del PIB para 2023.

El balance de este nivel estara determinado principalmente por el resultado de la
ENEE, debido a la estrategia de recuperacion financiera, continuando sobre la base
de la disminucion de pérdidas técnicas y no técnicas de energia, reestructuracion
técnico y administrativa, ajuste tarifario reflejando los costos reales, recuperacién del
flujo de caja de la institucion, reduccion de la mora tanto por las instituciones del
Estado como sector privado y reforma al mercado eléctrico.

Asimismo, el balance global de la ENEE contempla tanto para 2022 como 2023, la
continuacion de la integracién de Honduras en el Mercado Eléctrico Regional (MER),
la Rehabilitacién y Repotenciacion del Complejo Hidroeléctrico Cafaveral Rio Lindo y
estudios de Patuca Il, Patuca-2A, estudios para la quinta turbina de la empresa
Hidroeléctrica Francisco Morazan (El Cajon) y diversas inversiones en transmision y
generacion de energia.

A continuacion, se muestra la cuenta financiera de la ENEE siendo dicha empresa la
mas significativa dentro de las empresas publicas.
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Cuadro No.26
Balance de la Empresa Nacional de Energia Eléctrica - ENEE

- - 7
CONCEPTO Mlllon:s de Lemplzlas A,aldel PIB _
2022 2023 2022 2023
Ingresos Totales 36,366.6 38,256.2 4.8 4.6
Venta de bienes y servicios 343318 359620 45 43
Transferencias de la Admon. Central 1,866.9 21172 0.2 0.3
Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital 1,866.9 2,117.2 0.2 0.3
Ofros ingresos 167.9 177.0 0.0 0.0
Gastos Totales 425814  41,309.2 5.6 5.0
Gastos Corrientes 38,902.8  36,893.6 5.1 45
Gastos de operacion 356528 33,7875 47 4.1
Ofros gastos 3,250.0 3,106.1 04 04
Gastos de Capital 3,678.6 4,415.7 05 0.5
BALANCE GLOBAL -6,214.7  -3,053.1 -0.8 0.4
Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion

d. Resto del SPNF

Para 2022, se espera que el balance global del Resto de Instituciones
Descentralizadas, que incluye las universidades publicas, alcance un superavit de
L215.1 millones. Asimismo, en 2023 se proyecta un superavit de L263.6 millones
explicado en mayor medida por el comportamiento del balance global del PANI y del
INFOP y Hospital Escuela Universitario (HEU), que compensa el resultado de la
Universidad Nacional Autbnoma de Honduras (UNAH).

Por otra parte, en las proyecciones realizadas se espera que para 2022 y 2023 los
gobiernos locales presenten un déficit de 0.1% del PIB respectivamente, dicho déficit
es resultado de la ejecucion de los distintos proyectos de inversion impulsados por los
procesos de descentralizacion de los sistemas de agua potable y saneamiento y las
construcciones en infraestructura vial principalmente en Tegucigalpa y San Pedro
Sula.
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7.2 Administracion Central
Administracion Central 2022

Contribuir con el cumplimiento de las metas indicativas de la AC para el Retorno de
forma gradual a la senda de cumplimiento de las Reglas Plurianuales de Desempefio
Fiscal de la LRF y al proceso de retorno a la consolidacion fiscal. Asimismo,
obteniendo niveles prudentes de endeudamiento publico. Para 2022 se comenzara, a
priorizar la incorporacion de proyectos de inversion social y generacion de empleo.
Todo lo antes mencionado, esta en linea con el Plan de Gobierno para Refundar
Honduras, lo antes mencionado esta contemplado en las estimaciones del MMFMP
2023-2026.

Con base en lo anterior, se estima que para 2022 el déficit fiscal de la AC alcance
L44,661.8 millones, equivalente a 5.9% del PIB, mayor en 0.9pp del PIB en
comparacion a lo observado al cierre de 2021 (5.0% del PIB).

Cuadro. 27
Balance Global : Administracion Central
L Millones de Lempiras Variacion % % del PIB
Descripcion 20217 | 202" | 2027 | 202" | 20217 | 2022"

Ingresos Totales 130,673.5| 138,530.8 344 6.0 19.1 18.2
Gastos Totales 164,630.2| 183,192.6 19.1 11.3 241 241
Balance Global -33,956.7| -44,661.8 0.2 0.3 5.0 5.9
a/ Preliminar

b/Proyeccién

Fuente: DPMF-SEFIN

a. Ingresos

a.l. Ingresos Tributarios

Para 2022, se espera gue la presion tributaria se ubique aproximadamente en 16.4%
del PIB, y alcance en el periodo 2023-2026 una presion tributaria promedio de
alrededor de 16.2% del PIB, se espera que en el mediano plazo esta presion tributaria
mantenga un comportamiento estable, el cual este en linea con las perspectivas
econdmicas del pais; asimismo, es importante mencionar, para mantener y mejorar el
indicador de la presion tributaria se deben tomar medidas para mejorar la eficiencia
tributaria.

El comportamiento de los ingresos tributarios para 2022 estara influenciado
principalmente por algunos factores que se dieron durante 2021, como ser: la mayor
recaudacion de ingresos tributarios al cierre de 2021, influenciados significativamente
por la recuperacion de la actividad economica, sustentada por el avance del proceso
de vacunacion, asi como la adaptacion de medidas sanitarias; evidenciando altos
niveles de consumo e inversién privada; lo anterior, en linea con el alza del ingreso

77



disponible de los hogares y empresas, determinado por el flujo de remesas familiares
y la recuperacion parcial de los empleos formales.

Cabe destacar, que para 2022 como medida de alivio en la economia, a través del
Decreto Legislativo N0.03-2022, Articulo 2, se establecié reducir el precio de la
gasolina super, gasolina regular y diésel en $0.4140 cada una por galén, lo que
equivale a aproximadamente diez lempiras por cada galdn, la implementacion de esta
medida representa un impacto negativo, reflejandose en una menor recaudacion del
impuesto a los combustibles en relacion a lo recaudado en afios anteriores.

Asimismo, para 2022 se espera una recuperacion total de la actividad econdmica,
influenciado principalmente por los efectos de un mayor dinamismo en el consumo,
mayor cantidad de remesas familiares, mejores expectativas de crecimiento de los
sectores productivos, industria manufacturera, asi como un mayor ingreso disponible
de las familias.

Para 2022, la recaudacion del Impuesto Sobre la Renta (ISR) se espera que sea de
L35,669.3 millones (4.7% del PIB), manteniéndose en linea con los valores
observados al cierre de 2021. Asimismo, se estima que este impuesto representara el
28.7% de la recaudacion de los ingresos tributarios para dicho afio.

En cuanto, a la recaudacion del Impuesto Sobre Ventas (ISV), se estima en L53.853.4
millones (7.1% del PIB), menor en 0.1pp a lo recaudado en 2021 (7.2% del PIB),
siendo su participacion de 43.4% del total de los ingresos tributarios para 2022.

Cuadro No. 28
Administracion Central: Ingresos Tributarios

. Millones de Lempiras | Variacion Absoluta Variacién % % PIB
Descripcion al bl al bl al bl al bl
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Tributarios 118,359.6  124,192.3 | 31,873.7 5,832.7 36.9 4.9 17.3 16.4

Renta 32,517.2  35669.3| 8,556.5 3,152.1 35.7 9.7 4.8 4.7
Ventas 49,263.7 53,8534 | 13,4484 4,589.7 375 9.3 7.2 71
Aporte Social y Vial 14,9191 11,1233 | 2,968.1 -3,795.8 24.8 -25.4 2.2 15
Importaciones 5,287.8 5,728.7| 2,005.5 440.9 61.1 8.3 0.8 0.8
Tasa de Seguridad 3,203.3 3,501.1 787.2 297.8 326 9.3 0.5 0.5
Otros 13,168.5  14,316.6 | 4,108.1 1,148.1 45.3 8.7 1.9 1.9

Fuente: DPMF-SEFIN

al Preliminar

b/ Proyeccion

Nota: La suma de las partes como porcentaje del PIB no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones.
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a.2 Ingresos No Tributarios.
Para 2022, se estima que los Ingresos No Tributarios se ubiquen alrededor de
L9,962.0 millones (1.3% del PIB), mayor en 0.1pp en términos del PIB a lo observado
en 2021 (1.2% del PIB). Es importante mencionar, que este aumento con respecto a
la recaudacion de 2021, es explicado principalmente a que en este afio se esperan
recibir ingresos por transferencias del PANI asi como ingresos por devoluciones de
ejercicios fiscales anteriores.

Los rubros de este ingreso que presentaran una mayor ponderacion son: Otros No
Tributarios (63.4%), Derechos (12.0%), Tasas y Tarifas (10.9%), Venta de bienes y
Servicios (6.9%), Canon por Concesiones (6.8%).

Cuadro No. 29
Administracion Central: Ingresos No Tributarios

L Millones de Lempiras | Variacion Absoluta Variacion % % PIB
Descripcion al b/ al bl al b/ al bl
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
No Tributarios 8,180.7 9,962.0 | 2,749.3 1,781.3 50.6 21.8 1.2 1.3

Tasas y Tarifas 995.3 1,087.8 208.8 92.5 26.5 9.3 0.1 0.1
Derechos por Iden y Registro 1,095.3 1,197.1 539.6 101.8 97.1 9.3 0.2 0.2
Canon por Concesiones 616.5 673.8 -247.6 57.3 -28.7 9.3 0.1 0.1
Venta de Bienes y Servicios 631.9 690.7 204.5 58.7 47.8 9.3 0.1 0.1
Otros No Tributarios 4,841.7 6,312.6 | 2,044.0 1,470.9 73.1 304 0.7 0.8

Fuente: DPMF-SEFIN

al Preliminar

b/ Proyeccion

Nota: La suma de las partes como porcentaje del PIB no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones.

b. Gastos
Se estima que el gasto total neto de la AC para 2022 sea de L183,192.6 millones
(24.1% del PIB), reflejando un crecimiento de 11.3% respecto al cierre de 2021
(L164,630.2 millones). Esta variacibn en el gasto total neto, es explicada
principalmente por:

e Incremento de 17.2% en Transferencias Corrientes.
e Incremento de 169.5% en Inversidn real, este incremento es orientado en
atender los programas de inversion del plan de gobierno.

Es importante mencionar, que los gastos corrientes muestran un incremento de 5.5%
acompafnado con un aumento de 32.0% en los gastos de capital, lo que se traduce en
un aumento de 11.3% (L18,562.5 millones) en el gasto total neto.
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Cuadro No. 30

Administracién Central: Gasto Total Neto ©

Descringid Millones de Lempiras Variacion % % del PIB
A 20217 202" | 2021¥ 2022 | 2021¥  2022"
Gasto Total Neto 164,630.2 183,192.6 19.1 1.3 241 241
Gastos Corrientes 128,650.2 135,717.0 13.7 5.5 18.8 17.9
Sueldos y Salarios 54,738.0 60,501.9 14.0 10.5 8.0 8.0
Bienes y Servicios 19,211.3  14,701.0 20.2 -23.5 2.8 1.9
Comisiones” 1,125.7 671.8 6.6 40.3 0.2 0.1
Intereses de la Deuda 20,343.1  20,909.4 7.6 2.8 3.0 2.8
Internos 14,723.8 15,056.1 18.4 2.3 2.2 2.0
Externos 5,619.3 5,853.3 -13.1 4.2 0.8 0.8
Intereses ENEE 1,861.0 1,916.5 244 3.0 0.3 0.3
Transferencias 33,232.2 38,932.9 14.2 17.2 4.9 5.1
Gasto de Capital 35,979.9 47,475.6 44.0 32.0 5.3 6.3
Inversion 10,757.6 28,988.7 94.6 169.5 1.6 3.8
Transferencias 25,222.4 18,487.0 29.6 -26.7 3.7 24

Fuente: DPMF-SEFIN

al Preliminar

b/ Proyeccion

¢/ No incluye amortizacion

d/ Incluy e costo financieros (pagd de vencimiento) del bono soberano.

Nota: La suma de las partes como porcentaje del PIB no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones.

b.1. Gastos Corrientes
Durante 2022, se espera que el nivel de gastos corrientes sea de L135,717.0 millones
(17.9% del PIB). Del total de gastos corrientes, sueldos y salarios es el rubro que tiene
una mayor ponderacion con 44.6% al alcanzar un monto de L60,501.9 millones,
seguido de las transferencias corrientes por L38,932.9 millones representando un
28.7% del total de gastos corrientes. Con base en lo anterior, de forma interanual el
gasto corriente se espera crezca en 5.5% con respecto a lo observado al cierre de

2021.

Es importante mencionar, que dichos gastos estan en linea con el Plan de Gobierno,
el cual consiste en mejorar el bienestar social de la poblacion, mediante transferencias
entre ellas: subsidio a la energia hasta 150 Kwh, subsidio al gas LPG, merienda
escolar, matricula gratis, entre otros.
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Grafico No.21
Administracion Central: Gastos Corrientes
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a/ Preliminar
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b.2. Gasto de Capital

El gasto de capital se proyecta en L47,475.6 millones para 2022, representando un
aumento de 32.0% con respecto a lo ejecutado al cierre de 2021 (L35,979.9 millones).
Dicha aumento es influenciado principalmente por una reduccién en las transferencias
de capital de 26.7% en relacion al cierre de 2021 (L25,222.4 millones). Esta
disminucién de transferencias de capital es explicada mayormente por una
disminucion en las transferencias a los fideicomisos. En cuanto, a la inversion real se
espera sea de L28,988.7 millones para 2022, mayor en 169.5% con respecto al cierre
de 2021 (L10,757.6 millones).

Administracion Central 2023

Para 2023, se prevé que el balance global de la AC presente un déficit de L49,556.4
millones (6.0% del PIB) mayor en L4,894.5 millones en comparacion a lo estimado en
2022 (L44,661.8 millones). Este comportamiento en 2023, es explicado en parte por
los ingresos totales los cuales se esperan crezcan en la misma proporcion (6.0% con
respecto a 2022) y por una mayor erogacion en los gastos totales (7.2% con respecto
a 2022). Lo anterior en linea con el Presupuesto Modificado contentivo en el Decreto
No. 30-2022, en el cual el Articulo No.275-F establece interpretar el Articulo No.4 en
el numeral 3 del Decreto No0.25-2016 que establece cuando se va a regresar a la meta
de techo anual para el déficit del balance global del SPNF, igual al 1.0% del PIB. La
interpretacion se realiza en el sentido de considerar que una vez que fue aprobada la
nueva meta de déficit fiscal del SPNF en el marco de la clausula de excepcion activada
por Decreto Legislativo, a partir de ese resultado se ird reduciendo al menos 0.5%del
PIB anualmente, hasta retornar al 1.0% del PIB en el balance global tal como se
estable en el Articulo No.3 de la LRF.
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En lo que respecta al balance primario, para 2023 se espera que presente un déficit
de L27,117.9 millones (3.3% del PIB), mostrando un aumento de 0.3pp con respecto
a lo estimado en 2022. Dicho resultado esta fundamentado por algunos factores: por
mayor gasto, especialmente en transferencias corrientes y en gasto de capital.

A continuacién se puede observar el déficit de la AC tanto en millones de Lempiras

Cuadro No.

K|

Balance Global: Administracion Central

L Millones de Lempiras Variacion % % del PIB
Descripcion 2022 2023 20227  2023¥| 2022 2023
Ingresos Totales 138,530.8 146,778.5 6.0 6.0 18.2 17.7
Gastos Totales 183,192.6  196,334.8 11.3 7.2 24.1 23.7
Balance Global -44,661.8 -49,556.4] 315 11.0 5.9 6.0
Intereses” 215812 224384 0.5 4.0 28 27
Balance Primario -23,080.6  -27,117.9 84.8 17.5 -3.0 -3.3

Fuente: DPMF-SEFIN
a/Proyeccion

b/ Incluye Comisiones de Deuda para efecto de calcular el Balance Primario

como % del PIB:
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En linea con los déficits obtenidos en la AC, en la siguiente gréfica se observa el
comportamiento del Saldo de la Deuda Publica Total de la AC en millones de doélares
y cOmo % del PIB:

Gréfico No.23
Administracion Central: Deuda Publica 2018-2023
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b/ Proyeccion

a. Ingresos

Para 2023, se estima que los ingresos totales de la AC asciendan a L146,778.5
millones (17.7% del PIB), siendo los ingresos corrientes los que tienen mayor
ponderacion dentro del total de ingresos (97.3%).

Las donaciones para 2023, se estiman en L3,473.7 millones (0.4% del PIB),
representando una participacion de 2.4% del total de los ingresos totales. En
cuanto a su composicion se dividen en: Alivio de Deuda®® en L2,206.4 millones,
(0.27% del PIB) y L1,267.3 millones (0.16% del PIB) corresponden a otras
donaciones.

a.l. Ingresos Tributarios
Para 2023, en los ingresos tributarios se estima un crecimiento de 8.2% con

respecto a 2022 y con esto se espera que se sitlen en L134,325.9 millones (16.2%
PIB).

Del total de los ingresos tributarios el ISR y el ISV representan 72.1%, Aporte Vial
9.0%, Impuesto a las Importaciones 4.5% y Tasa de Seguridad 2.8%, mientras que
el restante 11.5% corresponde a otros impuestos.

'3 Financiaran proyectos dentro de la Estrategia de Reduccién de la Pobreza (ERP).
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Cuadro No. 32
Administracion Central: Ingresos Tributarios

L, Millones de Lempiras | Variacion Absoluta Variacion % % PIB
Descripcion al al al al al al al al
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Tributarios 124,192.3 134,325.9 58327  10,133.6 4.9 8.2 16.4 16.2
Renta 35,669.3  39,278.6 | 3,152.1 3,609.3 9.7 10.1 47 47
Ventas 53,853.4 57,6329 | 4,589.7 3,779.5 9.3 7.0 7.1 7.0
Aporte Social y Vial 11,123.3  12,104.3| -3,795.8 981.0 25.4 8.8 1.5 1.5
Importaciones 5,728.7 6,076.2 440.9 3475 8.3 6.1 0.8 0.7
Tasa de Seguridad 3,501.1 3,807.3 297.8 306.2 9.3 8.7 0.5 0.5
Otros 14,3166  15426.6 | 1,148.1 1,110.0 8.7 7.8 1.9 1.9

Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion
Nota: La suma de las partes como porcentaje del PIB no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones.

a.2. Ingresos No Tributarios
Se espera para 2023, los ingresos no tributarios sean de L8,422.3 millones (1.0% del
PIB), en cuanto a su estructura los que presentan una mayor contribucién son los otros
ingresos no tributarios con L4,453.8 millones (0.5% del PIB) representando el 52.9%
del total de ingresos no tributarios, los derechos por identificacion y registro se
proyecta aportaran L1,301.8 millones (0.2% del PIB) representando el 15.5% del total
de la recaudacion de ingresos no tributarios.

En cuanto, a las tasas y tarifas se estiman en L1,182.9 millones (0.1% del PIB)
equivalente a 14.0% del total de los ingresos no tributarios. En lo que se refiere a la
Venta de Bienes y Servicios se estima que alcancen L751.1 millones (0.1% del PIB),
representando 8.9% de total de ingresos no tributarios, Canon y concesiones con
L732.8 millones (0.1% del PIB).

Cuadro No. 33
Administracion Central: Ingresos No Tributarios

Descripcion Millones de Lempiras | Variacion Absoluta Variacién % % PIB
2022 20237 | 2022  2023¥ | 202" 2023 | 2022 2023
No Tributarios 9,962.0 8,422.3| 1,781.3 -1,539.7 21.8 -15.5 1.3 1.0
Tasas y Tarifas 1,087.8 1,182.9 92.5 95.1 9.3 8.7 0.1 0.1
Derechos por Identificacion y Registro 1,197.1 1,301.8 101.8 104.7 9.3 8.7 0.2 0.2
Cénon por Concesiones 673.8 732.8 57.3 58.9 9.3 8.7 0.1 0.1
Venta de Bienes y Servicios 690.7 751.1 58.7 60.4 9.3 8.7 0.1 0.1
Otros No Tributarios 6,312.6 4,453.8| 1,470.9 -1,858.9 30.4 -29.4 0.8 0.5

Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion
Nota: La suma de las partes como porcentaje del PIB no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones.

b. Gastos
Los gastos totales para 2023, se espera sean de L196,334.8 millones, equivalentes a
23.7% del PIB. En cuanto, a los gastos corrientes se estima se ubiquen en L144,348.4
millones (17.4% del PIB), el cual esta estructurado de la siguiente manera: gastos de
consumo en L76,940.4 millones, pago de intereses de deuda en L21,842.2 millones,
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pago de comisiones de deuda en L596.2 millones y transferencias corrientes en
L44,969.6 millones.

Por otra parte, el gasto de capital se espera se situé en L51,986.4 millones (6.3% del
PIB), el cual se compone de la siguiente manera: inversion directa con un monto de
L31,554.0 millones y transferencias de capital con L20,432.4 millones. Lo anterior,
tiene como objetivo el fortalecimiento de la capacidad productiva del pais y el
mejoramiento de la infraestructura entre otros, para impactar de manera positiva en la
actividad econémica.

Lo anterior, es esta en linea con el Decreto N0.30-2022. Cabe mencionar, que los
gastos antes mencionados contemplan los Programas sociales del Gobierno, el cual
priorizaré el gasto en las siguientes areas: Salud, Educacion, Seguridad Ciudadana,
Inversién publica, entre otros.

Cuadro No. 34
Administracion Central: Gasto Total Neto *

L Millones de Lempiras Variacion % % del PIB
Descripcion al ol a ol al al
2022 2023 2022 2023 2022 2023

Gasto Total Neto 183,192.6  196,334.8 11.3 7.2 241 23.7
Gastos Corrientes 135,717.0  144,348.4 55 6.4 17.9 17.4
Sueldos y Salarios 60,501.9 61,034.4 10.5 0.9 8.0 74
Bienes y Servicios 14,701.0 15,905.9 235 8.2 1.9 19
Comisiones® 671.8 596.2 -40.3 -11.3 0.1 0.1
Intereses de la Deuda 20,909.4 21,842.2 2.8 45 2.8 2.6
Internos 15,056.1 15,770.1 2.3 4.7 2.0 1.9
Externos 5,853.3 6,072.1 4.2 37 0.8 0.7
Intereses ENEE 1,916.5 1,942.3 3.0 1.3 0.3 0.2
Transferencias 38,932.9 44,969.6 17.2 15.5 5.1 5.4
Gasto de Capital 47,475.6 51,986.4 32.0 9.5 6.3 6.3
Inversion 28,988.7 31,554.0 169.5 8.8 3.8 3.8
Transferencias 18,487.0 20,432.4 -26.7 10.5 2.4 2.5

Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion
b/ No incluy e amortizacion

¢/ Incluye costo financieros (pagd de vencimiento) del bono soberano.

En cuanto a la composicion'4 del gasto total como porcentaje del PIB es la siguiente:
9.3% de gastos de consumo (sueldos-salarios y bienes-servicios), 2.6% de pago de
intereses de deuda, 0.1% de pago de comisiones de deuda, 5.4% de transferencias
corrientes, 3.8% de inversion y 2.5% para transferencias de capital.

