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PRESENTACION

Honduras enfrenta una crisis social y econémica entre las mas graves de su historia. Esta ha sido marcada por
el narcotrafico, el aumento de la corrupcién publico-privada de alto impacto durante la ultima década, que ha
generado un incremento en la fragilidad de las principales instituciones del Estado. Mas recientemente, la
pandemia y sus secuelas, tormentas tropicales y el calentamiento global, han deteriorado el mercado laboral y
aumentado la pobreza. Los shocks econémicos externos a consecuencia de la guerra de Ucrania, el deterioro
de las condiciones financieras por aumento de las tasas de interés internacionales, han llevado a una mayor
inflacién en combustibles, alimentos, fertilizantes y otros insumos importados, afectando a miles de familias y
generando mas migracion.

El Gobierno de la presidenta Xiomara Castro, considera que es necesario aprobar reformas estructurales para
encausar el pais por el sendero del desarrollo sin imponer nuevas tasas, tributos e impuestos a la poblacion.
La Presidenta, por disposicién constitucional, tiene a su cargo la Administracién General del Estado y le compete
dictar medidas extraordinarias en materia econdmica y financiera cuando asi lo requiera el interés nacional. Las
reformas propuestas respaldan el crecimiento econdémico mayor, inclusivo y sostenible; las politicas para
reduccion de la pobreza, la proteccién a la poblacién mas vulnerable y el combate a la corrupcién publico-
privada.

La nueva Ley de Energia, la derogacién de los fideicomisos publicos, la derogacion de la Ley de Secretos, la
solicitud para la instalacion de la CICIH, la creacidn de la Secretaria de Transparencia y Lucha contra la
Corrupcion y la Secretaria de Planificacién Estratégica, asi como la Direccién de Gestion por Resultados forman
parte de las reformas estructurales implementadas.

Como parte de la Politica Fiscal, el proyecto de Ley de Justicia Tributaria ha sido presentado al Congreso de la
Republica estableciendo claramente que entre 2009 y 2022: (i) se crearon 6 regimenes nuevos de
exoneraciones fiscales a las grandes empresas, como las Alianzas Publico-Privadas o las ZEDE, (ii) se crearon
y ampliaron 11 beneficios fiscales en los regimenes de exoneraciones existentes, como la ampliacion a 74 afios
para ZOLI o las clausulas de Estabilidad Fiscal que impiden al Estado cobrar nuevos impuestos a las APP, (i)
se aprobaron 25 decretos para perdonar deudas tributarias a las grandes empresas por casi toda la década de
2010 a 2020 y al mismo tiempo (iv) se crearon 14 nuevos impuestos para cobrar a los mas pobres.

Constitucionalmente el sistema econdmico de Honduras se fundamenta en principios de eficiencia en la
produccion y justicia social en la distribucién de la riqueza y el ingreso nacional, asi como en la coexistencia
arménica de los factores de la produccion que hagan posible la dignificacion del trabajo como fuente principal
de la riqueza y como medio de realizacion de la persona humana.

La Secretaria de Finanzas tiene la mision de instaurar las bases para una politica econdmica de Salvaguarda
de las Finanzas Publicas, Transparencia e Integridad Financiera del Estado Socialista y Democratico, que debe
ser articulada con el Plan de Gobierno Bicentenario para la Refundacion de la Patria 2022-2026, con un enfoque
orientado hacia la inversién social en beneficio del Pueblo hondurefio.

Al mes de septiembre de 2023, se continua el proceso de reformas, con el propdsito de crear espacio fiscal
para atender las urgentes necesidades de gasto social e inversion publica, al mismo tiempo que se consolida
la estabilidad macroeconémica se mejora la gestion financiera. La revision del Articulo IV y la aprobacién del
acuerdo por el Directorio del FMI, reconociendo la politica econémica impulsada por el gobierno, asi como el
fuerte programa de inversion social; son parte del reconocimiento externo al camino trazado por la presente
administracion.



La Politica de Endeudamiento Publico (PEP), como instrumento de politica fiscal busca promover el desarrollo
economico y el bienestar social de la poblacién, orientando, en el marco del Plan de Gobierno; el destino de los
recursos provenientes del crédito publico para la realizacion de inversiones productivas y sociales, la atencion
de emergencias y el desarrollo de las politicas sectoriales. Asimismo, la PEP orienta el nivel de deuda adecuado
para garantizar la sostenibilidad fiscal y la aplicacién de practicas internacionales, en salvaguarda de las
finanzas publicas. Los Mecanismos de Mitigacion y Adaptacién al Cambio Climatico forman parte de los
Lineamientos Generales de la PEP.

Por su parte, la SEFIN implementa acciones de coordinacion entre los Organos Técnicos de los Subsistemas
de Tesoreria, Presupuesto, Crédito Publico, Inversién Publica, y la Direccion General de Politica Macro Fiscal,
para el uso eficiente de los recursos publicos, revisando la variacion de ingresos y gastos para la gestion del
financiamiento del presupuesto.

El presente Documento establece una hoja de ruta del Endeudamiento Publico en el corto, mediano y largo
plazo, anclada en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF), con informacién de los sectores: fiscal, real, externo
y monetario.

Advertencia

La Secretaria de Finanzas autoriza la reproduccién total o parcial del texto, graficos y cifras que figuran en esta
publicacion, siempre y cuando se mencione la fuente. No obstante, esta Institucién no asume responsabilidad
legal alguna o de cualquier otra indole, por la manipulacion, interpretacion personal y uso de dicha informacion.
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Capitulo | - Contexto Econémico

1.1 Contexto Economico Internacional y Perspectivas

Segun el informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO por sus siglas en inglés) del FMI publicado
en julio de 2023, se estima que el crecimiento mundial disminuira de un 3.5% estimado en 2022 a un 3.0% tanto
en 2023 como en 2024. El aumento de las tasas de interés de los bancos centrales para combatir la inflacion
sigue pesando sobre la actividad econdmica y se espera que la inflacién general mundial caiga del 8.7% en
2022 2 6.8% en 2023 y 5.2% en 2024.

Para el caso de las economias avanzadas, el FMI proyecta que el crecimiento econdmico descienda de 2.7%
en 2022 a 1.5% en 2023, para después mostrar una disminucién de 1.4% en 2024. Se proyecta que alrededor
del 90% de las economias avanzadas el crecimiento disminuya en 2023. En Estados Unidos, se prevé que el
crecimiento se desacelere de 2.1% en 2022 a 1.8% en 2023. Asimismo, para la zona euro se pronostica que el
crecimiento muestre una desaceleracion al pasar de 3.5% en 2022 a 0.9% para 2023. Este comportamiento se
debe en gran medida a la debilidad de la produccién manufacturera y la contracciéon econémica en el primer
trimestre de 2023. Se prevé que el crecimiento en el Reino Unido disminuya del 4.1% en 2022 a 0.4% en 2023,
para luego aumentar a 1.0% en 2024.

Por su parte, América Latina y el Caribe experimentaron una disminucién del crecimiento del 3.9% en 2022 a
1.9% en 2023, aunque esto refleja una revisidn al alza de 0.3pp desde abril y alcance 2.2% en 2024. La
disminucién de 2022 a 2023 refleja el reciente desvanecimiento del rapido crecimiento durante 2022 tras la
reapertura post pandemia, asi como la caida de los precios de las materias primas. La revision al alza para
2023 refleja un crecimiento mayor de lo esperado en Brasil dado el aumento de la produccion agricola en el
primer trimestre de 2023. Asimismo, refleja un crecimiento mas solido en México reflejando una revision al alza
en 0.8pp y alcance 2.6%.

1.2 Contexto Econdmico Nacional
1.2.1 Finanzas Publicas

Durante 2022, las cifras fiscales estuvieron enmarcadas en los articulos No.275-E y 275-F del Decreto
Legislativo No.30-2022 del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica 2023. Dichos Articulos
contienen la interpretacion del articulo 4 del Decreto Legislativo No.25-2016 de la LRF y la reforma del articulo
2 de las Reglas Plurianuales de Desempefio Fiscal enmarcada en el Decreto Legislativo No.27-2021 (Clausulas
de Excepcion) respectivamente.