14 La sumatoria como porcentaje del PIB de cada uno de los reglones econémicos no es igual a la sumatoria del gasto total como porcentaje del PIB por los
decimales.
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Grafico No. 24
Gastos Totales % del PIB
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8 Metas Fiscales 2023-2026

Las Metas Fiscales que integran el presente MMFMP se han elaborado en
cumplimiento a lo establecido en los Articulos 3, 5y 9 de la LRF (Decreto No.25-2016),
su reforma (Decreto N0.182-2020) y su Reglamento (Acuerdo 278-2016). Asimismo,
para el calculo del déficit del SPNF, se ha seguido lo que establece el Capitulo 11l de
los Lineamientos Técnicos para la Medicidn de las Reglas Macrofiscales para el SPNF
(Acuerdo Ejecutivo No.556-A-2016), principalmente el Articulo 9 que senala: “El Marco
Macrofiscal de Mediano Plazo que estipula la LRF esta sustentado sobre la base de
techos anuales de los balances financieros como porcentaje del PIB para cada una
de las categorias institucionales que conforman el balance del SPNF”.

Déficit Fiscal del SPNF por niveles de Gobierno: Las metas estan fundamentadas
en el cumplimiento de la LRF y el retorno gradual al proceso de consolidacion fiscal,
manteniendo niveles prudentes de endeudamiento publico. Asimismo, mantener las
mejoras de las calificaciones de riesgo pais.

En tal sentido, se estima que el déficit para el periodo 2023-2026, estara dentro del
techo establecido en la LRF y en su Clausula de Excepcion reformada en el Decreto
Legislativo N0.30-2022 en el Articulo 275-F, donde se establece para 2023 un déficit
del SPNF de 4.4% del PIB y, para el periodo 2024-2026, se ira reduciendo
paulatinamente en 0.5% del PIB.

Es importante mencionar, que espera una mejora en los ingresos tributarios, una
eficiencia en la calidad del gasto publico, asimismo se espera contar una mayor
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inversién para llevar a cabo los programas sociales del Plan de Gobierno para refundar
al pais.

De igual forma se avanzara en la elaboracion de un Marco de Gasto de Mediano Plazo
(MGMP), también se avanzara en realizar un Presupuesto de Gestidon por resultados,
todo lo anterior sera importante para lograr eficiencia en el Gasto. También se
trabajara en el fortalecimiento institucional, eficiencia en recaudacion tributaria y
mejorar el balance operativo de la ENEE, lo anterior para lograr el cumplimiento de lo
establecido en la LRF.

Cuadro No. 35
Balance del Sector Publico No Financiero por Niveles

% del PIB
CONCEPTO 2022° 2023 20247 20257 2026
Administracion Central -5.9 -6.0 5.5 5.1 -4.6
Resto de Instituciones Descentralizadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Instituto Hondurefio de Seguridad Social 038 0.8 08 08 038
Institutos de Jubilacion y Pension Publicos 12 12 12 12 12
Gobierno Central -39 -39 -34 -3.0 25
Gobiemnos Locales 0.1 0.1 0.1 02 0.1
Gobierno General -4.0 -4.1 35 -3.2 -2.6
Empresas Publicas No Financieras -0.8 04 0.3 0.2 -0.2
Sector Publico No Financiero -4.9 4.4 -3.9 34 2.9

Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion

Variacion del Gasto Corriente Nominal Primario de la AC:

Segun el Articulo 3, numeral 1, inciso b) de la LRF, el incremento anual del gasto
corriente nominal primario de la AC no puede ser mayor al promedio anual de los
ultimos diez (10) afios del crecimiento real del PIB mas la inflacion promedio para el
siguiente afio.

Para la determinacion del cumplimiento de esta regla se debe utilizar la proyeccién de
inflacion contenida en el MMFMP.

Es importante mencionar, que durante el periodo de suspensién de las Reglas
Plurianuales de Desempeiio Fiscal el incremento anual del Gasto Corriente nominal
primario de la AC; para el 2022 no podra ser mayor a nueve punto cinco por ciento
(9.5%); para el 2023, no podra ser mayor a ocho punto cinco por ciento (8.5%); como
lo establece el Articulo 275-F del Decreto Legislativo No0.30-2022.

87



En ese sentido, el crecimiento maximo que tendra dicho gasto para el periodo 2022—
2026, sera el siguiente:

Cuadro No. 36
Administracion Central: Variacion
Maxima Anual del Gasto Corriente

Nominal Primario
2022-2026

Proyeccion del
Afos Crecimiento del Gasto

Corriente Primario”

20217 15.1%
2022 9.5%
2023 8.5%
2024 7.5%
2025 7.6%
2026 7.6%

al Preliminar
1/ Establecido en el Decreto Legislativo No.30-2022,
Articulo 275-F.

Atrasos de Pagos

La LRF y su Reforma en las Disposiciones Generales del Presupuesto General de
Ingresos y Egresos de la Republica 2022 (Decreto No.182-2020), en el Articulo 250
establece: “...que los atrasos de pago que surjan durante el Ejercicio Fiscal por gastos
devengados financiados con fondos nacionales generados por la Administracion
Central al cierre del afio fiscal a partir de la aprobacién de esta Ley, no podra ser en
ningun caso superior al cero punto cinco por ciento (0.5%) del Producto Interno Bruto
(PIB) en términos nominales”.

9 Marco Macroecondmico 2023-2026

9.1Sector Real

Para el periodo 2023-2026 se proyecta un crecimiento econémico promedio de 4.4%;
desde la perspectiva de la demanda incidirian el mayor consumo, la inversion privada,
y exportaciones, especialmente de bienes para transformacion y productos
agroindustriales. En tanto, por el lado de la oferta, continuaria aportando al
desempefio positivo, las proyecciones de crecimiento de actividades de
intermediacién financiera, industrias manufactureras, comercio, comunicaciones y el
sector agropecuario; asi como el logro en alcanzar los niveles pre-pandemia en la
construccion y los servicios de hoteles y restaurantes.
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9.2 Precios

En linea con el dinamismo esperado en la demanda interna y la aceleracion observada
en la inflacion en los Ultimos meses; asi como la agudizacion de los choques de oferta
en respuesta al conflicto bélico Ucrania-Rusia, destacandose precios internacionales
del petrdleo mas altos; mayor incremento en los precios de alimentos, insumos y
materias primas importadas y los costos de servicios de fletes; los prondésticos del
BCH indican que, en el transcurso de 2022, la inflacion se ubicara por encima del
limite superior del rango de tolerancia (4.0% = 1.0 pp). En ese sentido, el escenario
de proyeccion incorpora la reversion parcial del ajuste en las tarifas de energia
eléctrica de enero 2022 —subsidio a hogares con un consumo menor a 150 Kwh-, y la
rebaja de los precios de los combustibles en bomba; medidas tomadas por el Gobierno
con el propdsito de mitigar los efectos de estos choques de oferta sobre la inflacion.
Asi, los prondsticos indican que, a partir del tercer trimestre de 2023, la inflacién total
se situaria dentro del rango de tolerancia establecido.

Se considera que el tipo de cambio registre depreciaciones durante el periodo en
andlisis, dependiendo principalmente de la evolucion del resultado de las
negociaciones en el mercado interbancario, asi como otras variables determinantes:
diferencia de inflacién interna y externa, el comportamiento de los tipos de cambio de
los principales socios comerciales, el nivel de las reservas internacionales y el
Mercado Interbancario.

9.3 Sector Externo

e En 2023-2026 se espera una tendencia al alza en las exportaciones de bienes y
servicios, con un crecimiento promedio de 4.4%. Las expectativas para las
importaciones de bienes y servicios FOB serian de un incremento promedio anual
de 5.8% en el periodo analizado, hecho influenciado en su mayoria por las
expectativas de mayores importaciones de materias textiles y sus manufacturas,
combustibles, bienes de consumo y materias primas, asociados a la recuperacién
del crecimiento econémico.

e Para el periodo 2023-2026, el flujo de remesas familiares corrientes se espera que
alcancen una variacion promedio de 7.1%.

o De 2023-2026, las exportaciones de bienes proyectan un crecimiento promedio de
4.6%, explicado basicamente por envios de textiles y arneses por parte de la
industria maquiladora.

e En tanto, las importaciones de bienes FOB aumentarian un promedio de 6.6%,
derivado de mayores compras de bienes de consumo, materias primas y productos
intermedios y materiales de construccion. Igual comportamiento se espera en las
adquisiciones de insumos para transformacion de productos textiles.
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9.4 Sector Monetario

Entre 2023 y 2026, se prevé un crecimiento promedio de los depésitos de 6.5%,

comportamiento vinculado a la evolucién del crecimiento econdémico e inflacion.

En tanto, el crédito al sector privado reflejaria un crecimiento promedio de 7.2%,
asociado a la continua recuperacion de la economia hondurefia y a la trayectoria

de los depositos.

Se espera que la emision monetaria estaria creciendo a un ritmo promedio de 8.8%
comportamiento congruente con el dinamismo esperado de la actividad econémica

y la evolucion de la inflacion.

Proyeccion de Indicadores Macroeconomicos (2021-2026)

Cuadro No. 37

L MMFMP 2021-2026
Desaipcion 20017 | 202Y | 2003 | 2004 | 2025 | 2026”
Sector Real
PIB Real var % | 12.5| 4.1 47| 43| 43 42
Precios
Inflacion interanual | 5.3 7.61] 4.46| 4.36| 4.15| 4.05
Sector Externo
Exportaciones Bienes y Servicios (var %) 31.9 10.2 3.8 3.8 5.0 5.2
Importaciones Bienes y Servicios (var %) 46.3 12.1 5.8 5.8 5.6 6.2
Remesas en USS millones 7,184.4 8,312.7 8977.7 9,695.9| 10,471.6| 11,309.3
Saldo de la cuenta corriente como % del PIB -4.4 -3.4 -3.1 -3.1 -2.6 -2.3
Inversidn Extranjera Directa USS millones 700.2 709.2 731.7 756.7 783.4 829.9
Sector Fiscal (% del PIB)
Administracion Central
Déficit Fiscal de la Administracion Central -5.0 -5.9 -6.0 -5.5 -5.1 -4.6
Balance Primario de la Administracion Central -1.8 -3.0 -33 -2.7 -2.2 -1.5
ingresos Corrientes 18.5 17.7 17.2 17.2 17.1 17.1
|ngresos Tributarios o 17.3 16.4 16.2 16.2 16.2 16.2
Gasto Corriente 18.8 17.9 17.4 17.3 17.1 16.5
Sueldos y Salarios 8.0 8.0 7.4 7.2 7.1 6.9
Gastos de Capital 5.3 6.3 6.3 5.8 5.6 5.6
Inversion 1.6 3.8 3.8 34 3.1 3.2
Sector Pdblico No Financiero
Balance Primario del Sector Publico No Financiero -1.1 -3.8 -3.5 -2.9 -2.2 -1.7
Ingresos Corrientes 29.4 29.0 28.4 28.2 28.1 28.0
Gasto Corriente 28.1 27.6 26.4 26.0 23.8 25.0
Sueldos y Salarios 11.7 11.9 10.8 10.5 9.5 10.0
Gastos de Capital 5.6 6.7 6.9 6.5 5.7 6.2
Inversion 3.4 6.1 6.2 5.8 51 5.5
Déficit Fiscal del Sector Publico No Financiero -3.7 -4.9 -4.4 -39 -34 -2.9

al Preliminar
b/ Proyeccion

c/Incluy e Tasa de Seguridad
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10 Estrategia Fiscal 2023-2026
10.1 Sector Publico No financiero (SPNF)

Cuadro No. 38
Balance del Sector Publico No Financiero

Millones de Lempiras % del PIB

CONCEPTO 20237 20247 20257 2026 [ 20237 2024 20257 20267
Ingresos Totales 238,939.9 256,188.7 276,9452 298,032.6 28.9 28.6 26.3 28.3
Ingresos fributarios 139,836.5 150,613.3 163,059.2 176,884.9 16.9 16.8 155 16.8
Contribuciones a la prevision social | 29,2071 32,0083 349418 37,7250 35 36 33 36
Venta de bienes y servicios 414656 430554 458937 47,7561 50 48 44 45
Otros ingresos 284308 305116 33,0505 35666.6 34 34 31 34
Gastos Totales 275,715.0 290,776.1 310,181.3 328,084.0 333 324 295 31.2
Gastos Corrientes 218,699.8 232,717.6 249,885.8 262,651.3 264 26.0 238 25.0
Sueldos y salarios 89,1541 941714 99,7100 105,083.7 10.8 10.5 95 10.0
Compra de bienes y servicios 652429 682655 74,0417 784983 79 76 70 75

Pago de jubilaciones y pensiones | gy e456 455456 481806 466537| 52 51 48 44
y Transferencias al Sector Privado

Otros gastos corientes 21656.1 24,7350 27,9534 324156 26 28 27 3.1

d/c Intereses pagados 19,3456 216678 248209 29,2304 23 24 24 28

Gastos de Capital 57,0153 58,0585 60,2955 654327 6.9 6.5 5.7 6.2

d/c Inversion 509542 515905 532555 57,8438 6.2 5.8 5.1 55

Balance Primario del SPNF -28,8954 -25,797.6 -23,116.1 -17,511.8 -3.5 2.9 2.2 1.7

BALANCE GLOBAL DEL SPNF -36,7751  -34,5874 -33,236.1 -30,051.4 4.4 -3.9 -3.4 -29
Fuente: DPMF-SEFIN

al Proyeccion

b/ No incluye la Concesion Neta de Préstamos, que ahora se registra "bajo la linea" en el financiamiento

Grafico No.25
Balance del SPNF como % del PIB
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10.2 Estrategia Fiscal de la Administracion Central

Estrategia Fiscal de la Administracion Central: Se ha disefiado considerando las
metas establecidas dentro de la LRF y en su Clausula de Excepcion reformada en el
Decreto Legislativo N0.30-2022 en el Articulo 275-F, el Gobierno de la Republica
cumplira las metas fiscales de balance global, de las metas indicativas de la AC, las
cuales deben estar en linea con el objetivo de converger de forma gradual a la senda
de cumplimiento de la LRF. Asimismo, retornar al proceso de consolidacion fiscal, de
igual forma mantener niveles prudentes de endeudamiento publico. Por otra parte, se
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tiene el compromiso de contar con una mayor inversion social y productiva, lo cual se
espera que contribuya a un mayor crecimiento econémico y de igual forma a la
generacion de empleo.

Cabe sefalar, que se le dard un mayor seguimiento a la ejecucion del gasto
destinado para programas y proyectos. Por otra parte, el Gobierno tiene un
compromiso de proteger el gasto social, consideracién los programas mas
significativos del Plan de Gobierno para refundar el pais con el objetivo de reducir
las brechas de desigualdad.

Gréfico No.26
Balance Primario: Administracion Central
(Millones de Lempiras/ %del PIB)
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Fuente: DPMF-SEFIN
al Preliminar

b/ Proyeccion

Las cifras fiscales de la AC, presentan pocos espacios fiscales para responder ante
perturbaciones tanto exégenas como endbgenas, es importante mencionar que no se
consideran medidas tributarias en las proyecciones de ingresos, en la parte de los
gastos a pesar de su rigidez se han buscado los espacios fiscales que permitan incluir
proyectos prioritarios del Plan de Gobierno. Sin embargo, el comportamiento de la AC
también estara en linea con el comportamiento del balance fiscal de las empresas
publicas no financieras, ya que la AC es la que compensa los desequilibrios de otros
niveles de gobierno, siendo el comportamiento del Balance global de la AC uno de los
gue permite que se cumpla con la meta de techo de déficit del SPNF. En tal sentido,
durante el periodo 2023-2026, se espera que el balance global de la AC alcance un
promedio de 5.3% del PIB.
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Cuadro No.39
Cuenta Financiera: Administracion Central
2021-2026

Millones de Lempiras

Descripcion 2020 20217 2022" 2023" 2024” 2025" 2026”
Ingresos y Donaciones 97,241.5 130,673.5 138,530.8 146,778.5 157,929.7 170,304.3 184,043.2
Ingresos Corrientes 91,917.3 126,540.2 134,154.3 142,748.2 153,886.8 166,212.3 179,974.5
Ingresos Tributarios 86,485.9 118,359.6 124,192.3 134,325.9 144,940.5 156,910.4 170,217.5
d/c Tasa de Seguridad 2,416.1 3,203.3 3,501.1 3,807.3 4,115.5 4,449.0 4,832.7
Ingresos No Tributarios 54314 8,180.7 9,962.0 8,422.3 8,946.3 9,302.0 9,756.9
d/cIngresos por Intereses ENEE 1,496.0 1,861.0 1,916.5 1,942.3 1,981.1 2,020.6 2,114.5
Ingresos por APP 769.2 392.2 869.5 486.6 489.5 4924 4954
Ingresos de Capital 950.0 0.0 60.0 70.0 80.0 90.0 100.0
Donaciones 3,605.0 3,741.1 3,447.1 3,473.7 3,473.4 3,509.6 3,473.4
Gastos Totales 138,184.0 164,630.2 183,192.6 196,334.8 206,884.9 220,137.7 232,334.1
Gasto Corriente 113,192.4 128,650.2 135,717.0 144,348.4 154,640.6 165,985.3 173,300.3
Gasto de Consumo 63,979.4 73,949.3 75,202.8 76,940.4 82,006.5 88,535.2 94,002.2
Sueldos y Salarios 48,002.5 54,738.0 60,501.9 61,034.4 64,844.9 68,944.5 72,779.7
Bienesy Servicios 15,977.0 19,211.3 14,701.0 15,905.9 17,161.6 19,590.7 21,2225
Comisiones 1,205.5 1,125.7 671.8 596.2 702.7 758.4 7975
Intereses Deuda 18,906.6 20,343.1 20,909.4 21,842.2 24,245.5 27,460.7 31,788.7
Internos 12,436.7 14,723.8 15,056.1 15,770.1 17,969.4 20,857.2 24,119.0
Externos 6,469.9 5,619.3 5,853.3 6,072.1 6,276.1 6,603.5 7,669.8
Intereses ENEE 1,496.0 1,861.0 1,916.5 1,942.3 1,981.1 2,020.6 2,1145
Transferencias Corrientes 29,100.9 33,232.2 38,932.9 44,969.6 47,686.0 49,231.0 46,711.9
Gasto Corriente Primario 93,080.3 107,181.5 114,135.8 121,910.0 129,692.5 137,766.2 140,714.1
Ahorro en Cuenta Corriente -21,275.1 -2,110.0 -1,562.7 -1,600.2 -753.8 227.0 6,674.2
Gasto de Capital 24,991.6 35,979.9 47,475.6 51,986.4 52,244.2 54,152.4 59,033.8
Inversion 5,527.9 10,757.6 28,988.7 31,554.0 30,196.7 30,409.0 33,448.0
Transferencias de Capital 19,463.8 25,2224 18,487.0 20,432.4 22,047.6 23,7433 25,585.8
Balance Global -40,942.5 -33,956.7 -44,661.8 -49,556.4 -48,955.1 -49,833.4 -48,290.9
Producto Interno Bruto (PIB) 585,733.6 684,203.8 759,533.0 827,618.4 896,426.5 970,979.4 | 1,052,135.8
Balance en Terminos del PIB -7.0% -5.0% -5.9% -6.0% -5.5% -5.1% -4.6%
Balance Primario -20,830.5 -12,487.9 -23,080.6 -27,117.9 -24,007.0 -21,614.3 -15,704.7
% Del PIB -3.6% -1.8% -3.0% -3.3% -2.7% -2.2% -1.5%
Fuente: SEFIN
a/Preliminar

b/Proyeccién
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Cuadro No.40
Cuenta Financiera: Administracion Central

2021-2026
Millones de Lempiras
Descripcién 2021/ 2022 2023" 2024 2025 2026"
Ingresos y Donaciones 19.1 18.2 17.7 17.6 17.5 17.5
Ingresos Corrientes 18.5 17.7 17.2 17.2 17.1 17.1
Ingresos Tributarios 17.3 16.4 16.2 16.2 16.2 16.2
d/c Tasa de Seguridad 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Ingresos No Tributarios 1.2 13 1.0 1.0 1.0 0.9
Ingresos de Capital ENEE 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Ingresos por APP 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Ingresos de Capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Donaciones 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3
Gastos Totales 24.1 24.1 23.7 23.1 22.7 22.1
Gasto Corriente 18.8 17.9 17.4 17.3 17.1 16.5
Gasto de Consumo 10.8 9.9 9.3 9.1 9.1 8.9
Sueldos y Salarios 8.0 8.0 7.4 7.2 7.1 6.9
Bienes y Servicios 2.8 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0
Comisiones 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Intereses Deuda 3.0 2.8 2.6 2.7 2.8 3.0
Internos 2.2 2.0 1.9 2.0 2.1 2.3
Externos 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
Intereses ENEE 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Transferencias Corrientes 4.9 5.1 54 53 5.1 4.4
Gasto Corriente Primario 15.7 15.0 14.7 14.5 14.2 13.4
Ahorro en Cuenta Corriente -0.3 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.6
Gasto de Capital 53 6.3 6.3 5.8 5.6 5.6
Inversidn 1.6 3.8 3.8 34 3.1 3.2
Transferencias de Capital 3.7 24 25 25 24 24
Balance Global -5.0 -5.9 -6.0 -5.5 -5.1 -4.6
Balance Primario -1.8 -3.0 -3.3 -2.7 -2.2 -1.5

Fuente: SEFIN
a/Preliminar

b/ Proyeccion
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Proyeccion de Ingresos de Mediano Plazo

Para cumplir con los lineamientos que establece la LRF y las necesidades de recursos
para afrontar con mayor profundidad la provision de bienes y servicios, preservando
la disciplina fiscal, es de vital importancia mantener en el mediano plazo los niveles
alcanzados en materia de recaudacion tributaria en los ultimos afios. Cabe destacar,
que las proyecciones de ingresos no consideran ajustes adicionales a las tasas e
impuestos.

Es importante mencionar que, para recuperar los niveles de presion tributaria
observados en afos anteriores a la pandemia, se deben tomar medidas en la revision
del gasto tributario.

Se espera que los esfuerzos realizados en materia tributaria, permitan mantener una
presion tributaria alrededor de 16.2% del PIB para el periodo 2023-2026.

Gréfico No. 27
Presion Tributaria 2016-2026
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&/ Preliminar

b/ Proyeccion

Con la presion tributaria de 16.2% del PIB para 2026, se espera que los ingresos
tributarios continden siendo la principal fuente de recursos de la AC. Asimismo, los
ingresos no tributarios se mantendran alrededor de 1.0% del PIB. Por su parte, las
donaciones externas incluyendo las correspondientes a Alivio de Deuda, se espera
gue se mantengan en los niveles actuales, con un promedio de 0.4% del PIB para el
periodo 2023-2026.

A continuacion, se muestra la proyeccion de los principales ingresos como porcentaje
del PIB para el periodo 2023 - 2026:
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Grafico No. 28
Principales Impuestos 2023-2026
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Fuente:DPMF-SEFIN

alProyeccion
En cuanto al ISR, se pronostica que las recaudaciones a lo largo del periodo 2023-
2026 tendran un promedio de 4.7% del PIB y para el ISV un promedio de 7.0% del
PIB. Para los impuestos sobre importaciones y el aporte social vial, se estima que
alcancen como proporcién del PIB en promedio de 0.7% y 1.5% respectivamente; para
gue se cumplan las proyecciones antes mencionadas es necesario fortalecer la
capacidad coercitiva de la Administracion Tributaria y Aduanera, asi como también los
mecanismos de control anti-evasion.

Proyeccion de Gastos de Mediano Plazo

La meta de gasto programado para el periodo 2023-2026 responde tanto a la
restriccion del déficit fiscal establecido en el Decreto N0.30-2022, asi como a la
restriccion del gasto corriente, estando en linea con lo establecido en el Articulo 3 de
la LRF.

Las proyecciones elaboradas en éste MMFMP reiteran el compromiso del Gobierno
para brindar oportunidades y ayudas sociales a los mas vulnerables en, sin afectar la
mejora en el gasto publico, creando espacios fiscales para financiar los programas
sociales y de inversion del Plan de Gobierno para refundar Honduras.

Es importante mencionar, que en el periodo comprendido de 2023-2026 se prevé que
la meta del gasto total de la AC muestre un comportamiento estable respecto al PIB,
pasando de 23.7% en 2023 a 22.1% en 2026. Este comportamiento del gasto es
influenciado principalmente por un menor gasto en programas de reconstruccion, sin
embargo, se mantendra la inversion real en los niveles historicos. Por otra parte, se
espera una mayor eficiencia en los gastos de operacién del Gobierno.

Es importante resaltar que, no se pone en riesgo el gasto en salud, educacion,
programas asistenciales, entre otros; siendo dichos sectores prioritarios para el
Gobierno.
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Grafico No.29
Gasto Total de la AC 2019-2026
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Fuente: DPMF-SEFIN
al Preliminar
b/ Proyeccion

Segun lo proyectado, el gasto total de la AC se mantendra en promedio en 22.9% del
PIB para el periodo 2023-2026. De acuerdo a su composicion en promedio, los gastos
de consumo serian de 40.1%, pago de intereses de la deuda en 12.1%, comisiones
de la Deuda en 0.3%, transferencias corrientes en 21.9% y 25.5% en gasto de capital.

Es importante mencionar que, con las medidas de politica fiscal establecidas en
cuanto a la reduccion del déficit de la AC, se proyecta que en el mediano plazo el nivel
de crecimiento de la deuda publica de la AC se estabilice y, por consiguiente, el pago
de intereses de la deuda se mantendria en promedio en 2.8% del PIB para el periodo
2023-2026.

Por otra parte, el gasto de capital es determinante para alcanzar los niveles de
crecimiento econdmico previstos en el MMFMP a través de la inversion tanto directa
como indirecta, en referencia a lo anterior, las proyecciones se mantienen en promedio
en 5.8% del PIB para el periodo de 2023-2026.

En lo concerniente a los programas y proyectos de inversion publica de la AC, estos
se financiaran con recursos nacionales, donaciones y recursos externos. En cuanto,
a los recursos externos se definen los siguientes techos de desembolsos de
préstamos externos:

Cuadro No. 41
Administracion Central: Desembolsos 2022-2026
(En millones de US$)

Descripcion 20227 2023 2024” 20257 20267
Programas y Proyectos 339.3 370.1 350.0 350.0 350.0
Desembolsos Totales 339.3 370.1 350.0 350.0 350.0

Fuente: DGCP-SEFIN
a/Proyeccion
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Con base en todo lo anterior, se definen los siguientes montos en millones de délares
del saldo de la deuda publica total de la AC, asi como su relacion con respecto al PIB
para el periodo 2023-2026, los cuales son coherentes con los déficits establecidos en
la AC, que son metas indicativas para contribuir al cumplimiento de la LRF:

Gréfico No. 30
Administracion Central: Deuda Publica 2021-2026
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b/ Proyeccion

10.3 Financiamiento 2023-2026

10.3.1 Sector Publico No Financiero

Entre 2023 y 2026 el financiamiento requerido para el SPNF se encuentra en linea
con el articulo 275-F del Decreto Legislativo N0.30-2022 del 8 de abril de 2022, donde
establece para 2023 el déficit del SPNF no podréa ser superior a 4.4% de PIB, asimismo
establece que dicho déficit debera reducirse anualmente en 0.5 pp hasta alcanzar el
1.0% del PIB, conforme a lo estipulado en la LRF. El origen de las fuentes de
financiamiento para el periodo de analisis se prevé que sea principalmente con
fuentes provenientes de recursos internos, con excepcion de 2026 donde se proyecta
mayor financiamiento externo neto.

Por afo fiscal, en 2023 los prondsticos de financiamiento requerido alcanzarian
L36,775.1 millones (4.4% del PIB) integrado basicamente por la colocacion de Bonos
GDH de L32,436.6 millones (3.9% del PIB) y vencimientos internos de L10,883.8
millones (1.3% del PIB); asimismo, de sectores externos se esperan desembolsos por
L26,337.7 millones (3.2% del PIB) y amortizaciones de L12,465.5 millones (1.5% del
PIB). Para 2024 y 2025, se estima que el endeudamiento neto requerido se cubriria
en su mayoria con fondos internos netos que alcanzaria el 2.7% y 2.8% del PIB,
respectivamente, derivado basicamente del aumento previsto en la colocacion de
valores gubernamentales de la AC. Por su parte, en 2026 se pronostica una mayor
necesidad de fondos externos netos que alcanzarian el 2.8% del PIB debido al
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incremento en los desembolsos con acreedores externos, en tanto el financiamiento
interno neto se ubicaria en 0.1% del PIB.

Cuadro No. 42
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2021-2026

Descrincion Porcentajes del PIB y en Millones de Lempiras
3 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Financiamiento Global 25,127.8 [ 36,872.7 [ 36,775.1 | 34,587.4| 33,236.1 | 30,051.4
|Financiamiento Global 37 49 44 39 34 29
Financiamiento Externo Neto 044 23 1.7 1.2 0.6 28
Desembolsos 14 39 32 27 22 37
Amortizacion -1.0 -16 -15 -15 -16 09
Depositos en el Exterior 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
|Financiamiento Interno Neto 3.34 2.6 2.7 2.7 28 0.1
Emision 6.2 9.0 39 52 54 47
Amortizacion 11 38 13 2.1 20 18
Financiamiento APP 0.2 02 02 0.3 04 0.0
Otros Financiamientos -1.9 2.8 -0.1 0.7 09 2.8

Fuente: BCH

a. Empresas Publicas No Financieras

Segun el déficit estimado para las Empresas Publicas No Financieras para el periodo
2023-2026, se estiman menores necesidades de financiamiento que la prevista para
2022 y de la suscitada en 2021; cabe destacar que a lo largo todo el periodo de
analisis, el déficit fiscal sera financiado con recursos internos. Para 2023, se prevé
necesidades de financiamiento por L2,914.5 millones que representa 0.4% del PIB,
las cuales serian cubiertos con fuentes internas en 0.5% del PIB, compensadas por
amortizaciones externas 0.1% del PIB; seguidamente, para 2026 la necesidad de
recursos disminuira a L2,160.7 millones (0.2% del PIB), programado a cubrirse con
endeudamiento interno neto 0.3% del PIB, asimismo se tiene previsto el pago de
deuda externa en 0.1% del PIB.

Cuadro No. 43
EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS 2021-2026

Descripcién Porcentajes del PIB y en Millones de Lempiras
P 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Financiamiento Global 3,671.2  6,098.1 | 2,914.5( 2,823.8 | 2,145.1 | 2,160.7
Financiamiento Global 0.5 0.8 04 0.3 0.2 0.2
Financiamiento Externo Neto -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Desembolsos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizacion -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1
Financiamiento Interno Neto 0.6 0.9 0.5 04 0.3 0.3
Emision 04 1.0 06 06 06 05
Amortizacién 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 02
Financiamiento APP 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Otros Financiamientos 05 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente : BCH
Nota: Incluye ENEE, ENP, Hondutel y SANAA.
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a.l. Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE)

El financiamiento requerido para las Empresas Publicas No Financieras esta
determinado bésicamente por el comportamiento de la ENEE, que para 2023,
requerira financiamiento para cubrir el desbalance operativo de L3,053.1 millones
(0.4% del PIB), mismo que sera cubierto con financiamiento interno en 0.5% del PIB
y compensados por amortizaciones a los acreedores externos en 0.1% del PIB; en
tanto, para 2026, se estiman necesidades de financiamiento de L2,355.9 millones,
(0.2% del PIB), cubierto por fuentes internas y compensado en parte por pagos de
deuda externa.

Entre los supuestos para la proyeccion de financiamiento, la ENEE se apoyara en los
sectores residentes por medio del endeudamiento principalmente con la banca
comercial y la deuda contratada con la AC, recursos que destinara para el pago de
préstamos a vencerse en cada afio y para apoyo presupuestario.

Cuadro No. 44
ENEE 2021-2026

Descrincién Porcentajes del PIB y en Millones de Lempiras
P 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Financiamiento Global 3,962.2 | 6,214.7 | 3,053.1 | 2,981.5 | 2,320.6 | 2,355.9
Financiamiento Global 0.6 0.8 0.4 0.3 0.2 0.2
Financiamiento Externo Neto -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1
Desembolsos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizacion 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.1
Financiamiento Interno Neto 0.7 0.9 0.5 04 03 03
Emision 04 09 0.6 0.6 0.6 05
Amortizacion 0.2 0.2 0.1 -0.2 0.3 0.2
Otros Financiamientos 05 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0

Fuente: BCH

b. Institutos de Prevision y Seguridad Social
Los IPSS continuardn manteniendo su caracteristica posicion acreedora dentro del
Sector Publico, destinando sus recursos para la adquisicién de titulos valores
gubernamentales; inversion en el sistema bancario comercial a través de certificados
de depaositos, bonos corporativos y depositos en cuentas de ahorro y cheques; y otras
inversiones como préstamos a sus afilados. Para el periodo fiscal de 2023-2026, se
pronostica un superavit de los IPSS del 2.0% del PIB.
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Cuadro No. 45
INSTITUTOS DE PREVISION SOCIAL Y DE PENSIONES PUBLICOS 2021-2026

Descrincion Porcentajes del PIB y en Millones de Lempiras
P 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Financiamiento Global -13,649.0 | -14,832.1 | -16,667.8 | -18,280.0 | -19,843.3 | -21,387.1
Financiamiento Global -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0
Financiamiento Externo Neto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Financiamiento Interno Neto -2.0 -2.0 -2.0 2.0 -2.0 -2.0
Emisién -09 -05 -14 -1.9 -1.9 20
Amortizacion 0.7 05 0.6 08 0.8 09
Financiamiento APP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Financiamientos 1.8 -2.0 12 0.9 -0.9 0.9

Fuente: BCH.

c. Gobiernos Locales
Para el periodo 2023-2026, se estima que los Gobiernos Locales se mantendran
deficitarios y con mayores necesidades de financiamiento, mismos que seran
financiados con endeudamiento con la banca comercial para la amortizacion de deuda
contraida en afios previos (préstamos), compensado parcialmente con la acumulacion
de depdsitos. Para el periodo de andlisis, el déficit proyectado se mantendra entre
0.1% y 0.2% del PIB.

Cuadro No. 46
MUNICIPALIDADES 2021-2026

Descrincién Porcentajes del PIB y en Millones de Lempiras
P 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Financiamiento Global 1,452.2 1,128.7 1,201.6 1,327.3 1,469.2 1,472.0
Financiamiento Global 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
Financiamiento Externo Neto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Financiamiento Interno Neto 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
Emision 0.2 03 0.2 02 0.2 0.2
Otros Financiamientos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: BCH.

10.3.2 Administracién Central
Para 2023, el Financiamiento Neto del balance de la AC ascenderia a L49,556.4
millones (6.0% del PIB) el cual se financiara con fondos internos netos por L35,097.6
millones (4.2% del PIB) y financiamiento externo neto por L14,458.8 millones,
equivalente a 1.8% del PIB; segun lo proyectado, las fuentes internas proveeran
70.8% del déficit que seria financiado basicamente mediante la colocacion de valores
gubernamentales. Para el periodo 2024-2026, se prevé que el crédito continte
proviniendo en su mayoria de fuentes internas mediante la colocacion neta de titulos
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valores principalmente a los IPSS y al Sistema Financiero, aunado al financiamiento
a través de los proyectos de Asociacién Publico Privadas. En tanto, para 2026 se
estima un mayor financiamiento externo neto derivado de los mayores desembolsos
externos principalmente préstamos sectoriales.

Cuadro No. 47
ADMINISTRACION CENTRAL 2021-2026

Descrincion Porcentajes del PIB y en Millones de Lempiras
P 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Financiamiento Global 33,956.7 | 44,661.8| 49,5564 | 48955.1| 49,8334 48,290.9
Financiamiento Global 5.0 5.9 6.0 5.5 5.1 4.6
Financiamiento Externo Neto 0.5 24 18 13 0.7 29
Desembolsos 14 39 32 27 22 37
Amortizacion -0.9 -15 -14 -14 -15 -0.8
Financiamiento Interno Neto 45 35 42 4.2 44 1.7
Emisién 6.6 85 48 6.6 6.7 6.2
Amortizacion -1.8 40 17 2.7 24 24
Financiamiento APP 0.2 02 03 03 05 0.0
Otros Financiamientos 04 12 0.8 0.1 04 2.1

Fuente: BCH.

Perspectiva del Programa de Inversién Publica (PIP)

La Inversion Publica plurianual para el periodo (2022-2026) asciende a un monto proyectado
de L260,322.9 millones, de los cuales L173,723.1 millones (66.7%) corresponden a la
Administracién Central (AC) que incluye Proyectos Alianza Publico-Privada (APP) vy
Fideicomisos, y los restantes L86,599.7 millones (33.3%) agrupa las Municipalidades,
Institutos Publicos de Pensiones, Empresas Publicas No Financieras y el Resto de
Instituciones Descentralizadas.

Cuadro No.48
Plan de Inversiéon Publica del Sector Publico No Financiero 2022-2026
(Millones de Lempiras)

Niveles de SPNF 2022% 2023% 2024% 2025% 2026% Total

Administracion Central 28,988.7 31,554.0 30,196.7 30,409.0 33,448.0 154,596.3
Fideicomisos 3,107.0 3,196.6 3,712.2 4,263.9 4,847.1 19,126.8
Instituciones Desconcentradas 4,257.0 3,991.1 4,023.6 4,173.8 4,328.3 20,773.8
Institutos de Pension 190.8 208.7 218.0 227.7 237.9 1,083.2
Resto del SPNF 200.4 304.3 471.5 589.3 608.7 2,174.2
Gobiernos Locales 5,649.2 6,666.4 7,207.1 8,031.6 8,709.2 36,263.6
Empresas Publicas NF 4,285.7 5,033.0 5,761.5 5,560.0 5,664.7 26,304.9
Total Sector Publico No Financiero 46,678.9 50,954.2 51,590.5 53,255.5 57,843.8 260,322.9

Fuente: DPMF, en base a datos de la DGIP, BCH e Instituciones Descentralizadas
a/Proyeccion

Nivel Sectorial

Para el periodo (2022-2026), la Inversion Publica se orientara principalmente a los sectores
de Transporte y Obras Publicas con 58.9%, Energia con 10.4%, Carreteras con 6.5%,
Modernizacién del Estado con 2.3%, Salud con 2.0%, Agua y Saneamiento con 2.0%,
Educacién con 1.6%, Seguridad y Defensa Nacional con 1.3% y el resto de los sectores con
el 14.8%.
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Cuadro No.49
Techos del Plan de Inversion Pablica 2022 - 2026
Sector Publico No Financiero
(Millones de Lempiras)

Orientacién Sectorial 2022% 2023% 2024% 2025% 2026%
Administracién Central 28,988.7 31,554.0 30,196.7 30,409.0 33,448.0
AGUAY SANEAMIENTO 145.4 281.3 1422.6 938.4 949.6
CARRETERAS 334.2 3774 334.1 9007.3 401.1
DESARROLLO PRODUCTIVO Y RIEGO 79.6 117.7 40.2 34.5 26.7
EDUCACION 83.3 259.6 0.1 0.0 0.0
ENERGIA 1.9 1.1 1.1 3.6 3.3
MODERNIZACION DEL ESTADO 547.3 157.9 113.8 369.4 3334
PROTECCION SOCIAL 46.8 4.2 1.5 0.0 0.0
RECURSOS FORESTAL Y AMBIENTE 189.5 0.0 0.0 0.0 0.0
SALUD 238.8 141.0 141.0 457.4 412.8
SEGURIDAD Y DEFENSA 601.5 278.1 278.1 902.5 814.5
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 26720.4 29935.8 27864.2 18695.9 30506.6
Hdeicomisos 3,107.0 3,196.6 3,712.2 4,263.9 4,847.1
CARRETERAS 3,100.0 3,196.6 0.0 0.0 8.1
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 7.0 0.0 3,712.2 4,263.9 4,838.9
Instituciones Desconcentradas 4,257.0 3,991.1 4,023.6 4,173.8 4,328.3
AGUAY SANEAMIENTO 139.5 466.0 365.8 3.4 11.8
EDUCACION 1,245.2 851.1 9.8 8.5 29.6
ENERGIA 287.1 494.2 426.9 871.6 1,887.8
MODERNIZACION DEL ESTADO 876.8 482.3 495.9 1,059.4 1,598.7
PROTECCION SOCIAL 35.7 23.6 40.6 83.0 290.2
RECURSOS FORESTAL Y AMBIENTE 4.5 1.5 1.3 0.0 0.0
SALUD 176.7 785.1 1,493.9 1,323.1 0.0
SEGURIDAD Y DEFENSA 510.8 71.2 0.0 0.0 0.0
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 980.8 816.2 1,189.3 824.9 510.1
Institutos de Pension 190.8 208.7 218.0 227.7 237.9
OTROS SECTORES 190.8 208.7 218.0 227.7 237.9
Resto del SPNF 200.4 304.3 4715 589.3 608.7
ACTIVIDAD TURISTICA 7.5 7.9 8.2 8.5 8.9
CARRETERAS 0.0 25.3 26.5 0.2 6.0
DESARROLLO PRODUCTIVO Y RIEGO 8.9 9.3 9.7 10.1 0.0
EDUCACION 137.3 232.8 396.8 511.7 522.0
MODERNIZACION DEL ESTADO 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5
PROTECCION SOCIAL 22.0 3.0 3.1 30.8 32.0
SALUD 23.5 24.5 25.6 26.7 27.8
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 0.0 0.1 0.2 0.0 10.5
GOBIERNO CENTRAL 36,743.9 39,254.7 38,621.9 39,663.8 43,469.9
Gobiernos Locales 5,649.2 6,666.4 7,207.1 8,031.6 8,709.2
OTROS SECTORES 5,649.2 6,666.4 7,207.1 8,031.6 8,709.2
GOBIERNO GENERAL 42,393.2 45,921.1 45,829.0 47,695.5 52,179.2
Empresas Publicas NF 4,285.7 5,033.0 5,761.5 5,560.0 5,664.7
AGUAY SANEAMIENTO 104.5 112.9 118.9 124.2 129.2
COMUNICACIONES 4.2 4.5 4.7 4.8 5.0
ENERGIA 3,678.6 4,415.7 5,136.4 4,928.1 5,026.2
PROTECCION SOCIAL 4.4 4.6 4.8 5.0 5.2
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 494.0 495.5 496.7 497.9 499.1
Total general 46,678.9 50,954.2 51,590.5 53,255.5 57,843.8

Fuente: DPMF, en base a datos de la DGIP, BCH e Instituciones Descentralizadas.
a/Proyeccion

Principales Metas Fisicas Sectoriales 2022-2026

CARRETERAS: Para 2022 se invertiran L.4,127.5 millones, que incluye el Plan de
Infraestructura Vial que contempla la rehabilitacion y mantenimiento de la red vial pavimentada
y no pavimentada de caminos secundarios y terciarios para facilitar el acceso a la
comercializacion y conectividad por L.3,000.0 millones. Las intervenciones incluyen la
ejecucion de proyectos de construccion de carreteras ejecutados a través de INVESTH e
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INSEP para: la construccion de pavimentos en Vias Urbanas (310 metros lineales) en 16
Departamentos, estudios y disefio de ingenieria para la construccion de 5 Kilometros de 4
carriles en el libramiento del Anillo Periférico CA-5 Sur de la ciudad capital, 8,500 metros
lineales en la rehabilitacion de calles pavimentadas con concreto hidraulico en 16
departamentos del pais en las zonas afectadas por el paso de las Tormentas Tropicales ETA
e IOTAy la rehabilitacion en el Corredor de Occidente.

ENERGIA: Se invertird un monto de L3,533.3 millones en un Sistema de Medicién Comercial
para la Red de Transmisién Nacional, ampliacion de la infraestructura de transmisién de
energia, sistemas fotovoltaicos domiciliarios a través de los proyectos de transmision de
energia, Mercado eléctrico regional y de generacion como el proyecto de rehabilitacion y
Repotenciacion de la Central Hidroeléctrica Cafiaveral Rio Lindo y en transmision el proyecto
de Transmisién de energia Eléctrica.

PROTECCION SOCIAL: Se priorizan las acciones en apoyo al Bienestar de la Poblacién
vulnerable y mejorar la calidad de vida con un monto de L.753.7 millones, a través de los
programas: Sistema Integral de Protecciéon Social, el Proyecto de Apoyo a Poblaciones
Vulnerables afectadas por Coronavirus, Bono de Alivio a Familias Vulnerables Afectadas por
Fenomenos Naturales Producto del Cambio Climatico (Bono Vida Mejor), a través de las
Transferencia Monetaria Condicionada (TMC), con corresponsabilidad en Salud y Educacion,
beneficiando alrededor de 537,519 hogares.

SALUD: Se invertiran L692.2 millones priorizando el Acceso y el refuerzo de la Vacuna Contra
COVID-19 a la poblacién elegible, proyecto de Mejora de La Gestién y Calidad de los Servicios
de Salud Materno-Neonatal para la atencién de 425,045 personas mediante gestores de
primer y segundo nivel 20 Regiones Sanitarias y Hospitales dotados de Equipo de Proteccion
Personal (EPP) y Equipo critico. Se prioriza el proyecto Mejora de la Eficiencia en la Gestion
de la Informética en Salud en Honduras.

EDUCACION: Se invertiran L1,670.9 millones en el sector Educacién con la intervencién en
524 Centros de Educacion Basica (CEB) (mejorados y rehabilitados) a través del proyecto
PROMINE. Proyecto Joven con la capacitacion y formacion de docentes, mejora curriculo
educativo, y el Programa de Mejoramiento Integral de la Infraestructura y Formacion Educativa
en Honduras con 92 Disefios para la reparacién o ampliacién de Centros Educativos. Con el
proyecto de Mejoramiento de la Calidad en la Educacion Pre béasica en Honduras y se prioriza
la Adquisicion de 14,012 paquetes educativos para CEPB.