Como parte del proceso de una reforma estructural en materia fiscal, se tomaron medidas mediante la aplicacion
de diversos decretos tanto ejecutivos como legislativos como respuesta a la crisis a financiera, econémica y
social. Lo anterior, contribuyd de forma significativa en la obtencién de mejores indicadores fiscales mediante
una politica fiscal responsable y transparente.

Entre los Decretos aprobados, se eliminaron contratos y convenios de fideicomisos que en su mayoria fueron
protegidos por leyes de secretividad, que también fueron derogadas. También, se revisaron los contratos de
energia eléctrica y se renegociaron en condiciones financieras favorables para ambas partes. Asimismo, como
producto del reordenamiento del aparato gubernamental se eliminaron instituciones con duplicidad de funciones
lo cual impedia la eficiencia en las finanzas publicas y se comenzo con la elaboracion del disefio de los
programas de inversién publica en linea con las prioridades del Gobierno del Plan para Refundar Honduras.
Asimismo, durante 2022 el Gobierno de la Republica aprobd una serie de programas de atencién social con el
objetivo de beneficiar a las personas mas vulnerables, otorgando subsidios, bonos y transferencias monetarias.
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Por otra parte, también se aprobd la modificacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la
Republica para 2022, con el objetivo de influir positivamente en las condiciones de desarrollo social de la
poblacién y contribuir en un mayor crecimiento econémico.

En virtud de lo anteriormente expuesto, el Gobierno también cumplio con todas las obligaciones de servicio de
la deuda publica total con el propésito de atender de manera integral y responsable muchas dificultades
heredadas a fin de restablecer su equilibrio y reactivar el crecimiento econémico sostenible. Asi como también
para contrarrestar las oscilaciones en la economia hondurefia producto de choques externos.

Para 2023, la politica fiscal estara enmarcada en los articulos 242 y 243 del Decreto Legislativo No.157-2022
mediante la Clausula de Excepcion. Cabe mencionar, que se comenzé a tomar medidas en el MMFMP 2024-
2027, considerando que la meta establecida sobre el déficit del SPNF con respecto al PIB (3.4% del PIB) esta
por debajo de lo establecido (4.4% del PIB) en el articulo 243 del Decreto antes mencionado.

Cabe destacar, que en septiembre de 2023 el Directorio del FMI aprob6 un Acuerdo de 3 afios, en el marco del
Servicio Ampliado del FMI (SAF) y el Servicio de Crédito Ampliado (SCA) que brinda acceso a un monto
aproximado de US$822 millones destinados a acompaiiar a las politicas de reformas econdmicas de Honduras,
con la aprobacién del programa se abre la posibilidad para solicitar los recursos para el financiamiento contra
la lucha del cambio climatico mediante la Facilidad de Resiliencia y Sostenibilidad (RSF) a partir de la primera
revision. Asimismo, para el logro de este Acuerdo, se propusieron criterios cuantitativos y metas indicativas de
cumplimiento en las perspectivas fiscales, en cuanto al balance global del SPNF estas estaran por debajo de
lo establecido en el articulo 243 del Decreto Legislativo No.157-2022 y por debajo del Escenario | estimado en
el MMFMP 2024-2027.

En linea con lo antes mencionado, el ante proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la
Republica 2024, se elabor6 con un déficit fiscal del SPNF de 3.0% del PIB. Sin embargo, dicho déficit incluye
un espacio fiscal' de 1.3% del PIB, el cual sera destinado para inversion productiva con el objetivo de atender
diferentes sectores de la sociedad e impactar en el crecimiento econdmico.

Con base en todo lo anterior, para el periodo 2024-2027, las metas fiscales estan fundamentadas en la reforma,
vigencia o interpretacién de la LRF, que permita alcanzar un déficit mayor del SPNF siempre y cuando se
obtenga el financiamiento y sea para realizar programas y proyectos de inversidn publica (productiva).

En tal sentido, retornar al proceso de consolidacion fiscal podria implicar la revisidn de la LRF vigente con el
objetivo de cumplir con metas fiscales manteniendo niveles prudentes de endeudamiento publico. Cabe sefialar,
que para que se cumpla lo antes mencionado se debera tomar medidas de politica fiscal ancladas a la LRF.

1.2.2 Desempeiio Econémico

La economia hondurefa al cierre de 2022 mostrd un crecimiento de 4.0%, indicando una normalizacion de la
actividad econdmica, luego de la recuperacion observada en 2021. No obstante, pese el comportamiento
positivo es relevante mencionar que el entorno internacional fue de alta incertidumbre y desafios por los
choques de oferta inducidos por la interrupcion en la cadena mundial de suministros.

Por su parte, durante 2022 se reflej6 un déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos, que representé 3.4%
del PIB, comportamiento explicado por mayores niveles de importaciones FOB, principalmente de bienes,

1 Esté se llevara a cabo siempre y cuando se obtenga el financiamiento y sea para realizar programas y proyectos de inversion publica (productiva).



registrando aumentos de 16.6% (US$2,508.5 millones); seguido de mayores egresos por servicios, alcanzando
24.5% (US$633.8 millones) mas respecto al afio anterior; dicho comportamiento fue atenuado por mayores
exportaciones de bienes superior en 19.1% (US$1,953.4 millones) y 17.8% (US$1,280.5 millones) mas de
remesas familiares recibidas.

Asimismo, para 2022 las Reservas Internacionales Netas alcanzaron un saldo de US$8,421.5 millones,
permitiendo una cobertura de 6.0 meses de importaciones de bienes y servicios, acorde a la estimacion para el
cierre de dicho afio (= 6.0 meses).

La inflacién interanual se ubicd en 9.80%, superior, a la estimacién incluida en el MMFMP; sin embargo, en la
Revision del Programa Monetario en agosto de 2022, se realiz6 una nueva estimacion de 10.30% dadas las
presiones inflacionarias internacionales influenciada por choques externos asociados al conflicto entre Rusia y
Ucrania, incrementos en los precios de las materias primas y la interrupcién de la cadena mundial de
suministros. Cabe sefalar, que debido a las politicas econémicas implementadas por el Gobierno se logré al
final del afio una inflacion menor a dos digitos.

El desempefio de la economia hondurefia al | Trimestre de 2023 fue de 1.9%, menor a lo observado en el |
trimestre de 2022 (5.8%); mientras que, respecto al cuarto trimestre del afio previo, registré una caida de 0.2%
-segun la serie desestacionalizada-. La disminucidn en la produccion, obedece a menores pedidos externos de
productos textiles, arneses para vehiculos; no obstante, este desempefio fue contrarrestado por el crecimiento
en las actividades Agropecuarias y de Servicios, principalmente Comercio; Hoteles y Restaurantes; Transporte
y Aimacenamiento. Lo anterior, sumado al dinamismo observado en el consumo final privado.

Por su parte, el comportamiento de la economia nacional -medido con la serie original del indice Mensual de
Actividad econémica, IMAE- presenta un crecimiento acumulado de 3.1% a Julio de 2023 y 4.7% de forma
interanual, indicando una mejora en el desempefio respecto a los primeros meses del afio, manteniendo la
resiliencia a pesar de la desaceleracion econémica a nivel internacional, persistente incertidumbre y baja
demanda externa de los principales socios comerciales.

La cuenta corriente de la balanza de pagos al cierre del Il Trimestre de 2023 reportd un déficit de US$340.6
millones (se proyecta en el MMFMP 2024-2027 un déficit de US$1,324.5 millones al cierre de 2023),
comportamiento que se atribuye a menores importaciones de bienes y servicios y mayores ingresos por
concepto de remesas familiares y renta.

Al | Semestre de 2023, la variacion interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC) fue de 5.60%, inferior
al 10.22% observado al | Semestre de 2022. La desaceleracion obedece principalmente a: la moderacion en el
ritmo de crecimiento de los precios del rubro de alimentos, menores precios promedio ponderado de los
combustibles y en la tarifa de energia eléctrica, asi como a la estabilidad de precios de otros rubros.

1.2.3 Intervencion del Estado en la Economia

Las finanzas publicas al cierre de 2022, a pesar de contar, con muchas dificultades heredadas han podido
mantener una senda razonable de gastos, cimentando la previsibilidad y credibilidad de la politica fiscal
adoptada por el Gobierno de Honduras.