Financiamiento PIP

La Inversion Publica para el periodo 2022-2026 sera financiado por fuentes nacionales en un
86.1% (L224,088.5 millones), financiamiento para proyectos Alianzas Publicos-Privadas el
4.6% (L15,957.2 millones), el 7.8% (L20,277.1 millones) por fuentes de financiamiento
externas; de los cuales 7.6% (L19,744.2 millones) son Crédito Externo y 0.2% (L533.0
millones) Donaciones Externas, provenientes principalmente de organismos multilaterales
como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Centroamericano de Integracion
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Econdmica (BCIE), Unién Europea (UE), Banco Mundial (BM) y los organismos bilaterales
representados por Japén, Italia, Corea, India, Alemania y el Gobierno de los EUA, entre otros

gobiernos.

Cuadro No. 50

Techos del Plan de Inversiéon Plblica 2022 - 2025
Sector Publico No Financiero
(Millones de Lempiras)

Tipo de Financiamiento 2022¢ 20237 20247 2025¥ 20267
Administracién Central 28,988.7 31,554.0 30,196.7 30,409.0 33,448.0
CREDITO EXTERNO 782.9 887.8 856.4 873.5 891.0
DONACIONES EXTERNAS 14.7 25.1 25.6 26.1 26.7
FINANCIAMIENTO APP 1,550.7 2,263.1 3,076.8 8,899.8 166.8
CREDITO INTERNO 17,9114 20,736.1 18,037.9 15,059.3 15,067.0
TESORO NACIONAL 8,729.0 7,641.9 8,200.0 5,550.3 17,296.4
Fdeicomisos 3,107.0 3,196.6 3,712.2 4,263.9 4,847.1
TESORO NACIONAL 3,107.0 3,196.6 3,712.2 4,263.9 4,847.1
Instituciones Desconcentradas 4,257.0 3,991.1 4,023.6 4,173.8 4,328.3
CREDITO EXTERNO 2,675.8 3,237.1 3,149.7 2403.8 0.0
DONACIONES EXTERNAS 283.5 4.3 1.3 0.0 0.0
RECURSOS PROPIOS 142.6 79.0 131.5 268.6 939.6
TESORO NACIONAL 1,155.2 670.7 741.1 15014 3,388.6
Institutos de Pensién 190.8 208.7 218.0 227.7 237.9
RECURSOS PROPIOS 190.8 208.7 218.0 227.7 237.9
Resto del SPNF 200.4 304.3 4715 589.3 608.7
RECURSOS PROPIOS 121.9 221.1 374.9 488.9 504.2
TESORO NACIONAL 78.5 83.2 96.5 100.4 104.5
GOBIERNO CENTRAL 36,743.9 39,254.7 38,621.9 39,663.8 43,469.9
Gobiernos Locales 5,649.2 6,666.4 7,207.1 8,031.6 8,709.2
TESORO NACIONAL 5,649.2 6,666.4 7,207.1 8,031.6 8,709.2
GOBIERNO GENERAL 42,393.2 45,921.1 45,829.0 47,695.5 52,179.2
Empresas Publicas NF 4,285.7 5,033.0 5,761.5 5,560.0 5,664.7
CREDITO EXTERNO 1,803.3 1449.4 733.4 0.0 0.0
DONACIONES EXTERNAS 125.6 0.0 0.0 0.0 0.0
RECURSOS PROPIOS 2,356.8 3,5683.6 5,028.1 5,560.0 5,664.7
Total general 46,678.9 50,954.2 51,590.5 53,255.5 57,843.8

Fuente: DPMF, en base a datos de la DGIP, BCH e Instituciones Descentralizadas.

a/Proyeccién

Gestion de la Inversiéon Publica

Durante la ejecucion de programas y proyectos, se presenta una serie de obstaculos que
limitan la normal ejecucién de los mismos, en términos fisicos y financieros, sin cumplir el
objetivo esperado y por ende la ausencia de impacto en la poblacién meta. Entre los
problemas y acciones relevantes sobresalen:
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Area Problemas Acciones
Se debe dar mayor importancia a la
Debilidad en el ciclo de pre inversion, lo que | elaboracién de los disefios y estudios de
se traduce en la maodificacibn o | proyectos, pasando por todos los niveles de
reformulacién de los proyectos, | pre inversion: idea, perfil, pre factibilidad y
incrementando el costo de los mismos, |factibilidad; y de acuerdo a la Guia
teniendo que ser cubiertos por el Gobierno. | metodoldgica de Formulacion de proyectos
de Inversion de la DGIP.
La inadecuada planificacion por parte
de las unidades ejecutoras de proyectos, | . . .
. jecut proy Brindar por parte de la DGIP, asistencia
ocasiona reprogramacion de metas, o P
Lo - ) técnica a las instituciones gubernamentales
lo que implica solicitar al Organismo . e s -
. ) L en la identificacién, formulacion y valuacion
Financiador su No Objecion (en caso de
. : de proyectos.
los préstamos), ocasionando retrasos
en la ejecucion
Realizar una revision de los posibles puntos
< débiles en los procesos de adquisiciones, a
é’ Lentos procesos de adquisiciones Yy |lointerno de las instituciones ejecutoras de
N contrataciones, desfasando la ejecucién | proyectos asi como prever tiempos para
= oportuna de los proyectos. cada proceso y tomar en cuenta los tiempos
que estipulan los organismos de
financiamiento.
Identificar mecanismos de control para
Desfase de la ejecucion, considerando establecer tiempos de entrega en los
la tardia presentacion de estimaciones informes de estimaciones, tratando de
© de avance por parte de los proveedores. programar los pagos de acuerdo al tiempo
()
S que corresponde.
C
IS
£
LL . . . . . . Ve
. El proceso de cumplimiento de condiciones | La Unidad Ejecutora responsable Asi como
> previas para que declaren vigente el|las méximas autoridades de las instituciones
® préstamo los organismos financiadores y el | ejecutoras con el apoyo de la SEFIN, deben
7 cumplimiento de condiciones previas al|dar un seguimiento puntual para mejorar
c Segundo desembolso, es lento. dichos procesos
S
© " . -2
< Implementar acciones con la Direccién

Falta de un mecanismo para acelerar las
exoneraciones de impuestos que estan
sujetos los proyectos de inversion

General de Franquicias Aduaneras, para
mejorar la atencion a las gestiones de
proyectos y otorgar una respuesta oportuna
a las unidades ejecutoras.
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Area

Problemas

Acciones

Legal

Retrasos en la formalizacién de contratos de
construccion y supervision, derivados del
pago de derecho de via y paso de
servidumbre en el caso de lineas de
transmision.

Establecer e implementar una adecuada
estrategia legal de negociacion para liberar
el derecho de via de los tramos en
construccion. Aplicacion de la Ley Especial
para la Simplificacion de los Procedimientos

107




11 Anadlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD) del SPNF

La sostenibilidad fiscal, es la capacidad que tiene el Gobierno para honrar sus
obligaciones financieras actuales y futuras. Las que estan determinadas por la
recaudacion tributaria, el gasto publico y las decisiones sobre nuevos
endeudamientos. Por lo tanto, la sostenibilidad de la deuda se alcanza cuando el
Gobierno puede mantener sus actuales politicas sin necesidad de mayores ajustes en
el futuro, para cumplir con el servicio de la deuda.

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, ya que la capacidad de pago de un pais
debe tomar en cuenta tanto riesgos de insolvencia como iliquidez.

Por lo tanto, la liquidez se define como la situacién en la cual la entidad publica dispone
de activos liquidos para cumplir con sus obligaciones financieras; una entidad es
liquida si sus activos y el financiamiento disponible son suficientes para cumplir o
renovar sus pasivos vencidos. En 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 situacioén de insolvencia.

En cuanto, a la elaboracién 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 "percepcién del mercado”, factores como la madurez de la
deuda (porcentaje de deuda de corto plazo), composicién 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 de la politica de endeudamiento se utilizan diversos indicadores
que aseguran su 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) es proporcionada por el FMI y el Banco Mundial
(BM).

15 El 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 posicion 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 econémicas
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 reduccion de espacios fiscales
para responder a eventuales shocks.

No hay un nivel éptimo 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 solida gestién econémica 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 cinco afios logrando colocar el
Bono Soberano en 2017 en mejores condiciones financieras a las obtenidas en 2013.
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En el 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. Deudal/ingresos 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 inversion 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
gue a su vez aumenta el déficit.
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Andlisis de Sostenibilidad Fiscal (ASD)

La ruta prevista de politica fiscal para el periodo de 2023-2026, estara fundamentada
en el cumplimiento de la LRF y el retorno gradual al proceso de consolidacion fiscal,
donde se ira reduciendo paulatinamente el déficit del SPNF en 0.5% del PIB cada afio
hasta llegar a un déficit del SPNF de 1.0% del PIB.

El ASD, se elabor6 bajo la metodologia desarrollada por el FMI y el BM. En dicho
analisis se utilizo informacién tanto de datos histéricos como de las proyecciones, en
un horizonte de tiempo hasta el afio 2042, tomando en consideracion los supuestos
macroecondémicos que determinan la deuda publica (crecimiento del PIB, tasas de
interés y balance global del SPNF, entre otros), siendo dichos supuestos significativos
para extraer choques no esperados, asimismo capturar los efectos sujetos a los
umbrales definidos en dicha metodologia y evaluar los posibles riesgos resultantes.

Cabe mencionar, que los ultimos ASD, se han elaborado con la metodologia que
incorpora a todo el SPNF. Esta practica se implementé a partir del documento de la
PEP 2017-2020, donde tanto el Documento como el ASD incluyeron el cambio de
Metodologia pasando de una cobertura institucional de la AC a SPNF. Por su parte,
se adopto la Metodologia del SPNF en la actualizacion de la PEP 2016-2019. Lo
anterior fue motivado por una mayor cobertura institucional que establece la LRF, por
lo tanto, los ASD que se elaboren en Honduras seran con base al SPNF y guardaran
consistencia con las metas establecidas en la LRF.

Dado lo anterior, segun la metodologia antes mencionada y teniendo en cuenta las
expectativas macroecondémicas tanto externas como internas de mediano y largo
plazo, se puede concluir que el riesgo evidenciado en la sostenibilidad de la deuda
externa es moderado.

En tal sentido, se han analizado los resultados del ASD, tanto de la deuda publica total
del SPNF y de la deuda externa publica del SPNF (Indicadores de Solvencia y
Liguidez), al analizar los resultados se observaron posibles riesgos en los indicadores
tanto de solvencia como de liquidez, en el saldo de la deuda publica externa, bajo los
supuestos asumidos con pruebas de tension que suponen flujos no generadores de
deuda y crecimientos en el PIB real menores a los esperados, los posibles riesgos que
se muestran con pruebas de tensién son explicados principalmente en los afios donde
se vencen los Bonos Soberanos.

Sin embargo, bajo el escenario base los indicadores se mantienen por debajo de los
limites recomendados, por lo tanto, se puede concluir que el resultado observado es
un riesgo moderado como se menciono6 anteriormente.

En lo concerniente, al saldo de la deuda publica total/PIB, bajo los supuestos
asumidos, éstos se mantienen bajo el umbral recomendado en el escenario base, bajo
los escenarios con pruebas de tensién que suponen niveles de crecimientos reales
menores a los esperados, se observan posibles amenazas de sostenibilidad. Es
importante destacar que los escenarios de deuda publica total no determinan la
calificacion de riesgo del ASD, sin embargo, establecen techos de ratios de
endeudamiento prudentes para el manejo de sostenibilidad.
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Por otra parte, en el afio 2025 vence el Bono Cupon Cero, 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.

Supuestos del Analisis de Sostenibilidad de la Deuda

Crecimiento Economico y Precios: Se considera que el crecimiento econdémico de
Honduras se mantendra en promedio durante el periodo 2022-2026 en 4.3%, mayor
al promedio histérico de los ultimos diez afios (incluye la caida de 2020),
posteriormente para el periodo 2027-2042, bajo el escenario macroecondémico actual,
se prevé gue la economia se mantenga con un crecimiento promedio de 4.2%.

Por otro lado, la inflacion se estima se conserve en un digito: alrededor de un promedio
de 4.2% para el periodo 2022-2042, en cuanto al tipo de cambio se proyecta una
depreciacion anual en torno al 2.0% durante el mismo periodo.

La Politica Fiscal: El escenario base utilizado en el ASD incorpora un ajuste fiscal en
el SPNF, de alrededor de 2.5pp del PIB durante el periodo 2020-2026, pasando de un
déficit de 5.5% del PIB para 2020 a 2.9% en 2026. Ademas, para el periodo 2027-
2030 ira convergiendo hasta lograr disminuir el déficit del SPNF a 1.0% del PIB y para
el periodo 2031-2042 se estima alcanzar un déficit promedio de 1.0%. Por otra parte,
se estima que tanto las nuevas contrataciones de préstamos como los desembolsos
y apoyo presupuestario del Gobierno iran disminuyendo paulatinamente, dichas
proyecciones estaran en linea con la LRF, Asimismo, el ASD es coherente con las
cifras en el MMFMP 2023-2026.

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 20% pero
preferiblemente se busca que para cada préstamo se obtenga al menos el 35% de
grado de concesionalidad. Sin embargo, dada las condiciones actuales se obtendran
préstamos en las condiciones financieras imperantes en los mercados internacionales.

Sector Externo: para el periodo 2022-2026 se estima un saldo deficitario en la cuenta
corriente externa promedio de 2.9% del PIB, inferior al registrado en 2021 (4.4% del
PIB). Para el periodo 2027-2042, se estima que el saldo deficitario de la cuenta
corriente se mantenga en un nivel sostenible con las condiciones econdémicas
imperantes.
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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.

Una caracteristica de la metodologia es que se consideran los umbrales indicativos de la carga de la deuda o de riesgo de
sobreendeudamiento (parametros por encima de los cuales la deuda externa alcanza niveles considerados insostenibles) para paises
con desempefio medio basado en la calificacion CPIA promedio de 3 afios.

El marco de sostenibilidad de la deuda del FMI-Banco Mundial (DSF) utiliza umbrales de deuda externa dependientes de las politicas,
basados en el principio de que los niveles de deuda que los paises de bajos ingresos pueden sostener son influenciados por la calidad
de sus politicas e instituciones. Estos aspectos son evaluados por el indice de politica y evaluacion institucional (CPIA por sus siglas
en inglés) compilado por el Banco Mundial. EI DSF divide los paises en tres categorias de desempefio: fuerte (CPIA = 3.75), medio
(3.25 < CPIA < 3.75) y débil (CPIA <3.25). Para determinar la clasificacion del pais, se utiliza el promedio mévil de las calificaciones
de los tres afios anteriores al afio evaluado. El ratio actual de Honduras es 3.33 (promedio de 3 afios 2018-2020).

Umbrales indicativos de la carga de la deuda publica total

Valor Presente de la Deuda

Calidad de Paliticas e Instituciones Publica Total respecto del PIB
Débiles (CPIA<=3.25) 38
Medias (3.25<CPIA<3.75) 56
Fuertes (CPIA>=3.75) 74

Umbrales indicativos de la carga de la deuda publica externa (Considerando remesas)

Calidad de politicas e instituciones
Baja Media Alta
(CPIA <3.25) (3.25 < CPIA < 3.75) (CPIA=3.75)
Valor Presente de la deuda como porcentaje
de:
- Exportaciones 80 120 160
- PIB 27 36 45
- Ingresos 200 250 300
Servicio de deuda como porcentaje de:
- Exportaciones 12 16 20
- Ingresos 18 20 22
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A continuacion, se presentan los cuadros resumen del ejercicio ASD: elaborados en
base a supuestos de variables internas y externas.

Cuadro 1. Honduras: Marco de sostenibilidad de |a deuda piiblica del SPNF, escenario base, 2022-2042
(Porcentaje del PIB)
Ffectiva Estimada Proyecciones
ey | D ¢ ] w4
201 estandar M AB A A5 A% AT pomedio MR 24 promedio
Deuda del sector piiblico 1/ 519 53 %3 579 84 615 614 584 414
de o cual: denominada en moneda extranjera 305 0704 09 BT 29 M 05 89
Variacion de la deuda del sector piblico 23 09 16 05 3 A 050
Flujos netos generadores de deuda identificados -38 05 05 ot 05 A1 18 32 26
Deficit primario 14 07 2 29 a3 2 15 o AR V) 07 04
Ingresos y donaciones 300 05 B89 86 8BS 83 W7 29 268
de los cuales: donaciones 05 05 04 04 04 03 0 01 00
(Gasto primario (distinto de intereses) 314 R3IN6 N9 305 99 209 281 25
Dinamica de la deuda automética 52 23N w2 2w 30 34 33
Contribucion del diferencial tasa de interés/crecimiento -44 A3 16 186 9 21 28 30 31
del cual: contribucion de la tasa de interés real media 17 07 08 07 04 03 0 06 o
del cual: contribucion del crecimiento del PIB real -60 200025 23 24 U2 24 20
Contribucion de [a depreciacion del tipo de cambio real -08 A0 06 05 05 05 06
Otros flujos netos generadores de deuda identificados 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ingresos por privatizaciones (negaivo) 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Reconocimiento de pasivos implicitos o contigentes 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Alivio de [a deuda (PPME y otros) 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Otros (espectlicar, p. ¢ recapitalizazion de bancos) 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Residuo, incluidas variaciones de activos 15 29 05 15 10 418 2 16
Otros indicadores de sostenibiidad
VA de la deuda del sector piblico &4 &7 L6 516 R4 K0 %2 547 &7
de la cuat denominada en moneda extranjera A0 Al B8 B6 nl U W 168 12
de lo cual: externg A0 Al B B6 nl U A 168 12
VA de los pasivos contingentes (no incluidas en la deuda de sector plblico)
Necesidades brutas de financiamiento 2/ 59 89 69 69 69 48 60 25 2
VA dela relacion deuda del sector piblico/ingresos y donaciones (porcentaje) 1514 11 10 1805 17T 19T 1% 191 1706
VA dela relacion deuda del sector piblicoingresos (porcentaje) 1542 Tr7 145 1830 180 201 19%9 1%7 1706
de o cual: externa 3/ 815 8’9 87 87 808 8.1 A 604 %9
Relacion servicio de a deuda/ingresos y donaciones (porcentaje) 4/ 150 N6 w1 2 M 6 168 82 54
Relacion senvicio de la deuda/ingresos (porcentaje) 4/ 153 N9 Wy 4 M4 MT 168 83 54
Deficit primario estabilizador de a reacion deuda/PIB 37 -08 18 07 15 -6 12 07 16
Principales supuestos macroecnomicos y iscales
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 125 32 55 41 47 43 43 42 42 43 42 42 4
Tasa de interés nominal media de a deuda en moneda extranjera (porcentaje) R 37 05 3 30 30 31 35 33 R 35 38 34
Tasa de interés real media de deuda intema (porcentaje) 39 61 2 09 02 a7 6 24 A5 37 37
Depreciacion deltipo de cambio real (porcentale, signo + denota depreciacion) -26 -19 28 -34
Tasa deinflacion (deflactor del PIB, porcentaje) 37 42 19 67 41 38 39 39 41 44 41 41 41
Crecimiento del gasto primario real (deflactado en funcion del deflactor del PIB, porcentaje) 158 18 58 A 2 2 R 20 43 34 39 38 3
Componente de donaciones del endeudamiento externo nuevo (porcentaie .. . B6 201 14 142 07 153 140 120 120
Fuentes: SEFIN y BCH.
1/ Sector Pdblico No Financiero (SPNF)
2/ Las necesidades brutas de financiamiento se definen como el déficit primario més el saldo de deuda cortoplazo dl final del Gltimo periodo.
3/ Ingresos excluidas donaciones.
4/ El senvicio de la deuda se define como a suma de intereses y amortizacion de la deuda a mediano y largo plazo.
5/ Los promedios histericos y y las desviaciones esténdar porlo general se derivan de los ultimos 10 afos, i se dispone de datos.
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Cuadro 2. Honduras: Analisis de sensibilidad de los principales indicadores de la deuda publica 2022-2042

Proyecciones

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2032 2042
VA de la relacién deuda/PIB
Base 49 50 52 52 56 56 55 46
A. Escenarios alternativos
A1. Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios historicos 49 48 49 49 53 53 56 53
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2022 49 5 52 54 5 61 71 81
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 49 51 54 56 62 64 79 125
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segln el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 49 55 65 70 78 8 98 118
B2. Saldo primario segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2023-2024 49 50 52 53 57 57 55 46
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacion estandar 49 51 54 57 63 66 75 83
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2023 49 60 62 62 66 66 65 58
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2023 49 59 61 62 65 65 63 53
VA de la relacion deuda/ingresos 2/
Base 165 172 180 184 198 196 196 171
A. Escenarios alternativos
A1. Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios historicos 165 168 173 173 187 186 202 198
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2023 165 173 183 189 208 211 253 302
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 165 175 188 197 218 224 283 468
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segUn el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 165 191 227 244 274 285 350 440
B2. Saldo primario segln el promedio historico menos una desviacion estandar en 2023-2024 165 172 182 186 200 198 198 172
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacion estandar 165 176 189 200 224 230 268 311
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2023 165 208 216 219 233 231 234 215
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2023 165 205 214 217 230 228 226 198
Relacion servicio de la deuda/ingresos 2/

Base 21 15 16 17 12 17 8 5
A. Escenarios alternativos
A1. Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios historicos 21 15 16 17 1 17 8 5
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2023 21 15 16 17 12 17 1" 15
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 21 15 17 18 12 18 12 23
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real seguin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2023-2024 21 1% 19 21 15 21 16 25
B2. Saldo primario segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 21 15 16 17 12 17 8 6
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equiviaentes a media desviacion estandar 21 15 17 18 13 19 N 15
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2023 21 17 20 21 15 23 12 N
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2023 21 5 18 19 13 18 N 8

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 duracion del

periodo de proyeccion.
2/ La definicion de ingresos incluye donaciones.
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Cuadro 3. Honduras: Analisis de sensibilidad de indicadores clave de deuda externa piblica y con garantia piiblica (Incluyendo Remesas)
2022-2042, (Porcentaje)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2032 2042
VA de la relacion deuda/PIB+ remesas
Base 19 19 18 18 19 17 13 6
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segun sus promedios historicos 2022-2042 1/ 19 18 18 17 18 16 12 2
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2022-2042 2/ 19 19 19 19 21 19 16 10
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segdn su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 19 20 20 19 21 19 15 6
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segiin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 3/ 19 23 30 29 30 28 22 9
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 19 19 19 18 19 18 14 6
B4. Flujos no generadores de deuda netos segiin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 4/ 19 49 75 58 58 56 45 15
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 19 43 70 56 56 54 43 15
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2023 5/ 19 24 24 23 24 22 17 8
VA de la relacion deuda/exportaciones + remesas
Base 36 36 36 35 37 34 26 12
A. Escenarios alterantivos
AT. Principales variables segtn sus promedios historicos 2022-2042 1/ 36 35 34 32 35 32 23 3
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2022-2042 2/ 36 37 38 37 41 38 33 21
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segdn su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 36 36 36 34 37 33 26 12
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2023-2024 3/ 36 47 68 66 68 64 51 21
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. seguin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2023-2024 36 36 36 34 37 33 26 12
B4. Flujos no generadores de deuda netos segiin el promedio histdrico menos una desviacién estandar en 2023-2024 4/ 36 124 194 113 114 110 89 32
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 36 101 169 107 108 104 85 31
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2023 5/ 36 36 36 34 37 33 26 12
VA de la relacion deuda/ingresos

Base 83 84 84 81 87 77 60 27
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segin sus promedios historicos 2022-2042 1/ 83 82 80 77 84 75 55 7
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2022-2042 2/ 83 86 88 87 96 87 75 46)
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segiin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 83 89 95 92 99 87 68 30
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones seguin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 3/ 83 101 135 131 137 125 100 39
B3. Deflactor del PIB en ddlares de EE.UU. segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 83 85 87 84 91 80 63 28]
B4. Flujos no generadores de deuda netos segiin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 4/ 83 175 270 264 269 253 205 71
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 83 167 273 267 273 256 207 73
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2023 5/ 83 118 118 113 122 108 85 38
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Cuadro 4. Honduras: Analisis de sensibilidad de indicadores clave de deuda externa piiblica y con garantia publica , 2022-2042 (continuacion)
(Porcentaje)

Relacin servicio de la deuda/exportaciones + remesas

Base 4 4 4 4 3 5 3 2

A. Escenarios alterantivos

A1. Principales variables segln sus promedios historicos 2022-2042 1/ 4 4 4 4 3 5 2 1
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2022-2042 2/ 4 4 3 4 3 5 3 2

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segln su promedio histdrico menos una desviacién estandar en 2023-2024 4 4 4 4 3 5 3 2

B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2023-2024 3/ 4 4 5 6 4 7 5 3

B3. Deflactor del PIB en dolares de EEUU. segiin el promedio histérico menos una desviacion estndar en 2023-2024 4 4 4 4 3 5 3 2

B4. Flujos no generadores de deuda netos sequin el promedio histrico menos una desviacion estandar en 2023-2024 4/ 4 6 9 7 6 9 10 6

B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 4 5 8 7 6 9 9 6

B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2023 5/ 4 4 4 4 3 5 3 2
Relacién servicio de la deuda/ingresos

Base 8 8 8 9 6 12 6 3

A. Escenarios alterantivos

A1. Principales variables segin sus promedios historicos 2022-2042 1/ 8 8 8 9 6 13 6 2

A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2022-2042 2/ 8 8 8 9 6 12 6 5

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segln su promedio histdrico menos una desviacién estandar en 2023-2024 8 9 9 10 7 14 7 4

B2. Crecimiento del valor de las exportaciones seguin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024 3/ 8 8 9 " 9 14 10

B3. Deflactor del PIB en dolares de EEUU. segiin el promedio histérico menos una desviacion estndar en 2023-2024 8 9 9 9 7 13 6 4

B4. Flujos no generadores de deuda netos segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2023-2024 4/ 8 8 12 17 15 20 22 14

B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 8 9 13 18 15 21 23 14

B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2023 5/ 8 12 12 13 9 17 8 5

Memorandum:

Elemento concesional sobre el financiamiento residual (financiamiento requerido por encima del caso base) 6/ 4 4 4 4 4 4 4 4

Fuentes: SEFIN y BCH.