Durante 2022, el Gobierno de la Republica tomé medidas aplicando diversos Decretos tanto ejecutivos como
legislativos como respuesta a la crisis a financiera, econémica y social. En tal sentido, se hizo frente a las
obligaciones financieras como el pago significativo del servicio de la deuda interna y externa al | Trimestre de
2022, incluyendo el pago por el vencimiento del primer pago de principal (Softbullet) de un Bono Soberano?,

2 Dicho Bono Soberano fue colocado en el 2013.



debido a los problemas de caja que recibié el Gobierno en 2022. Sin embargo, se cumplié con todas las
obligaciones financieras adquiridas por administraciones anteriores y también se cancelaron pagos de ejercicios
fiscales que no se realizaron en los afios correspondientes. Lo anterior, respalda el compromiso del Gobierno
en cumplir con todas sus obligaciones financieras.

Asimismo, el Gobierno también aprobé la modificacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la
Republica para 2022, Incluyendo politicas orientadas a revertir las condiciones de pobreza, altas tasas de
desempleo, migracién y crear mejores condiciones sociales para la poblacion, otorgar subsidios a la energia y
combustibles, generacion de empleo, mejorar la situacion financiera de la ENEE, formacidn de los jovenes por
medio del deporte y la cultura, financiamiento a sectores sociales, asi como el pago del servicio de la deuda
publica y realizar inversion en infraestructura, lo cual se espera que contribuya a un mayor crecimiento
economico.

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

Es importante mencionar, que los compromisos financieros contraidos por el Gobierno de la Republica
estuvieron enmarcados dentro de las metas MacroFiscales establecidas en la LRF.

Por otra parte, se revisaron los contratos de energia eléctrica y se renegociaron ya que eran lesivos para el
Estado. También se eliminaron los fideicomisos® regresando los recursos a la Cuenta Unica de la Tesoreria
(CUT).

En linea con lo antes mencionado, la liquidacién de los fideicomisos serd coherente con el marco legal
elaborado como parte del proceso de liquidacién. También se contara con su debida auditoria. En caso, que
los fideicomisos tengan que cumplir con obligaciones financieras estas seran canceladas por el Gobierno como
mecanismo para su liquidacion y dichos recursos deberan de incorporarse al presupuesto respectivo.

Asimismo, durante 2022 el Gobierno de la Republica aprobd una serie de bonos con el objetivo de beneficiar a
las personas mas vulnerables e incentivar la economia otorgandolos de la siguiente manera:

e Fomento a la produccién agricola a través de una trasferencia denominada bono tecnolégico.
e Apoyo al sector caficultor a través de un bono cafetalero.
o Apoyo al sector agricola a través de recursos de BANHPROVI.

En linea con lo antes mencionado, en materia fiscal, dada la crisis inflacionaria internacional derivada del
aumento de los combustibles como consecuencia de la guerra entre Rusia y Ucrania, durante 2022 el Gobierno
tomd medidas enfocadas, principalmente en materia de subsidios al precio de los combustibles y energia:

e Subsidio de L10.00 en el galén de la gasolina super, regular y diésel.

o Absorber a partir del 15 de marzo de manera continua el 50% de los incrementos semanales en el
precio del galon de diésel.

e Subsidio al precio del gas LPG para mantenerlo estable.

e Subsidio focalizado a la energia eléctrica para los hogares que consumen menos de 150Kw.

3 Es importante mencionar, que los recursos que eran manejados por los diferentes fideicomisos para la ejecucion de programas y proyectos seran incorporados al Presupuesto
General de Ingresos y Egresos de la Republica y seran ejecutados por las diferentes Secretarias de Estado. En 2022, se eliminaron todos los fideicomisos en el marco de lo
establecido mediante Decreto Legislativo No.66-2022 y PCM No.09-2022, donde se orden¢ que las instituciones procedan a realizar la rescision y liquidacion de los contratos
o convenios suscritos. Es importante mencionar, que los fideicomisos en caso de contar con disponibilidad de recursos estos deberan ser transferidos en su totalidad a la CUT.



Lo anterior denota, el compromiso del Gobierno atendiendo a los sectores mas vulnerables otorgando subsidios,
bonos y transferencias monetarias mediante la inversion social.

Dado todo lo anterior, el déficit fiscal del SPNF al cierre de 2022 se situ6 en 0.2% del PIB. Es importante
mencionar, que dicho déficit del SPNF se encuentra en linea con lo establecido en la Clausula de Excepcidn
aprobado mediante Decreto Legislativo 30-2022, el cual establece que el déficit del SPNF no puede ser mayor
a4.9% del PIB al cierre de 2022.

1.2.4 Perspectivas Econémicas

Economia Nacional

Para el periodo 2024-2027 se proyecta un crecimiento econdmico entre 3.5% y 4.0%; desde la perspectiva de
la demanda incidirian en mayor medida el consumo e inversion privados, asi como las exportaciones,
especialmente de bienes para transformacion y productos agroindustriales. En tanto, por el lado de la oferta,
continuaria aportando al desempefio positivo en las actividades de intermediacion financiera, industrias
manufactureras, comercio, hoteles y restaurantes y el sector agropecuario.

Se considera que el tipo de cambio podria registrar variaciones durante el periodo en analisis, dependiendo
principalmente de la evolucién del resultado de las negociaciones en el mercado organizado de divisas, 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.

En 2024-2027 se espera una tendencia al alza en las exportaciones de bienes y servicios, con un crecimiento
promedio de 5.9%. Las expectativas para las importaciones de bienes y servicios FOB serian de un incremento
promedio anual de 5.2% en el periodo analizado, hecho influenciado en su mayoria por las expectativas de
mayores importaciones de materias textiles y sus manufacturas, suministros industriales, alimentos y bebidas,
y bienes de consumo, asociados a la recuperacion del crecimiento econémico.

Para el periodo 2024-2027, el flujo de remesas familiares corrientes se espera que alcancen una variacion
promedio de 7.3%.

1.2.5 Perspectivas de la Presion Tributaria y Beneficios Fiscales

Presion Tributaria

Para cumplir con los lineamientos que establece la LRF y las necesidades de recursos para afrontar con mayor
profundidad la provisién 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 de los Ultimos afios. Cabe
destacar, que las proyecciones de ingresos no consideran ajustes adicionales a las tasas e impuestos, con el
objetivo de reafirmar el compromiso del Gobierno en generar confianza ante los agentes econdémicos que se
traduzca en un mayor clima de atraccién de la inversion para dinamizar la economia.

Sin embargo, para recuperar los niveles de presion tributaria observados en afios anteriores, se deben tomar
medidas tributarias dentro de las cuales podria estar la revision del gasto tributario, preservando la confianza
de los agentes econdmicos y las condiciones de seguridad Juridica y la voluntad de los obligados tributarios.
Cabe mencionar, que la posible revisidn del gasto tributario no se incluye en las proyecciones por lo cual los
rendimientos no son considerados en las estimaciones actuales, no obstante, es prudente avanzar en posibles
medidas.



Se espera que los esfuerzos realizados en materia tributaria permitan mantener una presion tributaria al cierre
de 2023 de alrededor de 17.2%, dicha estimacion fue revisada hacia la baja debido al comportamiento
observado en la recaudacién del Impuesto Sobre la Renta (ISR) y de la desaceleracion de la actividad
economica con respecto a lo esperado. Por otra, parte, para el periodo 2024-2027 se espera que la presion
tributaria sea de alrededor del 17.3% del PIB.

Beneficios Fiscales

Dentro de los beneficios fiscales se encuentra el gasto tributario, siendo aquella recaudacién que el fisco deja
de percibir en virtud de regimenes impositivos especiales, con el fin de estimular algunas actividades
economicas especificas. El gasto tributario de Honduras se estima sea de alrededor de 7.3% para 2023, y un
promedio de 7.4% para el periodo 2024-2027, lo que convierte a Honduras como uno de los paises con mayores
beneficios fiscales de Centroamérica.

Es importante mencionar que los principales impuestos exonerados son el ISR e Impuesto Sobre las Ventas
(ISV), las exoneraciones a dicho impuesto, el fisco hondurefio pierde alrededor de 4.0% del PIB por afio,
mientras que pierde otro 2.0% del PIB en las exoneraciones por ISR. Una parte de esas exoneraciones se
explica por los marcos especiales implementados en Honduras, como la ZOLI (Zona Libre), la ZOLITUR (Zona
Libre Turistica de las Islas de Bahia) y los RIT (Regimenes de Importaciones temporales).

Como parte de la Politica Fiscal, el proyecto de Ley de Justicia Tributaria ha sido presentado al Congreso de la
Republica estableciendo claramente que entre 2009 y 2022: (i) se crearon 6 regimenes nuevos de
exoneraciones fiscales a las grandes empresas, como las Alianzas Publico-Privadas o las ZEDE, (ii) se crearon
y ampliaron 11 beneficios fiscales en los regimenes de exoneraciones existentes, como la ampliacién a 74 afios
para ZOLI o las clausulas de Estabilidad Fiscal que impiden al Estado cobrar nuevos impuestos a las APP, (i)
se aprobaron 25 decretos para perdonar deudas tributarias a las grandes empresas por casi toda la década de
2010 a 2020 y al mismo tiempo (iv) se crearon 14 nuevos impuestos para cobrar a los mas pobres.

Después del Golpe de Estado, se aprobaron 40 decretos de privilegios fiscales segun lo expuesto por el Servicio
de Administracién y Rentas (SAR), detallado a continuacién:
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Publicacién e
Ley de Fortalecimiento de los ingresos, equidad soclal y racionalizacidn del gasto pidblico. Reforma la Ley de
22/4/2010 Decreto 17-2010 Incentivos al Turlsro para ampliar los beneficlos a ISRy a nuevas actividades econdmicas.
16,/9/2010 Decreto 143-2010 Ley de Fromecidn de la Allzanza Pdblico Frivada
Ley de Eficlencia en los Ingresos y el Gasto Publico. Permite a las empresas en Zonas Libres (Z0L1) ampliar sus
a/7/a011 Decreto 113-2011 wentas en el mercado interno del 5% hasta el 50%.
27/7/2011 Decreto 32-2011 Ley Especial de Fomento a las ONGD
Ley de femento a los centros de atencidn de llamadas y tercerizacidn de serviclos empresariales {Ley de Call
18/7 /2012 Decreto 30-2012 Centers)
1/8/2013 Decreto 138-2013 Ley de promocidn a la generacidn de Energia con recursos rencvables.
6/9/2013 Decreta 120-2013 Ley Orgdnica de Zonas Empleo y Desarrollo Econdmico (ZEDE)
Ley de Ordenamiento de las Finanzas Pdblicas. Amplia la vigencia de todos los regimenes de exoneracidn
3001242013 Decreto 278-2013 fiscal por 12 afios mas.
Madificacidn de la Ley de ISV para ampliar la canasta bdsica. Se amplia listado de preductes exentos de 40 a
6/2/2014 Decreto 2-2014 cas| 300 productos.
Exoneraciones a Centro Civico Gubernamenital y al Aeropuerto de Palmerola. Conceslon a Centro Civico
Gubernamental {CCG) y 2 la Operadora Portuaria Centroamericana (OFC)con cldusulas de estabilidad
16/4/2016 Decreto 30-2016 tributaria.
25/8/2016 Decreta 119-2016 Régimen de fomento a Agroindustriales
27/12/2016 Decreta 171-2016 Amnistia otorgada en el Presupuests General de la Replblica del afie 2017
1/1/207 Decreto 170-2016 Amnistia y regulanizacidn otergada en el Cédigo Tributario
1/1/2m7 Decreta 170-2016 Cddigo Tributario. Honduras pasa de | renta mundial a la territorial.
28/8/2017 Decreto 32-2017 Ampliacidn de la amnlstia y regularizacén del Decreto 170-2007
13/8/2017 Decreto 68-2017 Ley de Fomenta al Turisma
17/8/2017 Decreto 58-2017 Intreduce cléusula de establlidad fiscal al contrate de APF del Asropuerto de Palmerola,
29/9/2017 Decreto 33-2017 Ampliacidn de la amnistia y regularizacsn del Decreto 170-2007
30/10/2017 Decreta 100-2017 Ley Incentives fiscales a bos concesionarios del servicio de transporte terrestre de personas
2/5/2008 Decreto 129-2017 Amnistia y regularizacion
27102018 Decreto 98-2018 Otorgar sello definitive alas obligaciones amnistiadas
6102018 Decreto 51-2018 Amnistia y regulanzacidn del afio 2018
20/12/2018 Decreto 180-2013 Amnistia otorgada en el Presupuests General de |a Replblica del afio 2019
25/4,/2019 Decreto 26-2019 Amnistia y regularizacidn
26/8/2019 Decreto 55-2019 Interpreta el alcance de las regularizaciones previas
Secreto bancario: 5in un camblo en el Cadigo Tributario, las autoridades al frente de la CNBS deddieron dejar
Bf10/2019 Oficlo P-274/2019 de compartir informacidn, a menos gue la solicitud brinde detalles excesivos de las transacclones bancarlas.
31/12/2019 Decreto 171-2019 Amnistia otorgada en el Presupuesto General de |a Repiblica del afio 2020
14,2/2020 Decreto B-2020 Reforma a ZOU. Ampliacidn de beneficios por 25 afios y permite incorperarse a cualquler tipo de empresa.
17/2/2020 Decreto 7-2020 Reforma al Decreto 171-20159 del Presupuesto General del 2020
24/2/3020 Decreta 168-201% Amnistia tributarla
1/a/z2020 Acuerdo 222-2020 Instructivo del Decreto 119-2016. 5e crea listado de méds de 470 productos exentos.
4/6/2020 Decreto 19-2020 Reforma a la Ley de Energia renovable. Permite traslado de créditos flscales a empresas absorbentes
6/8/2020 Decreto 100-2020 Amplia la exoneracidn de ACFV para todos los generadores de energia.
24/11/2021 Decreto $2-2021 Amplia beneficios por 15 afios mds en ZOUTUR.
29{12/2021 Decreta 110-2021 Amnistia tributaria
17/1/2022 Decreto 123-2021 Ley de promecidn y fortalecimiento del Mercado de la Industria Eléctrica
Prescribe deudas aduaneras pendientes de conclulr su clclo en el sistema informdtico, de cualguier régimen
3/2f2022 Decreto 126-2021 aduanero desde el afio 2017 hacla atrds.
5/2fa022 Dacreta 153-2021 Reforma la amnistia del Decreto 110-2021
Elimina |a ebligatoriedad de presentar declaraciones por precios de transferencla y condona L1200 millones
14,2/3032 Decreto 117-2021 £n austes.
Decreta 120-2021 Regularizacidn tributaria
Fuente: SAR

Dentro del mismo periodo post golpe, entre los meses de julio de 2009 y diciembre de 2021, catorce impuestos
fueron cargados al Pueblo hondurefio creando mayor distorsion e inequidad en el sistema tributario, detallado
a continuacion:

No. Impuesto Legislacién
1 Incrementa al 1.5% del impuesto de tradicion de bienes inmuebles | Decreto 17-2010
2 Incremente del 5% al 6% de la diferencia de la revaluacién de  Decreto 17-2010

activos menos la depreciacién de bienes

3 Nuevo impuesto de Alguiler Habitacional (10% del precio mensual | Decreto 17-2010

de renta)
4 Nuevo impuesto a boleteria electrénica, rifas y encuestas (5% valor | Decreto 17-2010
del boleto)
5 Nuevo impuesto a centros educativos (10% sobre excedentes) Decreto 17-2010
6 Incremento a impuestos a cigarros, cervezas y gaseosas. Nuevo | Decreto 17-2010

impuesto al agua ardiente y licor compuesto.

7 Nuevo impuesto a la importacidn de vehiculos: eco tasa s/ | Decreto 17-2010
vehiculos usades

8 Nuevo impuesto de tasa de seguridad: L 2 por millar Decreto 105-
2011

9 MNuevo impuesto a empresas de telefonfa mévil: 1% sobre ingresos | Decreto 113-
brutos 2011

10 | Nuevo impuesto a exportacién de minerales: 2% del valor FOB de | Decreto 238-
mercancias 2012

11 | Nuevo impuesto a comidas y bebidas: 0.5% de ingresos brutos Decreto 105-
2011

12 Incremento del impuesto de aportacion solidaria 5% sobre rentas | Decreto 218-
netas superioresal1 M 2013

13 Incremento de tasas del ISV del 12% al 15% y de selectivos al | Decreto 278-
consumo del 15% al 18% 2013

14 | Incremento al impuesto a los combustibles (ACPV) de L0.25 a la | Decreto 278-
gasolina stper, L.0.09 a |a gasolina regular y L.0.25 al diésel 2013

Fuente: SAR
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Con base en lo antes mencionado, nace la necesidad de realizar una revision en los beneficios fiscales
otorgados, en la actualidad se ha avanzado en medidas tributarias mediante la presentacion de un ante proyecto
de Ley de Justicia Tributaria (LJT) el cual ha sido socializado y presentado ante el Soberano Congreso Nacional
de la Republica de Honduras.