1/ Las variables incluyen crecimiento del PIB real, crecimiento del deflactor del PIB (en délares de EE.UU.), cuenta corrriente sin intereses en porcentaje del PIB, y flujos
no generadores de deuda.

2/ Se supone que la 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 Total del SPNF en
escenarios alternativos, 2022-2042 1/
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Fuentes: SEFIN y BCH.

1/ El Indicador Deuda/PIB, arroja que la prueba de tensidn mas severa es sobre la Depreciacién de un

30% vy el crecimiento econdmico.
2/ La definicién de ingresos incluye donaciones.
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Grafico 2. Honduras: Indicadores de la Deuda Externa Publica del SPNFy
con Garantia Publica Bajo Escenarios Alternativos, 2022-2042 1/
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Fuente: SEFIN y BCH.

1/ El estrés test mas extremo que arrojo es una combiinacién del crecimiento econémico, exportaciones,
flujos distintos de deuda y depreciacion, reflejado en el periodo 2022-2024, 2027,2030,,2037,2040, ésto es a
causa de los vencimientos de Bonos Soberanos.
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Conclusiones del Andlisis de Sostenibilidad de |la Deuda

Para 2021, el comportamiento de la economia hondurefia estuvo influenciada
por la evolucion de la pandemia del COVID-19, sin embargo, los indicadores
macroecondémicos mostraron su capacidad de resiliencia con cierta
recuperacion, la cual estuvo influenciada por el mayor dinamismo de la
economia que estuvo en linea con el proceso de vacunacién y con el
comportamiento de la mayor demanda del comercio exterior. Todo lo anterior,
se vio reflejado en la recuperacion de los ingresos tributarios por arriba de lo
esperado lo que permitio contribuir para que el déficit estuviera por debajo del
techo establecido en la Clausula de Excepcion No.27-2021.

Cabe destacar, que la sostenibilidad de la deuda se vio influenciada por los
menores montos de endeudamiento adquiridos respecto a lo esperado para
2021 y por el mayor dinamismo de la economia que estuvo en linea con el
proceso de vacunacion y recuperaciéon econdémica. Cabe mencionar, que
todavia se cuenta con un perfil externo con una fortaleza crediticia clave,
traduciéndose en conservar la mejora de las calificaciones del pais por parte
de las firmas calificadoras de riesgo soberano en 2021.

Al observar los resultados del ASD, considerando las proyecciones
macroecondémicas tanto externas como internas de mediano y largo plazo en
linea con la LRF y las Clausulas de Excepcion, se analizaron tanto los
indicadores de la deuda publica total del SPNF y de la deuda publica externa
del SPNF (Indicadores de Solvencia y Liquidez), donde se muestran posibles
amenazas al aplicarles prueba de tensién*. Sin embargo, bajo el escenario
base, los indicadores se mantienen bajo de los limites recomendados, por lo
tanto, se puede concluir que el riesgo evidenciado en la sostenibilidad de la
deuda publica externa del SPNF es moderado, reflejandose en los indicadores
de solvencia como de liquidez, siendo dichos indicadores con los cuales se
miden estas calificaciones.

En cuanto, al Indicador en términos de Valor Presente (VP) de la deuda publica
externa del SPNF/PIB, bajo el escenario base, éste se mantiene por debajo de
los limites recomendados. En lo concerniente al VP del indicador de la deuda
publica total del SPNF/PIB, se identifican posibles amenazas. Cabe resaltar,
gue esta prueba de tension en la deuda publica total no es un determinante en
la calificacion de riesgo del ASD, sin embargo, establecen techos de ratios de
endeudamiento prudentes para el manejo de sostenibilidad.

16 El choque mas severo es mediante el Crecimi omico y flujos no de deuda segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2023-2024.
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Respecto a los 5 indicadores de deuda publica external’, en ninguno de los
indicadores se sobrepasan los umbrales de referencia en el escenario base, es
importante mencionar, que la herramienta de ASD utilizada, considerd shocks
mas severos siendo flujos distintos de deuda aplicado tanto al indicador saldo
de la deuda publica externa/PIB como en saldo y servicio de la deuda publica
externa/exportaciones, sobrepasando el umbral.

Asimismo, en lo concerniente en el saldo y servicio de la deuda publica externa
/ingresos el shock mas severo es la combinacion entre el flujo distintos de
deuday el crecimiento econémico.

Es importante mencionar, que darle seguimiento al indicador servicio de la
deuda publica externa /ingresos, siendo el que refleja posibles amenazas de
liquidez bajo el escenario de pruebas de tension, sin embargo, no sobrepasa
ningun umbral. Cabe mencionar, que los posibles riesgos mediante shocks se
dan especificamente en los afios donde hay vencimientos de bonos soberanos,
dado el alto nivel alcanzado por el servicio de la deuda y el comportamiento de
los ingresos para cubrir obligaciones financieras.

Para finalizar, es importante mencionar que los ultimos ASD, se han elaborado
con la metodologia que incorpora a todo el SPNF. Lo anterior fue motivado por
una mayor cobertura institucional que establece la LRF, por lo tanto, los ASD
que se elaboren en Honduras son con base al SPNF y estan en linea con las
metas establecidas en la LRF.

17

Estos Indi

son los que inan la calificacion de riesgo.
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12 Gasto Tributario

El concepto de “gasto tributario” puede entenderse como aquella recaudacion que el
fisco deja de percibir producto de la aplicacion de tratamientos tributarios
preferenciales con el objetivo de potenciar determinados sectores, actividades,
regiones o agentes de la economia. El gasto tributario también suele llamarse
‘renuncias tributarias”, refiriéndose al hecho de que por esa via el fisco desiste, parcial
o totalmente, de aplicar el régimen tributario impositivo general, atendiendo a un
objetivo superior de politica econdmica o social. Estos mismos son también una
herramienta alternativa de intervencion estatal, que busca conseguir resultados
similares a los que se podrian obtener mediante el gasto publico directo.

La legislacién hondurefia contempla diversos beneficios con diferentes objetivos
econdmicos, entre los que se encuentran, la generacién de empleo, la promocion de
sectores econdmicos determinados y la promocion de la inversién extranjera directa.
Sin embargo, un incentivo tributario es un subsidio, que no se encuentra explicito en
el presupuesto y se trata de un gasto publico que figura deducido de los ingresos, ya
gue la recaudacion real que contabiliza el sector publico es la que corresponde a los
impuestos netos de subsidios.

La Ley de Responsabilidad Fiscal en su Articulo 5 establece la obligatoriedad de
publicar el gasto tributario y sus proyecciones de Ingresos por vencimientos de
regimenes especiales. En cumplimiento a esta disposicion se presenta una estimacion
cuantitativa siguiendo criterios metodoldgicos conocidos de tal forma que se obtenga
una apreciacion sobre la situacion tributaria de Honduras.

Las metodologias de célculo generalmente utilizadas para la medicién de los gastos
tributarios pueden resumirse en tres:

El método del ingreso renunciado mide la pérdida de ingresos que se produce después
de introducir un gasto tributario. Supone que no hay cambio de comportamiento por
parte de los obligados tributarios. Es decir, supone que su comportamiento es el
mismo que manifiestan durante la aplicacion del gasto tributario. Se conoce también
como medicién ex post.

Por su parte, el método del ingreso ganado intenta estimar la recaudacion adicional
gue es posible obtener con la derogacion de un gasto tributario. A diferencia del
método anterior, en éste se consideran los cambios de comportamiento de los
obligados tributarios. Se llama también medicion ex ante.

En la préactica, la aplicacion de este método es bastante limitada, pues plantea la
dificultad de disponer de estimaciones de las elasticidades de oferta y demanda de
los bienes o rentas favorecidas con un tratamiento tributario preferencial. Este método
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también debe considerar los cambios de comportamiento en relacion con la evasion.
Una parte del ingreso potencial derivado de la derogacion de un gasto tributario
terminar4 siendo evadido, al igual que como ocurre con una proporcion de la
recaudacion de todos los impuestos.

Por altimo, el método del gasto directo equivalente estima el subsidio o la transferencia
que dejaria a los obligados tributarios con un ingreso neto de impuestos similar al que
obtienen con la existencia del gasto tributario. El gasto directo equivalente toma en
consideracion el hecho de que normalmente las transferencias forman parte de los
ingresos tributables. Por lo tanto, si se quiere estimar el gasto tributario sobre la misma
base que una transferencia directa, se debe sumar el monto del impuesto que
afectaria a dicha transferencia. En cambio, para aquellos gastos tributarios que
califican como subsidios tributarios, no es necesario hacer el ajuste anterior, puesto
gue en general los subsidios directos no incrementan el ingreso tributable de los
obligados tributarios.

Cuadro No.51
Gasto Tributario 2020-2026
(Millones de Lempiras)

Detalle 2020 20217 20227 2023" 2024” 20257 2026

Impuesto Sobre la Renta 12,864.95 15,157.48 16,262.46 17,569.96 18,935.15 20,383.69 21,922.65
Persona Juridica 10,880.08 12,818.91 13,753.41 14,859.18 16,013.74 17,238.79 18,540.32
Industrias Manufactureras 4,376.50 5,156.39 5,532.29 5,977.08 6,441.50 6,934.28 7,457.82
Electricidad Gas y Agua 1,700.42 2,003.43 2,149.48 2,322.30 2,502.74 2,694.20 2,897.61
Alianza Publico Privada 243.37 286.74 307.64 332.37 358.20 385.60 414.71
Organizaciones No Gubermamentales 561.89 662.02 710.28 767.39 827.01 890.28 957.49
Hoteles y Restaurantes 140.77 165.85 177.94 192.25 207.18 223.03 239.87
Intermediacion Financiera 306.95 361.65 388.01 419.21 451.78 486.34 523.06
Administracion Piblica y Defensa; Planes de Seguridad Socil 835.31 98416  1055.91| 114080 | 122044 |  132349| 142342
de Afiliacion Obligatoria

Otros 2,714.89 3,198.68 3,431.87 3,707.79 3,995.88 4,301.57 4,626.34
Persona Natural 1,379.41 1,625.22 1,743.70 1,883.89 2,030.27 2,185.59 2,350.60
Senvicios de Ensefianza 605.45 713.35 765.35 826.88 891.13 959.30 1,031.73
Impuesto Sobre Ventas 23,471.04 27,653.58 29,669.52 32,053.59 34,544.16 37,186.78 40,031.57
Comercio Al Por Mayor Y Al Por Menor; Reparacion De 9,206.81| 10,847.46| 1163824 12573.96| 1355096 | 14567.60| 1570356
Vehiculos Automotores Y Motocicletas

Industrias Manufactureras 4,369.56 5,148.21 5,523.52 5,967.61 6,431.29 6,923.28 7,452.91
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca 1,847.80 2,177.08 2,335.79 2,523.59 2,719.67 2,927.72 3,151.70
Suministro de Electricidad, Gas, Vapor y Aire Acondicionado 1,255.27 1,478.95 1,586.77 1,714.35 1,847.55 1,988.89 2,141.04
Construccion 513.89 605.46 649.60 701.83 756.36 814.22 876.51
Transporte Y Almacenamiento 636.70 750.16 804.84 869.55 937.12 1,008.81 1,085.98
Otras Actividades De Servicios 557.43 656.77 704.65 761.30 820.45 883.22 950.78
Actividades Financieras y de Seguros 555.87 654.93 702.68 759.17 818.16 880.75 948.13
Otros 1,836.59 2,163.87 2,321.62 2,508.27 2,703.17 2,909.96 3,132.57
Ordenes de Compra Exenta/Dispensas 2,691.12 3,170.68 3,401.82 3,673.97 3,959.43 4,262.33 4,588.40
Impuesto a los Combustibles (ACPV) 2,857.10 3,366.24 3,611.63 3,902.01 4,205.20 4,526.89 4,873.20
Energia 1,986.33 2,340.29 2,510.90 2,712.78 2,923.56 3,147.21 3,387.97
Regimenes Especiales 870.77 1,025.94 1,100.73 1,189.23 1,281.63 1,379.68 1,485.22
Otros Tributos Aduaneros 538.00 633.87 680.08 734.76 791.85 852.43 917.64
Derechos Arancelarios a la Importacion 496.30 584.74 627.37 677.81 730.47 786.36 846.51
Impuesto Selectivo al Consumo 30.09 35.45 38.04 41.09 44.29 47.68 51.32
Impuesto de Produccion y Consumo 11.15 13.14 14.09 15.23 16.41 17.67 19.02
Ecotasa 0.46 0.54 0.58 0.63 0.68 0.73 0.78
Gasto Tributario 39,7311 46,811.2 50,223.7 54,260.3 58,476.3 62,949.8 67,745.1
Gasto Tributario Como % del PIB 6.8% 6.8% 6.6% 6.6% 6.5% 6.5%) 6.4%

al Proyeccion
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13 Evaluaciéon del Cumplimiento de las Metas del afio anterior

Durante 2021, el comportamiento de las Finanzas Publicas, estuvo enmarcado con el
continuo proceso de mitigacion provocado por los efectos del COVID-19 y las
Tormentas Tropicales Eta e lota. Es importante mencionar, que se traz6 como meta
el retorno al proceso de consolidacion fiscal, donde la politica fiscal estuvo en linea
con el cumplimiento de la LRF, mediante la Clausula de Excepcidn aprobada mediante
Decreto Legislativo No.27-2021.

Con base en lo anterior, para cumplir con lo establecido en la LRF, se implement6 una
serie de decretos tanto legislativos como ejecutivos, contentivo de la autorizacién para
activar la Clausula de Excepcién de las Reglas Fiscales de la LRF.

Cabe destacar, que durante 2021 se aplico la activacién de la clausula de
excepcion con respecto a los techos establecidos en las Reglas Macrofiscales
amparadas en la LRF. En linea con lo anterior, se aprobd la Clausula de Excepcion
siguiente:

* Mediante Decreto Legislativo No.27-2021, el Congreso Nacional de la Republica
aprob6 y publico el 14 de Mayo de 2021 en el Diario Oficial La Gaceta No0.35,599,
contentivo de la Autorizacion para activar la Clausula de Excepcion de las Reglas
Fiscales de la LRF: Suspender por un méaximo de dos afios las Reglas Plurianuales
de Desempefio Fiscal para el Sector Publico No Financiero (SPNF) establecidas en el
inciso a) y b) numeral 1) Articulo 3 del Decreto Legislativo No.25-2016 que contiene
la LRF.

Esta suspension se fundamento en las reglas de excepcion establecidas en el Articulo
4, numeral 1) de la LRF y en la declaracion de Estado de Emergencia a nivel nacional,
por los efectos de las fuertes Tormentas Tropicales Eta e lota contenida en el Decreto
Ejecutivo No.PCM-109-2020 y sus reformas.

En tal sentido, se aprob6 durante el periodo de suspension de las Reglas Plurianuales
de Desempefio Fiscal un techo anual para el déficit del balance global del SPNF, que
no podra ser mayor a cinco punto cuatro por ciento (5.4%) del PIB para 2021; para el
afo 2022, el techo no podra ser mayor en un rango establecido entre dos punto tres
por ciento (2.3%) del PIB y dos punto nueve por ciento (2.9%) del PIB; y, no podra ser
mayor al uno por ciento (1.0%) del PIB para 2023 como lo establece el Articulo 3,
numeral 1), inciso a) de la LRF.

Asimismo, se establecié que durante el periodo de suspension de las Reglas
Plurianuales de Desempefio Fiscal el incremento anual del Gasto Corriente Nominal
Primario de la AC; para el afilo 2021 no podra ser mayor a un rango entre trece punto
ocho por ciento (13.8%) y quince punto siete por ciento (15.7%); para el afio 2022, no
podra ser mayor a un rango entre seis punto tres por ciento (6.3%) y nueve punto
cinco por ciento (9.5%); y, para el afio 2023 no podra ser mayor a seis punto uno
(6.1%); como lo establece el Articulo 3, numeral 1), inciso a) de la LRF.
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Para 2021, se establecié una meta esperada de techo del déficit del SPNF, la cual no
podria ser mayor de 5.4% del PIB al cierre de 2021. Dicha meta esta en linea con lo
aprobado por el Congreso Nacional de la Republica mediante Decreto Legislativo
No0.27-2021, sobre la activacion de la Clausula de excepcion de las Reglas
Plurianuales de Desempefio Fiscal de la LRF: donde se suspende por un maximo
de dos afios las Reglas antes mencionadas para el SPNF.

En linea con lo antes mencionado, el resultado de la Regla NiUmero 1 concerniente
al balance del SPNF, esta mostré al cierre de 2021 un déficit de 3.7% del PIB,
cumpliendo con lo establecido en la Clausula de Excepcion antes mencionada. Dicho
déficit fue influenciado por la mejora de los ingresos tributarios y porgue no se
realizaron todos los programas de inversion orientados para la rehabilitacion,
reconstruccién y reactivacion econdmica a pesar que se contaba con el espacio fiscal.
Sin embargo, al no realizarse los programas de inversion segun lo programado
provoca una mayor presion en el gasto para el corto plazo de otros ejercicios fiscales.

La Regla Numero 2, establece el incremento anual del Gasto Corriente Nominal
Primario de la AC, el cual para 2021 se tenia una meta dentro de un rango esperado
entre 13.8% y 15.7% de crecimiento. En este sentido, el gasto corriente nominal
primario de la AC al cierre de 2021, mostré un crecimiento interanual de 15.1% el cual
estuvo dentro del rango esperado en las metas de las Reglas Plurianuales de
Desempefio Fiscal establecidas mediante Decreto Legislativo No0.27-2021 para el
cierre de 2021.

En lo concerniente, a Regla Nimero 3 que establece un techo maximo de nuevos
atrasos de pagos mayores a 45 dias de la AC al cierre del afio fiscal, a partir de la
aprobacion de la LRF, no podran ser en ningiin caso superior al cero punto cinco por
ciento (0.5%) del PIB en términos nominales. En cumplimiento a dicha Regla, el
resultado al cierre de 2021 reflejo un monto equivalente a 0.2% del PIB, el cual esta
en linea con el techo establecido en la LRF. Dicho resultado, es consistente con las
medidas de politica fiscal aplicadas durante 2021.

Con base en todo lo anterior, es importante mencionar que el cumplimiento de las
Reglas Macrofiscales durante 2021 estuvo influenciado por el uso de las Reglas de
Excepcion establecidas en el Articulo 4, numeral 1) de la LRF. En tal sentido, los
resultados de las finanzas publicas al cierre de 2021, se vieron reflejados con el debido
cumplimiento por sexto afio consecutivo de cada una de las tres Reglas
Macrofiscales contenida en la LRF desde su aprobacién en 2016.
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Cuadro No. 52
Seguimiento al Cumplimiento de las Reglas Macro Fiscales 2021

Detalle Meta 20212  Cierre 2021 Observaciones
Regla 1
Deficit SPNF (% del PIB) -5.4% -3.7% Se Cumpli6
Regla 2

Tasa de Crecimiento Anual del Gasto

L 13.8% - 15.7% 15.1% Se Cumplié
Corriente™ de la AC (%)

Regla 3

Nuevos atrasos de pagos de la AC

.59 29 li6
mayores a 45 dias (% del PIB) 0.5% 0.2% Se Cumplio

Fuente: Direccion General de Poliica Macro Fiscal (DPMF) SEFIN.

al Enlinea con la Clausula de Excepcion Decreto No. 27-2021.

b/ Preliminar

c/ Se refiere al Gasto Corriente Nominal Primario como lo establece el Reglamento de la LRF.

14 Riesgos Fiscales

Los riesgos fiscales son factores que causan diferencias entre la posicion fiscal
proyectada por un Gobierno y la observada (ingresos, gasto, déficits, deuda/PIB).
Esas diferencias se pueden derivar de:

e Conocimiento incompleto de la posicion fiscal del Gobierno.

e Cambios exdgenos de las finanzas publicas.

e Variaciones enddgenas en la formulacion de la politica fiscal.

e Eventos externos que afecten los supuestos macroeconémicos (crecimiento
del PIB, Inflacion interanual, etc.) utilizados al momento de realizar las
proyecciones fiscales

Si bien el aumento de la transparencia fiscal no puede eliminar esos riesgos, puede
ayudar a las autoridades responsables de la politica econémica y al publico a
comprenderlos y resolverlos.

Por otra parte, la LRF en su Articulo 5, establece que el MMFMP, debera incluir un
anexo de los riesgos fiscales. (Ver anexo).