Medidas Fiscales

En lo concerniente a las medidas fiscales, es importante mencionar que en las estimaciones de ingresos para
el periodo 2023-2027, no se incluyen medidas fiscales que afecten positiva o negativamente la recaudacion de
ingresos tributarios, sin embargo, como se mencion6 anteriormente es necesario que se tomen medidas
tributarias (entre ellas la revision del gasto tributario).

Al respecto es importante sefialar, que se mantiene el anteproyecto de ley orientado para mejorar el perfil de la
recaudacion, en cual se conoce como Ley de “Justicia Tributaria” teniendo como naturaleza principal el
ordenamiento y racionalizacion de las exoneraciones, lo que le cuesta a Honduras una pérdida de recaudacién
de alrededor de 7% del PIB. El objetivo es eliminar 14 regimenes, respetando los derechos adquiridos, y
convertirlos en solo dos regimenes posibles, de exoneracion fiscal temporales, parciales y decrecientes: las
Zonas Francas y RINDE.
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Capitulo Il - Politica de Endeudamiento Publico 2023-2026

2.1 Evolucion de la Deuda Publica

2.1.1 Deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF)

El saldo preliminar de la deuda publica total del SPNF al cierre de 2022 fue de US$15,733.0 millones
(equivalente a 49.8% del PIB en términos nominales), aumentando US$1,159.6 millones con respecto a 2021
(US$14,573.4 millones). Dicho saldo estd compuesto de la siguiente manera: Deuda Externa (DE) registro un
saldo de US$8,900.2 millones, equivalente a 56.6% del total. En cuanto, a la Deuda Interna (DI) esta fue de
US$6,832.8 millones equivalente a 43.4% del total.

Deuda del Sector Piblico No Financiero (SPNF)
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2.1.2 Deuda Total de la Administracion Central (AC)

Al cierre de 2022, el saldo de la deuda publica total de la AC fue de US$16,817.2 millones (53.3% del PIB en
términos nominales), mayor en US$1,138.4 millones con respecto a 2021 (US$15,679.2 millones). De acuerdo
con su composicion, se encuentra estructurada de la siguiente forma: Deuda Externa con un saldo de
US$8,670.2 millones (27.5% del PIB) y la Deuda Interna ascendié a US$8,147.4 millones (25.8% del PIB).

Aunado a lo anterior, el saldo de la Deuda Interna de la AC al cierre de 2022 se ubicd en L200,407.8 millones,
superior en L20,531.4 millones al del cierre de 2021. Del total de obligaciones la deuda bonificada constituye el
76.2% del total adeudado. Los principales tenedores de deuda interna son: el Banco Central de Honduras (BCH)
representado el 31.3% del total, seguido de los Organismos Descentralizados con 29.7% (incluye en su mayoria
a los institutos publicos de pensiones) y Bancos Comerciales con 21.6% y el 17.4% corresponde a Otros.

Deuda de la Administracion Central (AC)
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2.1.3 Servicio de Deuda de la Administracion Central (AC)

Al cierre de 2022, el servicio de la deuda publica de la AC ascendié a US$2,084.2 millones, mayor en US$473.1
millones con respecto a 2021 (US$1,611.1 millones). De acuerdo con su composicion, se encuentra
estructurada de la siguiente forma: Servicio de Deuda Externa con un saldo de US$692.5 millones y el Servicio
de la Deuda Interna ascendid a US$1,391.7 millones.

Aunado a lo anterior, el servicio de la Deuda Interna de la AC al cierre de 2022 se ubicd en L34,233.0 millones*.
Del total del servicio de la deuda pagado L18,531.5 (equivalente a US$753.4) corresponde al pago de principal,
L14,952.5 millones (equivalente a US$607.9 millones) al pago de intereses y L748.9 millones (equivalente a
US$30.4 millones) a pago de comisiones.

Servicio de la Deuda Publica de la Administracion Central
En millones de délares de los EUA

Detalle 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Servicio Deuda Externa 4279 486.8 501.5 1,006.7 504.0 692.5
Servicio Deuda Interna 988.6 802.4 1,012.6 9743 1,107.1 1,391.7
Total Servicio 1,416.5 1,289.2 1,514.1 1,981.0 1,611.1 2,084.2

Fuente: DPMF con datos de la DGCP.

2.1.4. Servicio de la Deuda AC/ Ingresos tributarios

En cuanto, a los Indicadores de Liquidez es muy significativo darle seguimiento al indicador Servicio de Deuda
Publica de la AC/ Ingresos Tributarios, el cual consiste en analizar la capacidad de pago del pais mediante el
Servicio de la Deuda Publica por obligaciones financieras adquiridas (Capital + Intereses + Comisiones) entre
las recaudaciones por concepto de ingresos tributarios.

Al analizar el ratio antes mencionado para el cierre 2023 se espera que este sea de alrededor de 37.7% y se
estima un promedio de alrededor de 42.5% para el periodo 2024-2027, lo que significa un mayor destino de los
gastos para cubrir el aumento del servicio de la deuda, con el objetivo de honrar obligaciones financieras de
administraciones anteriores.

2.2 Evaluacion de la Politica de Endeudamiento Publico (PEP) 2023-2026

Durante 2022, se elaboré la PEP 2023-2026 en cumplimiento a lo establecido de las disposiciones contenidas
en la Constitucion de la Republica, Normas Técnicas del Subsistema de Crédito Publico y las Normas de
Ejecucion Presupuestarias del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de La Republica actualizadas para
cada ejercicio fiscal. Asimismo, en cumplimiento de conformidad con lo preceptuado en el articulo 66 de la Ley
Organica del Presupuesto (LOP), que establece que la formulacion de la Politica de Endeudamiento Publico
corresponde al Poder Ejecutivo y para tal efecto se constituy6 la Comision de Crédito Publico (CCP), la cual es
integrada por la SEFIN y el BCH.

Dicha PEP, es la politica vigente para 2023 y no ha tenido ningiin adendum hasta la fecha, por lo cual se
mantienen los lineamientos, metas fiscales y techos de endeudamiento establecidos en la PEP 2023-2026.

A continuacion, se describira la evaluacion para 2023 de los principales techos globales de endeudamiento
externo e interno establecidos en la PEP 2023-2026 con respecto a la ejecucion del | Semestre 2023:

4 No incluye monto de amortizacién al Banco Central de Honduras de préstamo de variaciones estacionales por L23,672.0 millones equivalente a
US$962.4 millones.
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2.21 Desembolsos de Programas y Proyectos

En cuanto, a los desembolsos recibidos por la AC al | Semestre de 2023, en calidad de préstamos externos
para programas y proyectos, estos fueron por un monto de US$52.1 millones mostrando un porcentaje de
ejecucion de 5.7%, el cual se encuentra por debajo de los techos programados en la vigente PEP 2023-2026.

Cuadro No. 13
Desembolsos de la Administracién Central
Ejecucion al | Semestre 2023

PEP 2023-2026 al Ejecucién | % de
Descripcion cierre de 2023 |Semestre de 2023¥ L
Ejecucion
Millones de US$
Programas y Proyectos 91 3.2| 52.1 5.7%

Fuente: DPMF con datos de DGCP
a/ Preliminar
b/ PEP Vigente.

Se espera que durante el [l Semestre de 2023 se acelere la ejecucion para cubrir las necesidades de inversion
publica priorizadas de acuerdo con el Plan de Gobierno para Refundar Honduras.