Es importante mencionar, que existen diferentes fuentes de riesgo fiscal y su
importancia relativa en cada pais difiere, dependiendo entre otros factores del tamafio
de la economia, su grado de apertura, su marco legal y contractual e incluso de su
posicién geogréfica.
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En el caso de Honduras se han considerado las siguientes fuentes de riesgos fiscales:

1. Riesgo de las garantias otorgadas por el Estado en respaldo de operaciones
de crédito publico contratadas por entidades del sector publico.

Riesgos relacionados con los contratos de APP.

Riesgos por demandas judiciales promovidas contra el Estado.

Riesgos por endeudamiento de los gobiernos locales.

Riesgos de las empresas publicas (ENEE, HONDUTEL, SANAA y ENP) por
déficits en las finanzas.

Riesgos por desastres naturales.

Riesgos en los supuestos macroecondmicos.

ok owbd
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No obstante, la identificacion de las fuentes anteriormente citadas, en el tiempo se
considerara la posible valoracion de otros riesgos que pudieran demandar recursos
financieros adicionales al Estado.

Con base en lo antes mencionado, en el presente documento se describira los riesgos
en los supuestos macroeconémicos en el cual se detalla a continuacion:

Riesgos en los supuestos macroeconémicos

Dentro de los principales riesgos para lograr la consolidacion fiscal, es que la tasa de
crecimiento del PIB en términos nominales sea menor a la proyectada en la
elaboracion de las cifras fiscales, al no tomarse medidas compensatorias, se erosiona
la perspectiva y el panorama fiscal. En Honduras, las estimaciones de crecimiento
econdémico son elaboradas por el BCH y son las que se utilizan para la elaboracion de
las Cuentas Financieras (CF) de la AC como de los diferentes niveles que conforman
el SPNF, que son las base para la elaboraciéon del MMFMP. El BCH revisa sus
proyecciones al finalizar el primer semestre de cada afio como parte de su revisiéon del
Programa Monetario Anual, asi como revisiones anuales y bianuales. Estas revisiones
han estado justificadas por:

e Revisiones del World Economic Outlook (WEO) del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en el cual se publican las expectativas de crecimiento de
la economia mundial, principalmente de la economia norteamericana (Estados
Unidos), cuyos efectos en la economia hondurefia se trasmiten a través de la
inversion extranjera directa, flujos comerciales, remesas familiares y el sistema
bancario.

e Variacion de los precios internacionales en los productos de exportacion o por
mayores precios a lo anticipado en el petréleo y sus derivados, asi como en el
precio del bunker.
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e Episodios domésticos que han afectado el crecimiento econdémico, como
disturbios politicos, interrupciones laborales, problemas climatolégicos y
emergencias sanitarias (medidas de confinamiento por cuarentena).

e Eventos internacionales que afecten significativamente el desarrollo de la
economia mundial (guerras, pandemias y eventos de gran magnitud).

e Valoracion sobre las expectativas econdémicas y el clima de negocios.

e Ajustes estadisticos debido a los resultados obtenidos de las encuestas
anuales realizadas en los diferentes sectores econémicos.

e Perturbaciones originadas por el cambio climatico.

Grafico No. 31
Tasa de Crecimiento del PIB comparada con el Crecimiento Proyectado para el MMFMP 2023-2026
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Para analizar las variaciones de la tasa de crecimiento econémico proyectada versus
lo observado, se ha utilizado la informacién de la tasa de crecimiento proyectada para
elaborar el presupuesto cada afo, las tasas utilizadas para las proyecciones de los
MMFMP. Generalmente, las tasas de crecimiento observadas mayores a las
proyectadas implican mayor espacio fiscal, ocurriendo lo contrario cuando las tasas
observadas son inferiores a las proyectadas. En este caso se prevé la obtencion de
menores ingresos Yy el deterioro del resultado fiscal, lo que a su vez genera ajustes en
el gasto con el fin de cumplir las metas establecidas en las reglas fiscales. Sin
embargo, después de lo ocurrido en el 2020 por los efectos del COVID-19 y las
Tormentas Tropicales Eta e lota, provocaron un deterioro fiscal, por lo que se tuvo que
activar las Clausulas de Excepcion de la LRF, mediante Decreto Legislativo N0.27-
2021. Asimismo, para el 2021 las metas de desempefio fiscal estuvieron enmarcadas
en la Clausulas de Excepcion antes mencionada y comenzando el proceso de retorno
al techo de Déficit del SPNF del 1.0% del PIB para el 2023.

Como se puede observar en el Grafico No.29, las tasas proyectadas histéricamente
han resultado inferiores a las observadas, sin embargo, a partir de 2019, la tasa
observada fue significativamente inferior a las proyectadas. Esto se traduce en un
riego macroeconémico, que en 2020 se agravd a consecuencia de la pandemia
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mundial por COVID-19, para el 2021 se logré una recuperacion significativa de la
actividad econémica lo que permitié un margen de espacio fiscal al Gobierno.

Se espera que para el 2022, el PIB en términos reales crezca alrededor del 4.1% y
una inflacion de fin de periodo con una variacion de 7.6%.

Con base en lo anterior, la probabilidad de que ocurran desviaciones o eventos que
provoquen que las proyecciones macroecondmicas no alcancen su rango inferior,
podrian poner en riesgo el incumplimiento de la LRF. Es por esto que de existir una
desviacién negativa en las variables macroeconémicas se deben tomar medidas
fiscales para asegurar el cumplimiento de las Reglas Macrofiscales.

Por lo tanto, los factores que provocarian desviaciones en los supuestos
macroecondmicos y su impacto en la posicion fiscal serian los siguientes:

¢ Nuevas variantes del Virus COVID-19: Prolongaria la pandemia poniendo en
riesgo muchas actividades econdmicas, que son fuentes de ingresos
(impuestos) para el Estado.

e Aumento de las tasas de politica monetaria: Actualmente las principales
economias del mundo, se estan enfrentando a repuntes inflacionarios por lo
gue las autoridades monetarias estan considerando aumentar la tasa de
politica monetaria como medida para poder controlar el aumento del nivel
general de precios, esto impactaria negativamente en el desempefio de la
actividad econdmica, pues se traduce en un aumento del costo del
financiamiento externo tanto para el sector privado como para el gobierno.

Aunado a lo anterior, provocaria un aumento del servicio de deuda afectando
las cifras fiscales. Por lo que un aumento de los costos financieros derivaria en
ajustes en otras de lineas de gasto dificultando la implementacion de todos los
programas de Gobierno.

e Cambio climatico: Honduras es un pais vulnerable ante los desastres
naturales, en 2020 se vio afectada significativamente por las Tormentas
Tropicales Eta e lota, mucha de la infraestructura todavia se encuentra dafiada
y muchas de las empresas afectadas no han logrado recuperarse, asimismo de
ocurrir nuevamente un evento de tal magnitud, afectara ain mas la posicion
fiscal del pais, pues no se tiene espacio presupuestario para la atencion de un
evento climatico.
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e Tensiones Geopoliticas: El comercio mundial, asi como la cadena de
suministros es bastante sensible a este tipo de eventos, actualmente la invasion
de Rusia a Ucraniana a comienzo de 2022, ha comenzado una escalada de
tenciones derivando en un programa de sanciones economicas, financieras,
comerciales y territoriales a Rusia, lo que ha afectado de manera significativa
la dinamica de crecimiento y comercio mundial, viéndose afectado el precio de
los combustibles, materias primas y en los mercados financieros.

Dado lo anterior, podria tener un impacto fuerte en la posicién fiscal del pais,
principalmente en:

o LaAC, podria verse afectada en los Programas asistenciales del Gobierno
gue tiene dentro de sus objetivos brindar subsidios para poder mitigar el
efecto de los altos costos de los combustibles.

o En el SPNF, el principal impacto sera en los costos de generacion de
energia por parte de la ENEE, aunado al alto porcentaje de pérdidas
técnicas y no técnicas en el sistema de facturacion que actualmente registra
la empresa, el aumento del bunker para generacién socaba mas la débil
posicion financiera de la estatal eléctrica.

e Impacto de unareduccién de crecimiento en la variaciéon nominal del PIB
y su efecto en la recaudacion tributaria.

Durante la ultima década, Honduras ha realizado considerables esfuerzos en la
movilizacion de recursos tributarios los que en conjunto con el cumplimiento de las
Reglas Macrofiscales, han contribuido de manera notable a la reduccién del déficit del
SPNF.

Las proyecciones de los ingresos tributarios vienen determinadas fundamentalmente
por la relacién entre cada tipo de impuesto y su base. Un indicador que recoge en
cierta medida el comportamiento de estos factores es aquel que relaciona la variacion
de la recaudacion tributaria entre la variacion nominal del PIB, conocido como la tasa
agregada de boyanza, un concepto que se aproxima a la elasticidad de los ingresos
tributarios con relacién al PIB!8. Con excepcién del 2016, afio en que inicia labores el
Servicio de Administracion de Rentas (SAR), el indice de boyanza se mantuvo en un
rango entre 1.0y 1.1, es decir la recaudacion por tributos fue mayor que el crecimiento
nominal del PIB.

'8 La elasticidad depura las cifras de ingresos tributarios, es decir, deduce el efecto las medidas administrativas, reformas o variaciones en las tasas o
alicuotas de los tributos introducidas en los periodos de medicién.
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Gréfico No.32

Elasticidad de los Ingresos Tributarios a PIB o Coeficiente de Buyanza
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El cambio mas significativo en la politica fiscal que ha contribuido a que el indice de
boyanza se sitle por encima del promedio es la reforma tributaria aprobada en
diciembre de 2013, que increment6 la tasa del ISV e instituyé un ISR para las
empresas. Este esquema ha estado acompafiado con la creacién del SAR y el uso de
la Ley contra el Lavado de Dinero para procesar el fraude fiscal.

Sin embargo, para el periodo 2019-2020, destaca la significativa reduccion del indice
de boyanza por debajo de 1.0 mostrando el riesgo asociado al debilitamiento de la
recaudacion por medidas que incentivaron el incumplimiento tributario tales como
amnistias, exoneraciones, el incremento en la base imponible del ISR y la
flexibilizacién del Cdédigo Tributario. Aunado a lo anterior la caida de la dinamica
econdémica durante 2020, exacerbd el riesgo asociado al debilitamiento de la
recaudacion vy, por consiguiente, el riesgo de cumplimiento de las Reglas
Macrofiscales.

Asimismo, durante 2021 se puede observar un repunte del indice de boyanza
asociado a la mayor dindmica econdémica registrada, en cuanto a las proyecciones
para el MMFMP muestran una disminucion para el 2022 de este indice de boyanza a
valores por debajo del promedio. Lo cual refleja la necesidad de adopcién de medidas
correctivas que contribuyan al fortalecimiento de las Instituciones recaudadoras, la
recuperacion de la actividad econdmica, por consiguiente, la mejora de la recaudacion
tributaria, cuyos resultados se reflejaran en mejores indices de cumplimiento tributario,
asi como estables coeficientes de boyanza.
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Los Riesgos Macroecondmicos y La Gestién De La Deuda Publica Externa

La gestion de la deuda publica en ocasiones su comportamiento se ve influenciado
por variables macroeconémicas, ya que cuando existen riesgos en las variables
macroecondmicas estas pueden influir en los ratios de endeudamiento. Por lo tanto,
al realizar los escenarios de endeudamiento se deben considerar pruebas de tensién
gue estiman el impacto de choques del tipo de cambio, tasa de interés, crecimiento
econdémico u otras variables macro en el peso en los ratios de solvencia y liquidez
sobre la deuda publica.

El ASD, se elabora aplicando las mejoras practicas internacionales utilizando la
metodologia del FMI y BM. En tal sentido, cuando se elabora el ASD, este puede
simular una variacion significativa del tipo de cambio y mide su efecto en los
indicadores de sostenibilidad de deuda. Asimismo, puede simular menores
crecimientos econdémicos con respecto a lo esperados, también puede simular flujos
no generados de deuda.

Cabe mencionar, que en ocasiones el ratio de la deuda publica total / PIB disminuye
con respecto al afio anterior, esto no significa que el saldo de la deuda publica total
en valores nominales no se disminuya, cuando los paises acumulan déficit el saldo de
la deuda publica total se incrementa, sin embargo si el crecimiento de la deuda publica
total es menor que el crecimiento del PIB, el ratio saldo de la deuda publica total/P1B
disminuye caso Honduras 2022, al compararlo con 2021.

En general, bajo las pruebas de tension que se realizan bajo la metodologia del ASD,
aplica diferentes riesgos macroecondmicos que podrian generar dispersiones en los
ratios de endeudamiento, lo cual podrian generar un deterioro en la sostenibilidad de
la deuda. Un analisis mas detallado sobre el ASD se encuentra en el documento sobre
PEP que forma parte de la documentacion que acomparfa al MMFMP.

Analisis de Sensibilidad del Saldo de la Deuda Publica Total del SPNF para el
2022-2026

En el caso de la elaboracion del ASD, se analizan los resultados sobre la deuda
publica externa y sobre el saldo de la deuda publica total, los indicadores que
determinan la calificacion riesgo pais es sobre la deuda publica externa, sin embargo,
se le da seguimiento al saldo de la deuda publica total porque mediante dicho
indicador se determina los niveles prudentes de endeudamiento publico.

En esta ocasion, se describird los posibles riesgos macroeconomicos mediante la
aplicacion de las pruebas de tension, sobre el saldo de la deuda publica total del SPNF
de Honduras:
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RATIOS DE DEUDA PUBLICA TOTAL DEL SPNF/PIB + REMESAS: ASD

Concepto Umbral 2022 2023 2024 2025 2026

Escenario Base: 56.0 48.7 49.6 51.6 52.4 56.0
Se aplica una Desviacion Estandar dividida por la raiz cuadrada durante el periodo

Escenario con Pruebas de Tension: dela proyeccién.

VP¥-Crecimiento del PIB real segun su promedio histérico 56.0 48.7 55.1 65.0 69.8 77.7

VP-Saldo primario segin su promedio histérico 56.0 48.7 49.7 52.1 52.9 56.6

VP-Combinacién del Crecimiento del PIB y Saldo Primario. segtn el promedio histérico 56.0 48.7 50.7 54.1 57.2 63.4

VP-Deflactor del PIB en délares de EE.UU. segin el promedio histérico 56.0 48.7 60.0 61.7 62.4 66.0

VP-Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB. 56.0 48.7 59.3 61.1 61.8 65.3

Fuente: ASD-SPNF, 2022-2042, para Honduras.

a/ Valor Presente.

Al estimar el ASD, bajo escenarios con pruebas de tension que suponen flujos no
generadores de deuda, crecimientos economicos menos de los esperados y
depreciacion excepcional de 30%. Es importante mencionar, que los shocks antes
mencionados los determina la plantilla del ASD y los posibles riesgos se observan en
los afios donde hay vencimientos de Bonos Soberanos.

En general, bajo el escenario base como bajo la prueba de tension que realiza
mediante esta metodologia, la deuda soberana de Honduras es prudente su
endeudamiento siendo sostenible en el tiempo mediante el escenario base. Un
analisis méas detallado sobre el ASD se encuentra en el documento sobre la PEP que
forma parte de la documentacion que acompafia al MMFMP. Sin embargo, se
observan posibles amenazas cuando se aplican pruebas de tension en 2023-2026,
siendo las presiones mas fuertes a partir de 2023 y mostrando su punto critico en
2026, siendo dicho afio donde se colocan mayores niveles de endeudamiento debido
al vencimiento de bonos soberanos.

Con base en lo anterior, se deben tomar medidas ante esta latente posibilidad que
ocurran distorsiones en las variables macroeconomicas, la estrategia fiscal es retornar
de forma gradual a la senda de cumplimiento de las Reglas Plurianuales de
Desempefio Fiscal de la LRF y al proceso de retorno a la consolidacion fiscal.
Asimismo, se tiene como objetivo mejorar la calidad del gasto publico, también darle
mayor seguimiento a los programas y proyectos de inversion publica, priorizando la
inversion social todo lo anterior esta en linea con las prioridades del Plan de Gobierno
social para refundar Honduras.

Escenarios

Para la elaboracion de este MMFMP 2023-2026 se realizaron 3 escenarios fiscales
para el SPNF que incluyen la AC, Instituciones Descentralizadas, Institutos de
Pensiones y Seguridad Social, Gobiernos Locales y Empresas Publicas No
Financieras, donde se consideran todos los posibles riesgos en las cifras fiscales. Es
importante mencionar que los 3 escenarios estan en linea con los Articulos No.275-E
y No. 275-F del Decreto Legislativo N0.30-2022 de la modificacion al Presupuesto
General de Ingresos y Egresos de la Republica 2022. Dichos Articulos contienen la

interpretacion del Articulo No.4 de la LRF y la reforma de las Reglas Plurianuales de
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Desempefio Fiscal de la LRF enmarcadas en el Decreto Legislativo No 27-
2021 (Clausulas de Excepcion).

Las diferencias fundamentales entre los 3 escenarios son: variaciones en las
proyecciones del crecimiento del PIB y las medidas correctivas entre cada uno de los
niveles de Gobierno, para compensar los desequilibrios fiscales y los gastos para la
ejecucion del Plan de Gobierno para Refundar Honduras principalmente en la
ejecucion de programas y proyectos de inversion Publica.

El propdsito de estos escenarios, es resaltar los desequilibrios que se generarian en
las mismas y determinar la capacidad para cumplir con las Reglas Macrofiscales frente
a cambios en los supuestos macroecondmicos o frente a los cambios en la politica
econOmica y fiscal (mayor inversion Puablica). En otras palabras, qué tan sensible es
el resultado del Balance Global del SPNF y el gasto corriente'® de la AC, frente a los
riesgos macroeconoémicos.

En estos escenarios se trata de medir los riesgos en funcion de las condiciones
macroecondmicas y fiscales vigentes y que, al mismo tiempo, logre el objetivo de la
sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo.

Es importante mencionar que, para la elaboracion de estos escenarios, se ha tomado
como referencia las cifras Macroecondmicas elaboradas por el BCH.

A continuacién, se describirdn los resultados fiscales de los diferentes escenarios
realizados para este MMFMP y sus respectivas cifras fiscales. Es importante
mencionar que ningun de los 3 escenarios contempla aumento de impuestos, ni de
tarifas al consumidor final. Asimismo, se estima poder lograr la sostenibilidad de la
deuda de forma paulatina en el mediano plazo.

19 Se refiere al gasto corriente nominal primario.
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Escenario No.1 (Utilizado para
realizar el MMFMP 2023-2026).
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Escenario No.1 (Utilizado para realizar el MMFMP 2023-2026).

Los supuestos macroeconémicos que se utilizaron para realizar éste escenario son
los siguientes:

Crecimiento Econdémico y Precios: Se considera que el crecimiento econdmico real de
Honduras para 2022 se ubicara en 4.1% influenciado por la recuperacién econdémica,
asimismo durante el periodo 2023-2026 se espera que se mantenga en un promedio
de 4.4%.

Aunado a lo anterior, la inflacion promedio para el 2022 se estima se conserve en un
digito alrededor del 8.0%, asimismo para el periodo 2023-2026 se espera que
mantenga en promedio en 4.5%, En cuanto al tipo de cambio se proyecta una
depreciacién anual no mayor del 2.9% durante el mismo periodo.

Sector externo: para el periodo 2022-2026 se estima un saldo deficitario en la cuenta
corriente externa (balanza de pagos) promedio de 2.9% del PIB, inferior al registrado
en 2021 (4.4% del PIB).

Con los supuestos antes mencionados, este escenario 1 supone que el déficit del
SPNF para el afio 2022 sera de 4.9% del PIB (en linea con la modificacion del
Presupuesto 2022), para el periodo 2023-2026 se maneja que el déficit ird
disminuyendo en por lo menos 0.5pp del PIB cada afio, por lo que para el afio 2026
sera de 2.9% del PIB.

Este escenario 1 supone que el resultado fiscal de la AC para 2022 sera de 5.9% del
PIB, posteriormente se tendra un déficit fiscal de 5.3% del PIB en promedio para el
periodo 2023-2026.

El déficit fiscal para 2022 y 2023 de la AC se debe principalmente a las obligaciones
rigidas que afronta actualmente el Gobierno de la Republica, destacando el pago de
sueldos y salarios, transferencias por ley y servicio de deuda publica. Asimismo, la
incorporacion de los Programas de asistencia social del Plan del Gobierno para
Refundar Honduras.

En tal sentido, se proyecta bajo este escenario 1 recuperar de manera paulatina la
presion tributaria, para 2022 se espera que sea de 16.4%, para luego mantenerse en
promedio en 16.2% en el periodo 2023-2026, cabe mencionar, que para mantener
dicha presion promedio se deben tomar medidas administrativas que mejoren la
eficiencia tributaria.
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Las proyecciones de los ingresos tributarios incluyen las siguientes consideraciones:

El aumento de la dinamica econémica y variaciones de precios, que afectan los
principales rubros de impuestos.

Para las estimaciones de ingresos 2022 se excluye el efecto del pago a cuenta
extra recibido en afio 2021 y asi evitar una sobreestimacion en los impuestos
directos.

Para las proyecciones 2022 se contempla el impacto en la recaudacion del
ACPV influenciado por la rebaja de L10.00 en el precio del galon de
combustible.

Las proyecciones de ingresos no incluyen medidas por eliminaciéon de
exoneraciones.

En cuanto al total de los institutos de Previsién y Seguridad Social, el superdvit
promedio para el periodo 2022-2026 es de 2.0% del PIB.

Por otra parte, se supone que la ENEE para el periodo 2022-2026 tendra un déficit
promedio de 0.4% del PIB. Esto como resultado del aumento en la demanda de
energia de 2.6% en promedio y reduccion de pérdidas.

Tomando en consideracion las cifras fiscales mencionadas anteriormente, en este
escenario 1, la sostenibilidad de la deuda publica externa del SPNF se mantiene en
riesgo moderado.

Riesgos en las Proyecciones Fiscales.

Administraciéon Central:

Ingresos: un menor crecimiento del PIB al esperado, es una sefial de una caida
en la actividad econdmica, que se traduce en un menor dinamismo del
consumo afectando negativamente la recaudacion tributaria.

Asimismo, la aplicaciéon de medidas discrecionales que afecten negativamente
la recaudacion tributaria como:

o Aplicacion de nuevas amnistias y exoneracion tributarias.
o Nuevas disminuciones al Impuesto sobre los combustibles, como
medida de alivio a los altos costos de los derivados del petroleo.

Gastos: Con la Modificacién del Presupuesto General de Ingresos y Egresos

de la Republica 2022, uno de los reglones mas importantes es la inversion
Pulblica, se espera ejecutar en Programas y Proyectos un monto de L28,988.7
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millones (3.9% del PIB), el principal riesgo para que dicho monto no sea
ejecutado son:

o La maodificacion del presupuesto se aprobado en abril del 2022, por lo
gue solo se cuenta con 8 meses calendario para la ejecucion de la nueva
inversion presupuestada, lo que significa un reto importante para las
unidades ejecutoras.

o En el PCM No0.5-2022 se suprimen diversas instituciones, algunas de
ellas tenian unidades ejecutoras encargadas de diversos programas y
proyectos de inversion, dichas funciones pasaron a nuevas instituciones
como parte de la restructuracion del Gobierno, por lo que se espera que
la ejecucién comience a un ritmo lento.

o Asimismo, Muchos proyectos de inversion no cuentan con disefios ni
estudios de factibilidad.

o De igual forma con la eliminacién y/o cambio en las unidades ejecutoras
se tiene que realizar el procedimiento administrativo (que podrian durar
de 5 a 8 meses), para que estas puedan ejecutar los programas y
proyectos con fondos o préstamos de los organismos financiadores.