2.2.2 Desembolsos de Apoyo Presupuestario

La ejecucion al | Semestre de 2023 en concepto de apoyo presupuestario fue por un monto de US$100.0
millones mostrando un porcentaje de ejecucion de 14.9%, dicho monto esta dentro de los techos establecidos
en la vigente PEP 2023-2026 para el cierre de 2023 donde se contemplan desembolsos para apoyo
presupuestario por un monto de US$669.0 millones.
Desembolsos de la Administracion Central
Ejecucion al | Semestre 2023

PEP 2023-2026 al Ejecucién | % de
Descripcion cierre de 2023” |Semestre de 2023¥ | _. ° -
- Ejecucion
Millones de US$
Apoyo Presupuestario 669.0| 100.0 14.9%

Fuente: DPMF con datos de DGCP
a/ Preliminar
b/ PEP Vigente.

Cabe sefialar, que se esperan mayores recursos provenientes de apoyo presupuestario al Il Semestre de 2023.
Lo anterior se ha planificado, sin poner en riesgo el debido cumplimiento del techo global de desembolsos para
apoyo presupuestario, asi como mantener niveles prudentes de endeudamiento externo.

2.2.3 Contrataciones Deuda Externa 2023

Los techos para la contratacion de nuevos financiamientos externos establecidos en la PEP 2023-2026 fueron
por un monto de US$1,500.0 millones para el cierre de 2023, los cuales estan destinados para programas y
proyectos de inversion publica clasificados con el mayor criterio de prioridad por parte del Gobierno; En tal
sentido, para el | Semestre de 2023 el monto de nuevas contrataciones de programas y proyectos adquiridos
son de US$170.9 millones con un porcentaje de contratacion de 11.4%.
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Nuevas Contrataciones de la Administraciéon Central
Ejecucion al | Semestre 2023

PEP 2023-2026 al Ejecucion |

) % de
Descripcion cierre de 2023" |Semestre de 2023 3

Contratacion

Millones de US$

Nuevas Contrataciones de
Programas y Proyectos 1,500.0 1709 11.4%
Fuente: DPMF con datos de DGCP

a/ Preliminar

b/ PEP Vigente.

2.2.4 Emisiones de Titulos/Valores

Para 2023, se tiene un techo de endeudamiento interno de emisién de titulos por un monto de L18,045.3
millones establecido en la PEP 2023-2026. De acuerdo con el Plan de Financiamiento 2023 en el mes de
septiembre se reanudaron las subastas publicas de valores gubernamentales. La menor colocacién de emision
de titulos en el mercado doméstico es explicada por las menores necesidades de financiamiento debido al
desemperio fiscal mostrado al | Semestre y al esperado al cierre de 2023.

Servicio de la Deuda Publica Total de la Administracion Central
Ejecucion al | Semestre 2023

PEP 2023-2026 al Ejecucion | % de
Descripcion cierre de 2023 | Semestre de 2023¥ iy
Colocacion
Millones de US$
Emisién de Titulos 18,045.3 | 0.0 0.0%
Fuente: DPMF con datos de DGCP
a/ Preliminar

b/ PEP Vigente.

2.2.5 Saldo de Deuda Publica Total del Sector Publico No Financiero (SPNF)

El nivel prudente de endeudamiento publico se observa traducido en el comportamiento al | Semestre de 2023,
donde el saldo de la deuda publica total del SPNF en valor presente es de 40.4% del PIB, dicho saldo esta por
debajo en 3.4pp del PIB del techo estimado en la vigente PEP 2023-2026 para el cierre de 2023 (43.8% del
PIB), lo anterior es explicado en gran medida por la menor contratacion de endeudamiento publico tanto de
desembolsos externos (programas y proyectos, apoyo presupuestario) como mediante las emisiones de titulos
en el mercado doméstico con respecto a lo esperado y por la amortizacion del servicio de la deuda publica.

Saldo de la Deuda Publica Total del Sector Publico No Financiero (SPNF)
Valor Presente
Ejecucion al | Semestre 2023

PEP 2023-2026 Ejecucion |
Descripcion al cierre de Semestre de
’ 2023 2023

Millones de US$

Saldo de la Deuda Publica Total del
SPNF/PIB (Valor Presente) 43.8% 40.4%
Fuente: DPMF con datos de DGCP

a/ Preliminar

b/ PEP Vigente.
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Para el cierre de 2023, se estima que el indicador del saldo de la deuda publica del SPNF en valor presente
con respecto al PIB no represente un riesgo de incumplimiento ni tampoco de insostenibilidad, por lo que se
estima que el indicador antes mencionado este por debajo del techo establecido en la PEP 2023-2026.
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Capitulo Il - Politica de Endeudamiento Publico (PEP) 2024-2027

3.1 Lineamientos Generales y Niveles Globales de Endeudamiento Externo e Interno.

Los lineamientos y niveles globales de endeudamiento incorporan erogaciones destinadas a estimular la
economia mediante programas y proyectos de inversién productiva y apoyo social, generando empleo e
incentivando la produccién, aumentando la demanda de bienes y servicios tanto nacional como extranjeros.

1.

Se priorizara el financiamiento que tenga por objetivo dinamizar la economia del pais, a través de la
generacién de empleo en proyectos de infraestructura, carreteras, construccion de hospitales,
construccién y reparacion de escuelas; asi como el fomento de la micro, pequefia y mediana empresa
entre otros.

Mecanismos de Mitigacion y Adaptacion al Cambio Climatico: las Instituciones del Sector Publico
deberan considerar dentro de sus presupuestos institucionales, iniciativas relacionadas con la
mitigacion, adaptacion y resiliencia climética orientadas a la adopcion de medidas conducentes al
desarrollo de politicas y acciones que aporten al cumplimiento de la contribucion nacional determinada
presentada ante la Convencion del Marco de las Naciones Unidas para el Cambio Climatico.

La SEFIN formulara la Estrategia de Financiamiento Climatico, con el propésito de impulsar cambios
estructurales en el comportamiento de las finanzas publicas, para lo cual debera identificar los fondos
de la cooperacidn internacional que permitan realizar esta actividad, incluyendo mecanismos de
condonacion de deuda por ambiente que sirvan para financiar iniciativas de crecimiento econémico
sostenible.

Se establece como techo méaximo de saldo de deuda publica total (externa e interna) del SPNF en
términos de valor presente con relacion al PIB un porcentaje del 55% para finales de 2024.

El otorgamiento de avales, fianzas o garantias de respaldo de obligaciones contraidas por entidades
del Sector Publico Unicamente sera valido si el mismo cuenta con la formalizacién oficial que para tal
efecto emita la SEFIN.

La SEFIN podra realizar operaciones de gestion de pasivos con el propdsito de mitigar riesgos
financieros y/o mejorar el perfil de vencimientos de la cartera de la deuda publica. Dentro de las
operaciones de gestion de pasivos se contemplan: la conversion, consolidacion, renegociacion,
refinanciamiento, canje o permuta, compra o rescate anticipado y suscripcién de contratos de derivados
financieros.

Dentro de las operaciones de gestion de pasivos, buscara realizar una politica de cobertura de riesgo
financieros que permita al Estado, reducir la exposicién a la volatilidad sobre las tasas de interés, tipos
de cambio y otras condiciones financieras.

El endeudamiento publico autorizado mediante la emisién de bonos y obtencién de préstamos es de
caracter fungible y por lo tanto podra redistribuirse mediante financiamiento interno o externo, cuando
existan condiciones financieras y de mercado que propicien dicha fungibilidad de una fuente a otra, en
lo que se respecta al mercado interno o externo, tipo de moneda, plazos y demas términos que impacten
el financiamiento, siempre y cuando no se exceda el monto autorizado.

Ninguna entidad del Sector Publico podra iniciar tramites para realizar operaciones de crédito publico
sin la autorizacién por escrito de la SEFIN, asimismo la negociacién de los empréstitos del Sector
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10.

Publico correspondera a la SEFIN a través de la Direccion General de Crédito Publico (DGCP), en
conformidad con la normativa vigente.

Asimismo, con el objeto de asegurar la coordinacién de la politica monetaria, crediticia y cambiaria con
la politica financiera y fiscal, se requeriré dictamen previo del Directorio del BCH. En todo momento, se
buscara la coordinacién y el intercambio de informaciéon entre autoridades financieras®, para la
Emisiones de Bonos y Titulos de Deuda Publica se aplicara lo establecido en el Articulo 76 de la Ley
Organica de Presupuesto (LOP).

El endeudamiento buscara el balance 6ptimo de tasa fija, variable y de plazos bajo un nivel de riesgo y
costo prudente, mismos que seran incluidos en la Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (EDMP).

Las necesidades de financiamiento para el afio 2024, seran identificadas y resueltas conforme a los
requerimientos de caja, para hacer un uso eficiente de los recursos.

Techos Globales de Endeudamiento Externo e Interno

Detalle 2024 2025 2026 2027
Déficits Fiscal SPNF/PIB 3.0% 2.7% 2.3% 2.1%
Déficits Fiscal AC/PIB 4.0% 3.9% 3.6% 34%
Saldo Deuda Piblica SPNF en valor presente” 41.6% 42.2% 45.2% 43.6%
Techo de Desembolsos Programas y Proyectos (Millones de US$) 1,074.5 861.2 883.6 976.8
Techo de Desembolsos en Apoyos Presupuestarios (Millones de US$) 578.7 472.3 1,086.7 3721
Techo de Nuevas Contrataciones de Programas y Proyectos (Millones de US$) 1,000.0 750.0 500.0 500.0
Techo de Contratacién de Facilidades de Créditos Contingentes” - - - -
Concesionalidad Ponderada minima de toda la cartera de deuda publica externa 20% 20% 20% 20%
Financiamiento Interno Total (Millones de Lempiras) 30,000.0 | 456665 | 44,970.5 | 38,2839
d/c Emision de Valores Gubernamentales 23,9809 | 456665 | 449705 | 382839
d/c Préstamos ¥ 6,079.1 - - -
Techo de Endeudamiento Municipal (Millones de Lempiras) 876.8 1,020.9 7218 379.1
Municipalidades A-B 7804 908.6 6424 3374
Distrito Central y San Pedro Sula ¥ 546.3 636.0 449.7 236.2
Resto A-B 234.1 272.6 192.7 101.2
Municipalidades C-D 96.5 112.3 794 417
Techo de Endeudamiento Empresas Plblicas (Millones de Lempiras) 6,534.5 | Por definir | Por definir | Por definir

"/El Techo Legal establecido en el saldo de la Deuda/PIB del SPNF es de 55.0% en valor presente neto respecto al PIB.

# Solo se activa en caso de declaratoria de emergencia por desastre natural o evento de salud publica futuro; mientras no se desembolse no genera costos financieros
para el Estado, ni incrementa el servicio de la deuda. El techo sera definido en base a la demanda producida por la Emergencia.

¥ Se refiere a préstamos del FMI a traves de BCH por un monto de US$239.5 millones

4/ En caso de no contratarse dicho financiamiento, esté puede ser contratado por el resto de las Municipalidades A-B, sin exceder el Techo de Endeudmiento de las
Municipalidades A-B

De acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica, Ejercicio Fiscal 2024, se
establece un techo maximo de financiamiento:

Externo mediante desembolsos por un monto de US$1,653.2 millones distribuidos en programas y
proyectos (US$1,074.5 millones) y apoyo presupuestario (US$578.7 millones). Los recursos de
programas y proyectos se utilizaran para financiar inversion productiva, mientras que los recursos
obtenidos mediante apoyos presupuestarios seran para apoyar al flujo de caja y otras obligaciones
financieras.

Interno mediante la emisién de titulos y valores por un monto de L23,980.9 millones, recursos que
serviran de apoyo a la CUT.

5 Entre la SEFIN y BCH.
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De igual forma, se financiara con disminucion de disponibilidades de afios anterioresS. Con base en lo
anterior, parte de los recursos que se obtengan por financiamiento seran utilizados para el pago de servicio
de deuda publica u otras obligaciones financieras.

3.2 Grado de Concesionalidad Minimo Aceptable de Préstamos Externos a Contratar

El grado de concesionalidad de un préstamo con fondos externos se mide por su “componente de donacion”,
que se define como la diferencia entre el valor nominal del préstamo y la suma de los pagos del servicio de la
deuda actualizados que debera realizar el prestatario en el futuro (valor actualizado), expresada como
porcentaje del valor nominal del préstamo. Cuando la tasa de interés del préstamo es menor que la tasa de
descuento, el valor actualizado de la deuda es menor que su valor nominal, y la diferencia refleja el componente
de donacion (positivo) del préstamo. En el caso de Honduras debe alcanzar al menos 35% en endeudamientos
individuales. De igual forma, puede existir la modalidad de endeudamiento combinado con varias fuentes
financieras para un mismo programa o proyecto.

Del periodo 2012 a junio del 2023, la concesionalidad ponderada de la cartera se redujo en 17.5% producto de
la incursion en los mercados internacionales de capital, con la colocacién de bonos soberanos que no poseian
ningun grado de concesionalidad al ser a tasas de mercado, como se puede apreciar en el cambio de la
concesionalidad a partir de 2013, asi como la reduccidn de fuentes concesionales producto de la graduacion
de HIPC a Pais de Ingreso Medio Bajo, como se demuestra en la tabla siguiente:

Concesionalidad Ponderada
Afios 00 03 2014 2005 2016 2007 2018 2019 200 01 2 | jun3

Concesionalidad 47.3% 21.8% 27.4% 29.8% 29.8% 26.7% 21.6% 27.9% 29.9% 28.9% 28.2% 29.8%
Fuente: DPMF con datos de la DGCP.

Se estima que la concesionalidad continie disminuyendo principalmente por el encarecimiento de las
condiciones financieras internacionales, que a su vez incrementa el costo de fondeo de nuestras instituciones
acreedoras, por lo cual es necesario crear medidas para mejorar la calidad del gasto y del endeudamiento
publico.

En base a lo anterior para programas y proyectos que se consideren prioritarios el requisito minimo de la
concesionalidad requerida sera del 35.0%; esta puede ser lograda mediante la combinacién de una o mas
fuentes de financiamiento cuyas condiciones financieras proporcionen la concesionalidad establecida
(“blending”).

Debido a que las condiciones actuales de los mercados financieros son al alza, cuando no se encuentren
fuentes financieras que permitan este nivel de donacion, se debera garantizar su financiamiento contratando
deuda siempre y cuando, la concesionalidad ponderada minima de toda la cartera de deuda publica externa se
mantenga por encima del 20.0%.

3.3 Lineamientos de Endeudamiento Neto a Nivel Institucional

A continuacién, se establecen los siguientes lineamientos de endeudamiento neto a nivel institucional para la
Administracion Central, Gobiernos Locales, Empresas Publicas No Financieras, Fideicomisos y Alianza Publico-
Privadas, que se detallan a continuacion:

& Se refiere a recursos de inversion pendientes de ejecucion al cierre de 2023 y por mayores ingresos con respecto a lo presupuestado para 2023
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3.3.1 Lineamientos Especificos de Financiamiento para la AC

El portafolio de la deuda publica de la AC debera mantener un nivel de diversificacion adecuado, entre
financiamiento externo e interno; bajo un principio de minimizacién de costos y riesgos, priorizando aquellas
contrataciones bajo las mejores condiciones financieras posibles con lo que se garantice la sostenibilidad de la
deuda en el mediano y largo plazo.

Financiamiento Externo:

1. Todo Financiamiento Externo a ser gestionado y contratado por la AC previo a su proceso normal de
obtencién de recursos deberé estar de acuerdo a las prioridades de la Presidencia de la Republica, de igual
manera debera formar parte del Programa de Inversion Publica y contar con la Nota de Prioridad que para
tal efecto emitira las SEFIN.

2. Ninguna entidad del Sector Publico podra iniciar trdmites para realizar operaciones de crédito publico sin
la autorizacion por escrito de la SEFIN, asimismo la negociacion de los empréstitos del Sector Publico
corresponderd a la SEFIN a través de la DGCP, en conformidad con la normativa vigente.

Asimismo, con el objeto de asegurar la coordinacién de la politica monetaria, crediticia y cambiaria con la
politica financiera y fiscal, se requerira dictamen previo del Directorio del BCH. En todo momento, se
buscara la coordinacion y el intercambio de informacion entre autoridades financieras.