Institutos de Prevision y Seguridad Social: el riesgo en los ingresos esta asociado
a una disminucion de las tasas de rendimiento financiero de los portafolios de
inversiéon, en cuanto a los gastos el principal riesgo es el otorgamiento de nuevos
beneficios y prestaciones sociales, asi como la incorporacién de nuevos beneficiarios
del sistema, los cuales no hayan realizado las aportaciones y cotizaciones
correspondiente.

Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE): el principal riesgo es una escalada
ininterrumpida del precio internacional del barril de petréleo y sus derivados, pues el
46.0% de la generacion eléctrica es térmica por lo que utiliza combustibles (bunker)
para su funcionamiento. Asimismo, muchos de los contratos que ha suscrito la ENEE
estan indexados a la inflacion mundial y al tipo de cambio, por lo que una variacion
significativa de éstos pondria en una dificil situacion a la Empresa.

De igual manera el tipo de cambio, asi como la variacion en las tasas de interés en
los mercados financieros son un riesgo latente para la estatal eléctrica si coloca
pasivos financieros en los mercados de valores internacionales.

Otro riesgo importante a considerar es el déficit en el suministro de energia, ya que
de no poder satisfacer la demanda de energia eléctrica por parte del mercado la
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ENEE, se vera en la situacion de recurrir a la compra de energia en el mercado
regional de energia, derivando en un costo adicional no contemplado en la empresa.

Para finalizar, en caso de que se apliquen politicas que afecten el balance financiero
de la ENEE, como las siguientes:

e Congelamiento de la tarifa eléctrica, que imposibilite a la ENEE realizar los
ajustes pertinentes en la factura energética para que refleje el costo real del
mercado.

e Implementacion de nuevas politicas y medidas de alivio para reducir el costo
de la energia para la poblacién en general, que sea subsidiado por la ENEE.

Este escenario es consistente con la modificacion del Presupuesto de Ingresos y
Egresos de la Republica 2022, por lo que se detalla mas en el Capitulo No.7:
Perspectivas Macrofiscales 2022-2026.
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Escenario No.2 (con ajustador
de inversidn):
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Escenario No.2 (con ajustador de inversion):

Bajo este escenario 2 se proyecta que el déficit del SPNF para el afio 2022 sera de
aproximadamente L24,674.8 millones (3.3% del PIB), dicho déficit ird disminuyendo
en al menos 0.5pp del PIB por afio en linea con lo establecido en Articulos No.275-E
y No. 275-F del Decreto Legislativo N0.30-2022 de la modificacion al Presupuesto
General de Ingresos y Egresos de la Republica 2022, dicho escenario estima para
2026 un monto de déficit de L13,418.8 millones (1.3% del PIB).

Asimismo, se tiene contemplado un ajustador de inversion el cual permite que el déficit
del SPNF para el periodo 2022-2026 puede aumentar siempre y cuando sea para
financiar Programas y Proyectos de Inversion Puablica, por lo que para el afio 2022 al
estimarse un déficit de L24,674.8 millones (3.3% del PIB), este podra incrementarse
tomando el ajustador de inversién hasta por un monto de L11,755.1 millones (1.6%
del PIB), llegando a un déficit para el SPNF de aproximadamente L36,429.9 millones
(4.9% del PIB), es importante mencionar que dicho déficit como % del PIB esté en
linea con el debido cumplimiento de la LRF.

El ajustador de la inversion antes propuesto para el déficit del SPNF para el periodo
2022-2026 es de alrededor del 1.6% del PIB cada afio. Sin embargo, este puede variar
dependiendo del resultado del cierre del Balance Fiscal del SPNF del afo anterior y
de la variacion en los supuestos macroeconémicos.

En tal sentido, se puede apreciar el escenario + ajustador de inversion para el periodo
2022-2026, del déficit del SPNF:

Cuadro No. 53

Deficit del SPNF: Escenario con Ajustador de Inversion
Ajustador | Escenario Ajustador | Escenario
Afio Escenario de con Escenario de con
Inversion | Ajustador Inversion | Ajustador
Millones de Lempiras % del PIB
2022| 251177 -11,755.1 -36,872.7 -33 -16 49
2023| -23,586.3 -13,188.8 -36,775.1 2.8 -16 44
2024| -20,4254 -14,162.0 -34,587.4 23 -16 -39
2025 17,7841 -15,452.0 -33,236.1 -1.8 -16 -34
2026| -13,372.6 -16,678.8 -30,0514 13 -16 29

Fuente: SEFIN

Este escenario contempla un menor porcentaje de ejecucion de inversion, debido que
muchos programas y proyectos se encuentran en sus primeras etapas de formulacion
por lo que no cuentan con los disefios. Asimismo, desde de la Modificacion del
presupuesto donde se amplio la inversion puablica las instituciones solamente cuentan
con 8 meses para la ejecucién de todos los programas y proyectos presupuestados
en el 2022.

141



Por otra parte, se suprimieron algunas instituciones que contaban con unidades
ejecutoras responsables de programas de inversion, por lo tanto, se tiene que
comenzar con el proceso administrativo ante los organismos financiadores para el
cambio de la unidad ejecutora para poder continuar con la inversion programada.

Con base a todo lo anterior, se detalla los resultados Macrofiscales bajo este
escenario 2 con el ajustador de inversion:

Cuadro No.54
RESUMEN VARIABLES MACROECONOMICAS Y FISCALES
ESCENARIO CON AJUSTADOR DE INVERSION

Concepto 2021° 2022° 2023 2024 2025 2026

PIB Real var % 125% 4.1% 4.7% 4.3% 4.3% 4.2%

PIB Nominal 684,2038 | 7595330 | 8276184 | 8964265 9709794 1,052,135.8

i ion i 5.32 761 446 4.36 4.15 4.05

Tipo de Cambio Promedio 240 247 253 259 264 26.9

Tipo de Cambio Fin de Periodo 243 251 256 26.1 26.6 271

Concepto SECTOR FISCAL SECTOR FISCAL % PIB

Ingresos Totales AC 130,673.5 | 1385308 | 146,7785| 157,929.7 | 170,304.3 184,043.2 19.1% 18.2% 17.7% 17.6% 17.5% 17.5%
Ingresos Corrientes AC 1265402 | 1341543 | 1427482 | 153,886.8 | 166,212.3 1799745 18.5% 17.7% 17.2% 17.2% 17.1% 17.1%
Ingresos Tributarios °AC 1183596 | 1241923 | 1343259 | 144,9405| 1569104 170,217.5 17.3% 164% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2%
Gasto Totales AC 164,6302 | 1714376 | 1832260 | 1927229 | 204,685.7 215,655.3 24.1% 22.6% 22.1% 21.5% 21.1% 20.5%
Gasto Corriente AC 128,650.2 | 135717.0 | 1443484 | 1546406 | 165985.3 173,300.3 18.8% 17.9% 17.4% 17.3% 171% 16.5%
Gastos de Capital AC 35979.9 35,720.6 38,877.6 38,082.2 38,700.4 42,3550 5.3% 4.7% 4.7% 4.2% 4.0% 4.0%
Inversion AC 10,757.6 17,2336 18,4452 16,034.7 14,957.0 16,769.2 1.6% 2.3% 22% 1.8% 1.5% 16%
Balance Global Administracion Central (33956.7)| (32906.7)] (364476)| (34793.1) (343814)[  (316121) -50% 4.3% 4.4% 39% | -35% -3.0%
Ingresos Totales SPNF 205301.7 | 220,764.7 | 2389399 | 256,188.7 | 276,945.2 298,032.6 30.0% 29.1% 28.9% 28.6% 28.5% 28.3%
Gasto Totales SPNF 2305018 | 2489560 | 2625262 | 276,614.1| 294,729.3 311405.2 33.7% 32.8% 31.7% 30.9% 30.4% 29.6%
Balance Global Resto Int. Descentralizadas 2015 2151 2636 2744 4053 5234 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
IBaIance Global IHSS 6,257.8 6,007.0 6,765.5 7419.9 8,105.7 8,884.8 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
IBaIance Global Inst. Jubilacién y Pension Publica 9,7435 8,825.1 9,902.4 10,860.1 11,7376 12,502.3 14% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
|Balance Global Gobierno Central (191560)]  (17,8596) (19.5161) (16238.7)] (14,1328) 97014)]  -28% -24% 24% 8% | -15% -0.9%
|Balance Global Gobiernos Locales (7659)|  (11287)  (1,1216)]  (1327.3)]  (1469.2) (14720)[  -01% 0.1% 0.1% 01% | 02% 0.1%
|Ba|ance Global Gobiernos General (19,9219)] (18,988.2)| (20637.7)] (17,566.0)] (15,602.0) (11,1734)]  -29% -2.5% -2.5% -2.0% -1.6% -1.1%
|Balance Global Emp Publicas No Financi 41980)]  (6,1295)] (29486)] (28594)  (2,1821) (21992)  06% -0.8% 04% 03% | 02% 0.2%
|Balance Global Sector Publico No Financiero (25200.1) (25,117.7)] (23586.3)| (204254) (17.784.0)[  (133726) -3.7% -33% 2.8% 23% | -18% 1.3%
al Preliminar

b/ Proyeccion

of Incluye Registro Vehicular
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Escenario No.3 (conservador):
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Escenario No.3:

Los Supuestos Macroecondmicos que se utilizaron para realizar éste escenario 3 son
los siguientes:

Crecimiento Econdmico y Precios: Se considera que el crecimiento econémico real de
Honduras para 2022 se ubicara en 4.0% influenciado por la reapertura econdmica,
asimismo durante el periodo 2023-2026 se espera que se mantenga en un promedio
de 4.3%.

Por otro lado, la inflacion promedio para el afio 2022 se estima se conserve en un
digito alrededor del 6.6%, asi mismo para el periodo 2023-2026 se espera que
mantenga en promedio en 4.2%, En cuanto al tipo de cambio se proyecta una
depreciacion anual no mayor del 2.0% durante el mismo periodo.

Sector externo: para el periodo 2022-2026 se estima un saldo deficitario en la cuenta
corriente externa (Balanza de pagos) promedio de 2.9% del PIB, inferior a lo
observado en 2021 (4.4% del PIB).

Este escenario estima un déficit para SPNF de 2.9% del PIB para el afio 2022, el cual
es un escenario conservador que incluye menores erogaciones tanto de gasto
corriente como de inversion, asimismo para el periodo 2023-2026 se maneja que el
déficit sera de 1.0% del PIB.

Este escenario 3 supone que el resultado fiscal de la AC para 2022 sera de 4.0% del
PIB, posteriormente mantener un déficit fiscal de 2.6% del PIB en promedio para el
periodo 2023-2026.

Los déficits fiscales para el periodo 2022-2026 no incluyen todos los Programas de
asistencia social del Plan del Gobierno para Refundar Honduras.

En tal sentido, las proyecciones de los ingresos tributarios incluyen las siguientes
consideraciones:

e El aumento de la dinamica econdmica y variacion de precios, que afectan los
principales rubros de impuestos.

o Para las estimaciones ingresos 2022 se excluye el efecto del pago a cuenta
extra recibido en 2021 y asi evitar una sobreestimacion en los impuestos
directos.

e Para las proyecciones 2022 se contempla el impacto en la recaudacion del
ACPV influenciado por la rebaja de L10.00 en el precio del combustible.

e Las proyecciones de ingresos no incluyen medidas por eliminacion de
exoneraciones.
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En cuanto a los institutos de Prevision y Seguridad Social el superavit promedio para
el periodo 2022-2026 es de 2.1% del PIB.

Por otra parte, se supone que la ENEE no realizara todos los proyectos de inversion
en el sector eléctrico durante el afio 2022.
Cuadro No.55

RESUMEN VARIABLES MACROECONOMICAS Y FISCALES
ESCENARIO No.3 (CONSERVADOR)

Concepto 2021° 2022° 2023 2024° 2025° 2026°

PIB Real var % 125% 4.0% 45% 4.2%) 4.2% 4.2%

PIB Nominal 6842038 | 7478042 8132112 8790236| 9502679 | 10322146

inflacion interanual 53 53 44 44 42 40

Tipo de Cambio Promedio 240 247 253 259 264 269

Tipo de Cambio Fin de Periodo 243 251 256 261 266 274

Concepto SECTOR FISCAL SECTOR FISCAL % PIB

Ingresos Totales AC 1307653 | 1362390 | 1465575 | 1577087 | 1700833 1838202 | 19.0% 18.2% 18.0% 17.9% 17.9% 17.8%
Ing Corrientes AC 1265308 | 1318872 1425272 | 1536658 | 1659913 1797535 | 185% 17.6% 17.5% 175% 17.5% 174%
Ing Tributarios ° AC 18,3506 | 1241923 | 1343259 | 1449405 | 1569104 102175 173% 16.6% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%
Gasto Totales AC 1649195 | 1660569 | 1689143 |  180.8096 | 1963013 2100991 | 241% 2.2% 208% 206% 207% 204%
Gasto Corriente AC 1288616 | 1350724 | 1379766 | 1469299 | 1575478 1664858 |  18.8% 18.1% 17.0% 16.7% 16.6% 16.1%
Gastos de Capital AC 36,0580 30,9845 30,937.7 338798 38,7533 436133  53% 41% 38% 3.9% 44% 4.2%
Inversion AC 108356 10773 10817.9 12,1588 15,3497 183810 | 16% 1.5% 1.3% 14% 1.6% 18%
Balance Global Administracion Central (341542)]  (298178)]  (223568)  (23,1009)[  (262180)|  (262768) -50% 4.0% -27% 26% -28% -25%
Ingresos Totales SPNF 2053017 2207648 | 2375129 | 2543011 | 2744819 2950001 | 30.0% 295% 29.2% 28.9% 28.9% 286%
Gasto Totales SPNF 2305018 | 2423507 | 2458059 | 2627874 | 2837811 3049379 | 337% 324% 30.2% 29.9% 299% 295%
Balance Global Resto Int. Descentralizadas 2015 216 4506 557.1 7404 2663 |  0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0%
IBaIance Global IHSS 62578 6,045 66815 7,166.2 7.792.1 83813  09% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
|Ba|ance Global Inst. Jubilacién y Pension Publica 97435 9,006.4 102623 11,1662 12,0885 129328 |  14% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%
IBaIance Global Gobierno Central (19.156.0)[  (14,745.4) (4962.4) (4,2108) (5616.9) (469%3)]  -28% -20% -0.6% -0.5% -0.6% -05%
|Balance Global Gobiemos Locales (765.9) (746.0) (489.3)] (12603 (16717) (31095  -0.1% -04% -0.0% -0.1% -0.2% -0.3%
IBaIance Global Gobiernos General (19.921.9)|  (15491.4) (5451.6) (5471.1) (7,2885) (78059)  -29% -21% 0.7% -0.6% -0.8% -0.8%
IBaIance Global Empresas Publicas No Financi (4,198.0) (6,094.5) (28414) (30152) (2,0107) (21320)]  -06% -0.8% -0.3% -0.3% 0.2% -0.2%
IBaIance Global Sector Publico No Financiero (252004)  (21,585.9) (8,293.0) (8,486.3) (9.299.2) (99378)|  -37% -2.9% -1.0% -1.0% 1.0% 1.0%
al Preliminar

bl Proyeccion

cf Incluye Registro Vehicular
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Advertencia

La Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas (SEFIN), autoriza la reproduccion total
o parcial del texto, graficas y cifras que figuran en esta publicacion, siempre que se mencione
la fuente. No obstante, la SEFIN no asume responsabilidad legal alguna o de cualquier otra

indole, por la manipulacion, interpretacion personal y uso de dicha informacion.
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INTRODUCCION

En cumplimiento al Articulo 25 de la Ley de Responsabilidad Fiscal, Decreto No.25-
2016 la Unidad de Contingencias Fiscales (UCF), adscrita a la Secretaria de Finanzas
del Gobierno de Honduras, emite el presente informe de Identificacion y Cuantificacion
Pasivos Contingentes y Riesgos Fiscales para el periodo 2023-2026

El actual informe presenta el analisis de riesgo junto con las erogaciones realizadas
por la Administracién Central por concepto de pagos durante el ejercicio fiscal 2021.
Por otra parte, el presente informe contempla dos grandes temas que se resumen a
continuacion.

Compromisos Firmes y Contingentes en Proyectos APP

En la primera seccidn del informe se presentan de manera resumida la cartera de
proyectos en ejecucion junto con la informacién financiera correspondiente, los
compromisos firmes y contingentes adquiridos a través de los contratos de concesion,
asi como los pagos realizados al cierre del ejercicio fiscal 2021, De la misma manera
se presenta el estado actual de los proyectos con relacion a los Limites Autorizados
por la Ley de Promocién de la Alianza Publico Privada.

Otros Riesgos Fiscales

Mientras que en la primera seccidn se analizan los riesgos derivados de proyectos
APP, en esta seccidn se desarrolla el analisis de riesgos derivados por: Demandas
Judiciales, Garantias y Avales del Estado, Riesgos Asociados a Empresas Publicas, y
Riesgos asumidos por los Gobiernos Municipales.

Sobre la UCF y sus perspectivas

La Unidad de Contingencias Fiscales continua avanzando en la implementacién de
metodologias que le permitan ir perfeccionando y complementando los analisis de
riesgos fiscal correspondientes, que permitan al Gobierno y sus autoridades la toma
de decisiones oportuna y adecuada para una correcta gestiéon de los riesgos y
compromisos asumidos.

Carlos Cuadra
Director de la Unidad de Contingencias Fiscales
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CAPITULO | - REPORTE DE PASIVOS CONTINGENTES.

1. Pasivos Contingentes Explicitos

En este apartado se presenta la informacion de tres grandes fuentes de riesgo fiscal,
como ser los Contrato de APP, las demandas Judiciales en cortes nacionales y
procesos arbitrales en centros nacionales o internacionales en contra del Estado y las
garantias y avales otorgados por la Administracion Publica (incluye contratos de apoyo
a la generacién de energia).

Tabla N°1
Reporte de Pasivos Contingentes Explicitos
Porcentaje de PIB

Fuente de Riesgo Pasivo Contingente Maxima Exposicion
Contratos de APP 2.8% 5.7%
Demandas Judiciales 11.3% 24.9%
Avales y Garantias de CP 21.5% 24.5%

Total | 35.6% | 55.1%

Fuente: Elaboracion Propia.
Datos a diciembre 2021

Con datos a diciembre de 2021, se estima que los pasivos contingentes explicitos
ascienden a 35.6% del PIB. Siendo los acuerdos de apoyo en la Compra de Energia
Eléctrica los de mayor peso en la categoria de Avales y Garantias, que en términos
del PIB representan 19.2%.

2. Pasivos Contingentes Implicitos

A diciembre 2021 los pasivos contingentes implicitos, calculados a valor presente,
representan 7.6% del PIB. Los contingentes implicitos responden a una obligacion
moral, es decir, que el costo de oportunidad de no intervenir es considerado como
inaceptable. Las fuentes de riesgos de estas contingencias implicitas son: Los
Municipios, Empresas Publicas, Banca Estatal, Fideicomisos y otros que en futuras
publicaciones se incorporaran al analisis.

Tabla N°2
Reporte de Pasivos Contingentes Explicitos
Porcentaje de PIB

Fuente de Riesgo Pasivo Contingentes Maxima Exposicion
Endeudamiento Municipal 0.9% 4.2%
Empresas Publicas 6.7% 16.5%
Fideicomisos 0.0% 0.5%

Total 7.6% 21.2%

Fuente: Elaboracion Propia.
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CAPITULO Il - POSIBLES FLUJOS DE PAGO POR
PASIVOS CONTINGENTES PARA EL PERIODO 2023-
2026

La materializacion de los pasivos contingentes viene teniendo efectos en las cuentas
fiscales. Asi los posibles pagos del Sector Publico para el periodo 2023-2026 se
pueden observar en la siguiente tabla:

Tabla No. 3
Posibles Flujos de Pago por Pasivos Contingentes
Como Porcentaje del PIB
Periodo 2023-2026

Fuente Descripcion 2023 2024 2025 2026
Contingentes Explicitos 5.41% 2.75% 2.77% 2.94%
1 iContratos de APP 2.17% 0.10% 0.00% 0.00%
2 {Demandas Judiciales 1.07% 0.39% 0.46% 0.96%
3 |Garantiasy Avales 2.17% 2.26% 2.31% 1.99%
Contingentes Implicitos 1.81% 0.24% 0.15% 0.13%
4  iEndeudamiento Municipal 0.18% 0.17% 0.15% 0.13%
5 iEmpresas Publicas 1.63% 0.07% 0.00% 0.00%
Total 7.21% 2.99% 2.93% 3.08%

Fuente: Elaboracion propia por parte UCF en base a las metodologias.

Los flujos anteriores se desarrollaron en base a las metodologias establecidas para
cada pasivo contingente. Cabe sefalar, que los flujos expresados pueden o no ocurrir,
el objetivo del analisis de pasivos contingentes es poder anticiparse a cualquier
situacion adversa, que posibilite la materializacion de éstos.

En el caso de las demandas judiciales, los flujos son producto de las estimaciones que

hacen los procuradores, sin embargo, se considera que se debe revisar
detalladamente las estimaciones realizadas por estos.
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CAPITULO lll - COMPROMISOS FIRMES Y
CONTINGENTES EN PROYECTOS APP

Con el propdsito de reducir el déficit en infraestructura y dadas las
crecientes restricciones presupuestarias, los Gobiernos han acudido a
formas alternativas de financiamiento para proyectos de interés publico,
siendo las Alianzas Publico-Privadas uno de los modelos méas utilizados
en los dltimos arios.

I. Cartera de proyectos

Al cierre del afio 2021, la cartera de proyectos APP Grafico No.1
se compone de la siguiente manera: el 27% del total Proyectos APP por Sector
. En terminos porcentuales
de proyectos se encuentra clasificado dentro del Al clerre del afto 2021
sector de infraestructura vial, un 36% en
infraestructura urbana, un 9% en aeropuertos, un el
18% en puertos, y un 9% en el sector de energia. A
Puertos, 18% 2 N

De los 11 proyectos en cartera, 9 se estructuraron
mediante un proceso de APP tradicional, mientras
que 2 de ellos tienen su origen bajo una modalidad
de iniciativa privada. De la misma manera el 54.5%
de los proyectos en cartera pertenecen a la

Infraestructura
Administracion Central, mientras que el 45.5% al Urbana, 36%

resto del sector publico.

TablaN® 4
Cartera de Proyectos en Ejecucion
Al cierre del 2021 En la Tabla No.4, se presenta el
Sector Pasivo Pasivo No
Proyectos Publico Financiero | Finananciero deta”e de Ia Cartera de proyeCtos’ por
Infraestructura Vial rUbrO, SeCtOI’, y t|p0 de paSiVO. En
1:C dor Logisti AC . s . .
Cormredor Toritico AC . relacién al tipo de pasivo, el 54.5% de
A pearene = - los proyectos son auto sostenibles, es
E::g:::l x decir que generan sus propios
Infraestructura Urbana ingresos y por lo tanto se registran
4:Siglo XXI AC X . . .
5iCentro Civico Gubernamental AC X como PaS|VOS NO FlnanCIeI’OS,
e = e mientras que el 45.5% perciben sus
Aeropuertos 1 1
T = - ingresos de pagos dlr.ectos por parte
Puertos del concedente sectorial y por lo tanto
9iTerminal de Contenedores y Carga RSP X . .
10:Terminal de graneles y Solidos RSP X se ClaS|f|Can como PaS|VOS
Energia . .
11;Reduccion de Perdidas en Energia RSP X F|nanC|er0

AC: Administracion Central
RSP: Resto del sector Publico
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Il. Avance de la ejecucion financiera en relacién a la
inversidn contratada

Al Cierre del ano 2021 el monto total de inversion

contratada en proyectos bajo la modalidad de Grafico No.2
. o . . Inversion Contratada
Alianzas Publico Privadas asciende a " -
. or Sector de Inversion
USD1,694.09 millones, de los cuales US$286.06 En terminos porcentuales

Al Cierre del afio 2021

millones se encuentran en infraestructura vial que
representa el 17% de la cartera total, USD270.6
millones se encuentran en infraestructura urbana
y representa el 16.%, USD87 millones se
encuentran en aeropuertos representando el 5%
de la cartera total, USD692.4 millones se
encuentran en puertos con 41% y USD358
millones se encuentran invertidos en el sector de
energia que representa el 21%.

® Infraestructura Vial Infraestructura Urbana
Aeropuertos W Puertos

TablaN°5
Cartera de Proyectos
Inversion Programada Vs Ejecutada
Al cierre del afio 2021
En Millones de délares

% de En el siguiente cuadro podemos

Inversion Inversion

624.40

68.03
358.00
358.00

145.79 23.3%

67.33 99.0%
139.28 38.9%
139.28 38.9%

9| Terminal de Contenedoresy Carga
10{Terminal de granelesy Solidos
Energia

s Programada | Ejecutada Fi::::iceero observar que del monto total de
Infraestructura Vial $ 286.06 $ 215.97 755% Inversion contratada para los
1CorredorLog’|’st.ico S 121.00; $ 142.60 117.9% proyectos bajo modalidad
2iCorredor Turistico S 134561 $ 42.87 31.9%
3/Corredor Lenca S 3050 $  3050]  100.0% Asociacion Publico Privada, al
Etapa | $ 7300 S 7.30 100.0% . ~
T 2 s]s am] imow CCTTE (.1’el afo 2021 presenta una
Etapa Il s 1500 $ 1500 1000% ejecucion total de USD 920.60
Infraestructura Urbana S 270.60| $ 234.20 86.5% .
siaio ; 5730] S 050 = Millones, que representa el
5{Centro Civico Gubernamental $ 176.10] $  176.10 1000% 54.3% y a su vez se presenta el
6iLa Lima $ 3200 S 3.20 100.0% . .,
7 Terminal Danli S 400 $ 4.00 100.0% deta"e de Ia ejeCUCIOn por
Aeropuertos S 87.00{ $ 118.03 135.7% proyecto_
8/Palmerola S 87.00{ $ 118.03 135.7%
Puertos $ 692431 $ 213.12 30.8%
$ $
$ $
$ $
$ $
S $

1,694.09

Fuente: Elaboracion Propia en base ainforme de las Concesiones

154



Compromisos Firmes

De los 11 proyectos en cartera, 6 se encuentran en la categoria de proyectos auto
sostenibles, mientras que 4 de ellos se encuentran consignados con mecanismos de
pagos directos por parte del Estado segun se establece de manera explicita dentro de
sus respectivos contratos de concesion y que, por lo tanto, constituyen Compromisos
Firmes para el Estado.

En la tabla No. 6 se detalla el perfil de pago correspondiente al periodo 2023 - 2026
por proyecto.
Cuadro N°6
Compromisos Firmes Adquiridos Contractualmente por el Gobierno en APP
Valores en Millones
Periodo 2023-2026

Anos

Proyectos i
2023 2024 2025 2026

Infraestructura Carretera

Corredor Lenca

Etapal
Cuota de repago
Etapa ll
Cuota de Repago L. 57.60 L. 57.60
Etapa lll
Cuota de Repago L.96.80  L.96.80  L.96.80

Infraestructura Urbana

Centro Civico Gubernamental

Contraprestacion USD 23.0f USD 23.6 USD 24.1 USD 24.7
La Lima "Mi ciudad esta en desarrollo"
Cuota de Repago L. 15.24 L. 15.54 L. 15.85 L. 16.17

Reduccidn de perdidas ENEE (ENEE)
Honorario Fijo uUSD 120.4

Fuente: Elaboracién propia, en base a concedentes.
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Ill.  Compromisos Contingentes Explicitos e Implicitos

Los compromisos contingentes pueden dividirse en dos categorias:

a. compromisos contingentes explicitos, es decir aquellos que se encuentran
reconocidos y regulados dentro de los contratos de concesion y registrandose
como un riesgo contingente, hasta que se produce el evento senalado en el
contrato, con lo cual pasa a ser ya reconocido como un pasivo para el Estado,
llevandose a cabo posteriormente su respectiva cuantificacion de impacto.

b. Contingentes implicitos, los cuales no se encuentran regulados dentro de los
contratos de concesion, pero representan riesgos al proyecto que derivan en
erogaciones adicionales por parte del Inversionista Operador Privado y del
Estado, al producirse eventos imprevistos en los contratos de concesion.

La Unidad de Contingencias Fiscales en su analisis de riesgos, identifica y cuantifica
7 riesgos contingentes que se encuentran reconocidos y regulados de manera
explicita dentro de los contratos de concesion, llevando a cabo tanto la valoracién del
pasivo como el analisis de la exposicion maxima del mismo con relacion al PIB.

En la Tabla No.7, se presenta el Stock de pasivos Contingentes Explicitos

cuantificados al cierre del afio 2021.
Tabla No.7
Detalle de Pasivos Contingentes Explicitos por Tipo de Riesgo &
Maxima Exposicion

Como Porcentaje del PIB

Al Cierre del afo 2021
1 iRiesgo de Demanda 0.2% 1.1%
2 iRiego de Precios (T/C) 0.0% 0.0%
3 ilndemnizaciones 0.3% 0.0%
4 {Fuerza Mayor 1.9% 4.7%
5 ilitigios 0.3% 0.0%
6 (Constructivos 0.2% 0.0%
7 iGarantias de Crédito 0.0% 0.0%

Fuente: Elaboracion Propia, Unidad de Contingencias Fiscales.

Tal y como se observa en la tabla anterior del total de riesgos contingentes bajo
analisis, y contenidos de manera explicita dentro de los contratos de concesion, se
han generado pasivos por aproximadamente el 2.8% del PIB, con una probabilidad
maxima de exposicion de hasta el 5.7% del PIB.
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IV. Limite Maximo de Compromisos Firmes y Contingentes
Avutorizados por La Ley de Promocién APP.

En cumplimiento al Articulo No. 26 de la Ley de Promocion de la APP, en donde se
establece un limite maximo equivalente al 5% del PIB, para la totalidad de
compromisos firmes y contingentes cuantificables netos de ingresos asumidos por el
Sector Publico No Financiero en los Contratos APP.

Por lo anterior, y segun el analisis realizado a la cartera total de proyectos, la Unidad
de Contingencias Fiscales habiendo determinado el monto total de Compromisos
Firmes y Contingentes, asi como el total de ingresos generados por cada uno de los
11 proyectos con relacion al PIB, determina: Ver Tabla No.9

Cuadro N° 9

Compromisos Firmes y Contingentes
Millones de ddlares y porcentaje del PIB

Descripcion % del PIB
Compromisos Firmes USD 874.05 3.3%
Contingencias USD 748.96 2.8%
(-) Ingresos USD 356.47 1.5%
Compromisos con respecto al PIB USD 1,266.53 4.6%

Fuente: Elaboracion Propia en base a contratos y concedentes
1/ Tasa de descuento 8.75%
2/ PIB 2021 USS 26,419.7

De acuerdo al cuadro anterior, los compromisos firmes y contingentes netos de
ingresos de los contratos APP suman 4.6% del PIB.
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CAPITULO IV — OTROS RIESGOS FISCALES

La Unidad de Contingencias Fiscales, adicionalmente al andlisis
efectuado para los proyectos bajo la modalidad de Alianzas Publico
Privadas, realiza el analisis de impacto fiscal que pueden generar otros
tipos de riesgos entre los cuales tenemos:

. Demandas Judiciales

Dentro del actual calculo del pasivo contingente por demandas judiciales, se incluye
informacion de las instituciones que conforman el Sector Publico, a excepcion de las
demandas judiciales en contra de las Alcaldias Municipales.

Es importante mencionar que, en el Marco del cumplimiento de la Ley de
Responsabilidad Fiscal y su Reglamento, que tienen como objetivo mejorar la gestion
de las finanzas publicas y la transparencia fiscal, la Unidad de Contingencias Fiscales
como encargada del desarrollo de ciertas metodologias que coadyuvan a alcanzar
estos objetivos, ha desarrollado la metodologia para el calculo del pasivo contingente
por demandas judiciales.

Dicha metodologia esta en constante mejora con el propdsito de perfeccionar el
calculo de este pasivo contingente, logrando en el afio 2019 la inclusion dentro de las
Disposiciones del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica, la
obligatoriedad de remitir de forma trimestral, la actualizacion de los procesos
Judiciales en contra de cada institucion, en cual se debe ver reflejado tanto los
procesos judiciales activos como los que ya cuentan con una sentencia firme.

El calculo del pasivo contingente por procesos judiciales contribuye a alcanzar el
objetivo de la LRF y su Reglamento ya que, al calcularlo y afinarlo, se obtiene un
panorama mas claro a corto y mediano plazo de los pasivos contingentes que a lo
largo de los afos se pueden convertir en cuentas por pagar (pasivo).

Los procesos judiciales en contra del Estado de Honduras, tanto en cortes nacionales
como internacionales, representan un pasivo contingente para el Sector Publico,
debido a que existe la probabilidad de obtener una sentencia desfavorable en contra
del Estado, acarreando como consecuencia una posible compensacion a favor del
demandante.
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Tabla N° 10
Procesos Judiciales en contra del Estado de Honduras
Como % del PIB
Al 31 de diciembre del 2021

2021
Il Trimestre 17.2% 7.8% 7.7% 3.5%
Il Trimestre 17.3% 7.8% 7.7% 3.5%

Fuente: Elaboracién UCF, con informacidn de Matriz de Procesos Judiciales de cada Institucion

Segun la informacién actualizada a diciembre del 2021, el Pasivo Contingente por
procesos judiciales (procesos que no tienen una sentencia en firme), representa el
11.3% del PIB; de los cuales, 7.8% corresponde a cortes nacionales y 3.5%
corresponde a procesos en cortes internacionales.

TablaN° 11
Procesos Judiciales en contra del Estado de Honduras
Al 31 de diciembre 2021

2021
Il Trimestre 4,687 624
Il Trimestre 4,430 583

A diciembre del 2021 se registran 4,687 procesos judiciales activos (procesos que no
tienen una sentencia en firme) y con sentencia en firme 624 procesos en contra del
Estado de Honduras.

Ejecuciéon Presupuestaria por Procesos Judiciales en contra del Estado de Honduras

Segun la informacion de ejecucion presupuestaria en el objeto Gastos Judiciales,
durante el afio 2020, se pagaron L.1,340 millones (US$54.1 millones), gasto
relacionado a la sentencia firme desfavorable en contra del Estado de Honduras,
situacion que pone en riesgo las finanzas Publicas ya que representa un 0.23% del
PIB.

Como se puede observar en el cuadro siguiente, el objeto de gastos denominado
“Gastos Judiciales”, muestra un incremento significativo, pasando de L.290 millones
(US$14.8 millones) en 2012, a L.1339.9 millones (US$54.1 millones) en 2020, estos
montos representan 0.08% y 0.23% del PIB respectivamente; a pesar de que durante
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el 2020 como consecuencia de la pandemia se decretd un confinamiento durante
varios meses, la ejecucion presupuestaria por gastos judiciales fue bastante elevada.

Al cierre del afo 2021 la ejecucion presupuestaria asciende a L 2,318.0 millones, el
cual representa el 0.36% del PIB.

Grafico N°4
Ejecucién Presupuestaria de Gastos Judiciales
Como % de PIB
Periodo 2012-2021
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A continuacion, se puede observar que las instituciones de la Administracion Central
han pagado el mayor porcentaje de gastos judiciales, concentrandose en mas del 80%
del total pagado en este nivel de gobierno hasta el afio 2017; sin embargo, a partir del
2018 esta proporcion ha bajado considerablemente, llegando a representar para el
2020 el 59% del total pagado durante este afo.

En las Empresas Publicas No Financieras, a partir del ano 2018, la ejecucién
presupuestaria por gastos judiciales ha incrementado significativamente, pasando de
8.4% en 2017 a 41% en 2020 y a 58% en 2021, casi han quintuplicado sus gastos
judiciales en un periodo de 4 afos.
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Grafico N°5
Nivel de ejecucion presupuestaria de gastos judiciales
Por niveles de Gobierno
Periodo 2012-2021
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En el transcurso de los afnos, se observa un progresivo incremento de las Demandas
Judiciales en contra del Estado de Honduras, esta situacion debe conducir a que cada
institucion examine cada proceso interno que pueda desencadenar una demanda,
debiendo poner especial atencion, en temas relacionados con Recursos Humanos.

Es importante mencionar que es necesario desarrollar una plataforma o sistema digital
especializado en capturar la informacién de las demandas, de modo que cada
procurador judicial tenga un usuario del sistema y le resulte mas util y facil el flujo de
la informacion por demandas, para asi poder realizar el calculo de este Pasivo de
forma mas precisa.

Tomando en cuenta la experiencia que ha tenido la UCF en lo que respecta a las
Demandas Judiciales en contra del Estado de Honduras, las instituciones deben tener
mayor atencion en los siguientes temas:

v" Mejorar el registro de los procesos judiciales activos o en proceso, para tener
claridad en la pretension econémica de cada uno de los procesos.

v Actualizar de forma periddica la matriz de procesos judiciales que desarrollo la
UCF, de ser posible cada vez que se concluye una audiencia, para que al
finalizar el trimestre no se tengan atrasos en él envié de dicha matriz a la UCF.

v" Mejorar los procedimientos administrativos que puedan derivar en un proceso
judicial.
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v Fortalecer y brindar elementos probatorios que los procuradores puedan utilizar
en la defensa publica de la institucion que representan.
v Facilitar capacitaciones para los procuradores en temas relacionados al uso de

la herramienta Excel.
El BID en 2014 publicé un Documento denominado “Es efectiva la defensa Juridica

del Estado”, el cual contiene algunas recomendaciones que podrian integrarse en la
administracion publica hondurena para fortalecer la defensa juridica del sector publico.
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Il. Garantias y Avales del Estado

Concepto de garantia como Pasivo Contingente (PC): Desde un enfoque econdémico,
el uso de las garantias en general es una forma de intervencion del Estado, con el
objeto de reducir los costos financieros que enfrentan las entidades del sector publico
y/o del sector privado que son avaladas. A pesar de que puede no haber desembolso
efectivo, la posicidn financiera del Fisco no es la misma en el caso en que ha otorgado
determinada garantia en relacion cuando no lo ha hecho. Esta situacion no se ve
reflejada en los sistemas contables tradicionales, a pesar de ser fundamental para
evaluar la solvencia de un Estado.

Bajo estos sistemas, las garantias se activan en los stocks de deuda una vez que son
ejecutadas, sin perjuicio de que su costo potencial debe ser considerado al momento
de otorgarlas. Un aspecto a considerar entonces es que la garantia se debe disenar
de forma de minimizar el costo total del riesgo, asignando la garantia a quien tiene la
mejor posibilidad de manejo del riesgo o a quien puede absorber sus efectos de mejor
forma.

De acuerdo a las normas legales de Honduras, cuando se otorga la garantia en
operaciones de crédito publico del Estado a otras instituciones publicas y
municipalidades debe regirse por el Articulo No. 78 de la Ley Organica del
Presupuesto (LOP) que prevé que el otorgamiento de garantias requerira en primera
instancia la autorizacion del Presidente de la Republica y posteriormente la aprobacion
del Congreso Nacional y establece que solamente se podran garantizar obligaciones
directas asumidas por entidades publicas que hubieran requerido previamente
autorizacion para iniciar tramites de endeudamiento ante la SEFIN en el marco del
Articulo No.71 de la LOP.

El referido Articulo No.78 fue modificado por el Decreto 406-2013, mediante el cual se
establecid la posibilidad de otorgar garantias en el marco de proyectos instrumentados
bajo esquemas de APP; sin embargo, mediante el Articulo No. 2 del Decreto 115-2014
se derog6 dicha modificacion, volviéndose a la redaccién del articulo 78 prevista en la
version original de la LOP.

En la siguiente grafica se observa las entidades y el stock de deuda avalada por el
Estado de Honduras.
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TablaN°12
Pasivos Contingentes por Avales y Garantias del Estado
% de PIB
Al 31 de diciembre del 2021

Empresa Nacional Portuaria (ENP) 0.00% 0.01%
Empresa Nacional de Energia Electrica (ENEE) 2.23% 2.87%
Banco Hondureio para la produccion y vivienda

(BANHPROVI) 0.03% 0.05%
Universidad Nacional Auténoma de Honduras

(UNAH) 0.01% 0.02%
Empresa Asociativa MUCA 0.05% 0.05%
Subtotal de Avales y Garantias 2.33% 3.01%
Contratos de Sumistro de Energia Electrica 19.20% 21.46%

Fuente: Elaboracion Propia en base a metodologias.

Al 31 de diciembre de 2021 el stock de pasivos contingentes por Avales y Garantias
de la Administracion Central asciende a 2.33% del PIB, mientras que el monto total
por contratos de suministros de energia eléctrica Asciende a 19.20% del PIB, sumando
en total un 21.5% del PIB y una maxima exposicién que asciende a 24.5% del PIB.
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Ill. Empresas Publicas: Riesgos Asociados

Concepto de Riesgos Asociados a Empresas Publicos: El riesgo de tener que
enfrentar un salvataje es un Pasivo Contingente relevante de indole implicito para el
Estado de Honduras, el cual es el elemento central del desarrollo de esta metodologia,
que requiere a su vez el abordaje de la estimacion de los Pasivos Contingentes que
enfrentan cada empresa en particular.

Consecuentemente con la estimacion genérica de todo Pasivo Contingente, el punto
critico para obtener la valoracion del pasivo es la estimacion de la maxima exposicion,
los demas elementos de la métrica se estiman de la misma manera que los PC’s por
Garantias en Operaciones de Crédito Publico y Endeudamiento Municipal.

TablaNo. 13
Pasivos Contingentes y Maxima Exposicion Empresas Publicas
Como Pocentaje del PIB
Al 31 de diciembre del 2021

Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE) 3.4% 11.9%
Empresa Nacional Portuaria(ENP) 0.1% 0.1%
Empresa Nacional Telecomunicaciones (HONDUTEL) 0.7% 0.8%
(SANNA) 0.8% 0.6%

Total Empresas Publicas 4.9% 13.4%
Demandas Judiciales del sector 1.8% 3.1%

Fuente: Elaboracion Propia, en base a metodologia.

Al 31 de diciembre de 2021 el monto total de pasivos derivados de Empresas Publicas
asciende a 4.9% con relacién al PIB, y con una estimacion de exposicion maxima que
podria alcanzar el 13.4% del PIB. Al incluir las demandas judiciales del sector el Pasivo
contingente asciende a 6.7% el PIB con una maxima exposicion de 16.5% del PIB.
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IV. Municipios: Riesgos Asociados

Concepto de Riesgos Asociados a Municipalidades: En el andlisis de Pasivos
Contingentes Implicitos asociados a municipios, el riesgo relevante para activar la
contingencia esta dada por la probabilidad de que los gobiernos municipales incurran
en una situacion de stress financiero, propiciando que el gobierno intervenga para
devolver a las finanzas municipales a una trayectoria sustentable.

La estimacidn de la maxima exposicion de este Pasivo Contingente toma como
referencia la experiencia internacional, estd muestra que los objetos sobre los cuales
los gobiernos nacionales han usualmente definido el monto de asistencia son: (i)
pasivos explicitos referente a la deuda no garantizada y flotante de los municipios, (ii)
Pasivos implicitos off-balance asociado a obligaciones de fideicomisos (APP’s), (iii) los
flujos de gastos que se consideran esenciales.

La asistencia financiera asociada a los stocks de pasivos directos explicitos, se ajusta
en funcion de la experiencia en la tasa de recupero por lo tanto, ante un evento de
stress que afecta el normal repago de las obligaciones de deuda del municipio es
razonable asumir que al menos una parte de la pérdida es trasladada a los acreedores,
lo que restringe el costo financiero que eventualmente asumiria el gobierno central, se
toma como referencia la tasa de recupero promedio de los acreedores utilizando la
evidencia internacional.

Tabla No. 14
Stock y Maxima Exposicion del Pasivo Contingente por Endeudamiento Municipal

Como Pocentaje del PIB
Al 31 de diciembre del 2021

Endeudamiento Municipal 0.9% 4.2%

Fuente: Elaboracion Propia en base a metodologias

Al 31 de diciembre del 2020, los valores por conceptos de pasivos asociados a riesgos
contingentes derivados de las municipalidades equivalen al 0.8% del PIB y una
maxima exposicion de 3.9% del PIB.
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V. Fideicomisos

Algunos fideicomisos publicos tienen autorizacion por Ley para obtener recursos
financieros por medio del financiamiento. En la actualidad cuatro fideicomisos cuentan
con autorizacion: Tasa de Seguridad, Infraestructura Vial de INVEST-H, Registro
Vehicular y Fideicomiso de apoyo al Sector Productivo en BANHPROVI.

El hecho de que un fideicomiso es fundamentalmente un contrato para la gestion de
un patrimonio separado en que coincidiendo fideicomitente, fiduciario y fideicomisario
se acuerdan los términos para dicha administracién, usualmente sin personeria
juridica propia, en principio deberia ser una limitante para que puedan endeudarse. No
obstante, atendiendo disposiciones legales facultativas e instrucciones de parte del
fideicomitente, los fiduciarios en algunos casos adquieren obligaciones a nombre del
fideicomiso, que implicita o explicitamente, cuentan con la garantia del Estado, por lo
cual deberian tener el mismo tratamiento que cualquier otro endeudamiento publico.

Tabla No. 16
Fideicomisos con facultad de

Endeudamiento
Porcentaje del PIB

Tasa de Seguridad 0.5%
FIRSA (BANHPROVI) 0.0%
Registro Vehicular 0.0%
Infraestructura Vial 0.0%

Al cierre del 2021, los saldos de deuda que mantienen los fideicomisos representan el
0.5% del PIB.
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