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

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

5. Los desembolsos solicitados por una institucion de la AC que provengan de préstamos contratados en
gjercicios anteriores, y que no fueron utilizados en el tiempo correspondiente, deberan guardar coherencia
con la capacidad de ejecucion y la prioridad estratégica de los programas y proyectos de inversion publica
del Gobierno, considerando como limitante el espacio fiscal disponible; por lo tanto, la incorporacién
presupuestaria de estos fondos debera ser autorizada por la SEFIN.

6. La obtencion de financiamiento externo, a través de distintos instrumentos financieros, debera basarse en
una evaluacién de los términos y condiciones méas beneficiosas para la contratacién de estos, que incluya
disponibilidad y calidad de procedimientos documentados para la contratacion de préstamos externos,
incluyendo asesoria legal durante todo el proceso.

7. Para el financiamiento con fondos externos para programas y proyectos que se consideren prioritarios y
para los cuales no se encuentren fuentes financieras que permitan la concesionalidad requerida; se debera
garantizar su financiamiento contratando deuda en términos comerciales, siempre y cuando, la
concesionalidad ponderada minima de toda la cartera de deuda publica externa se mantenga por encima
del 20%.

8. Para el techo de nuevas contrataciones en 2024, la SEFIN podra redistribuir, reasignar o reorientar los
fondos provenientes de crédito externo, contemplando la desobligaciéon de un monto especifico de un
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determinado contrato de préstamo suscrito y reorientacion del monto desobligado mediante la contratacion
de un nuevo crédito externo, de acuerdo con las prioridades definidas por parte del Gobierno.

9. La SEFIN, con cargo al monto de endeudamiento autorizado en el presupuesto, podra emitir cuando crea
conveniente en el mercado internacional de capitales Bonos Soberanos’ de la Republica de Honduras, de
acuerdo con las practicas internacionales y la legislacién del lugar donde se registren las colocaciones de
los bonos. En el caso de los Proyectos de Represa de Uso Multiple (PRUM) o de proyectos de Cambio
Climatico se podra emitir para su financiamiento bonos tematicos y sostenibles.

Financiamiento Interno:

La SEFIN podra utilizar endeudamiento interno de acuerdo con los techos aprobados, como fuente de
financiamiento a fin de reducir la exposicién a choques externos, por lo que seguira emprendiendo acciones
para avanzar en el desarrollo del mercado doméstico:

Financiamiento Interno de Corto Plazo:

Con la finalidad de contar con instrumentos financieros que permitan honrar de manera oportuna las
obligaciones del Gobierno, la SEFIN podra emitir deuda publica interna mediante Bonos del Gobierno de
Honduras (GDH) y Letras de Tesoreria, segun el “Reglamento General de Negociacion de Valores
Gubernamentales del Gobierno de Honduras”.

Las Letras de Tesoreria utilizadas para cubrir insuficiencias estacionales de caja, no tendran un efecto
presupuestario en los ingresos y gastos, siempre y cuando sean cancelados dentro del mismo ejercicio fiscal.

Financiamiento Interno de Mediano y Largo Plazo:

1. Se podran emitir series de instrumentos de valores gubernamentales que cumplan con las mejores
practicas y caracteristicas de estandarizacion regional del Sistema de Integracion Centroamericano (SICA)
-moneda nacional, renta fija, vida de mediano y largo plazo- pudiendo hacer uso en menores cantidades
de instrumentos a tasa variable o indexados a la inflacién en la medida de lo posible, mantener o mejorar
los indicadores de riesgo de deuda. Estas emisiones buscaran cumplir con los objetivos de mitigacion de
riesgos en base a los andlisis internos de costo/beneficio y estaran enmarcadas con la Estrategia de
Endeudamiento Publico, elaborada por la DGCP, referente a la gestion del portafolio de deuda publica.

2. El Poder Ejecutivo, por medio de la SEFIN durante el Ejercicio Fiscal 2024, podra pagar mediante bonos
las cuotas que el Estado como patrono deba aportar a los institutos de prevision social hasta un maximo
del cincuenta por ciento (50%); en caso de ser necesario se autoriza a negociar porcentajes distintos a
éste. Asimismo, se autoriza a la SEFIN, pagar mediante emision de bonos, las obligaciones de aportes
patronales pendientes de pago de ejercicios anteriores, previa negociacion con el Instituto de Previsidn.

3. La SEFIN podra realizar operaciones de permuta o refinanciamiento de bonos vigentes o al vencimiento
por otros bonos, con el proposito de minimizar el riesgo y mejorar el perfil del portafolio de la deuda. En el

7 En caso de requerir una emision adicional a los montos autorizados en el Presupuesto, el Congreso Nacional de la Republica, debera autorizar a la SEFIN, para realizar la
colocacion de los Bonos Soberanos en mercado de capitales internacional, los cuales seran destinados para cubrir necesidades de financiamiento autorizado en el presupuesto
2024 en caso de no obtener los recursos programados en el mismo; dicha autorizacién es necesaria para realizar la emision de Bonos Soberanos cuando las condiciones del
mercado permitan una colocacion en los mejores términos posibles. Cabe sefialar, que una posible colocacion de Bonos Soberanos se hara siempre y cuando no pongan en
riesgo el cumplimiento de las Reglas Plurianuales de Desempefio Fiscal de la LRF y los acuerdos econémicos del pais con organismos internacionales.

Lo anterior, de acuerdo con el articulo 34 del Proyecto de Presupuesto 2024, que establece que los distintos rubros de recursos, cualquiera que sea su fuente de origen, son
ingresos y se consideran fungibles al tenor de lo dispuesto en los articulos 12 y 13 de la Ley Organica del Presupuesto. La Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas
(SEFIN) podra contratar titulos de deuda y préstamos de fuente interna a externa y viceversa, o de organismos financieros; siempre que no exceda el monto total de
endeudamiento autorizado en la presente Ley. Las operaciones se registraran a través de una modificacion presupuestaria.
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caso de permutas de titulos con fecha de vencimiento en afios posteriores al afio en curso, éstas no
afectaran el techo presupuestario del endeudamiento publico interno aprobado en el Presupuesto General
de la Republica para el presente afio, sin embargo, los intereses devengados que sean capitalizados y el
incremento nominal que exista en la deuda como parte del proceso de permuta, si contaran contra el techo
autorizado.

4. Se autoriza a la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas, para que proceda a realizar
colocaciones de los saldos disponibles de la emisién de bonos autorizados para financiar los gastos del
Ejercicio Fiscal 2023, las mismas deberan ser colocadas en moneda nacional. Los recursos captados por
este concepto seran destinados a honrar las obligaciones originadas del Ejercicio Fiscal 2023 y 2024.

5. Los bonos que adquieran las Instituciones del Sector Publico incluyendo Empresas del Estado, podran ser
negociados en el mercado primario de valores o secundario de acuerdo con lo sefialado en las
Disposiciones Generales del Presupuesto vigentes.

6. La SEFIN buscara implementar las mejores practicas de emision en mercados domésticos, entre las cuales
podra fomentar la formacion de precios a través de rendimientos en las ofertas recibidas, para lo cual la
DGCP en coordinacion con la Tesoreria General de la Republica, revisara las necesidades de
financiamiento y la variacién de ingresos y gastos.

3.3.2 Lineamientos Especificos de los Gobiernos Locales

1. Los Gobiernos Locales previo a la formalizacion de un nuevo endeudamiento, estan obligadas a solicitar
Dictamen de Capacidad de Endeudamiento a la SEFIN a través de la DGCP, para lo cual deberan
presentar la documentacion completa requerida para dicho anélisis.

2. Las Municipalidades podran contratar empréstitos y realizar operaciones financieras con cualquier
institucién publica o privada que ofrezca las mejores condiciones financieras posibles, de preferencia
estatal. De ser con entidades extranjeras, se seguiran los procedimientos establecidos en el Articulo 87
de la Ley de Municipalidades y 71 de la Ley Orgénica del Presupuesto.

3. Las Municipalidades tendran la potestad de emitir bonos para el financiamiento de obras y servicios, con
autorizacion de la SEFIN y contando para dicho fin con el dictamen que para tal efecto emita el Directorio
del Banco Central de Honduras (Articulo 88 de la Ley de Municipalidades).

4. Las Municipalidades unicamente tendran la autorizacién de dedicar para el pago de empréstitos o emisidn
de bonos, un porcentaje que no sobrepase el 20% de los ingresos ordinarios anuales de la municipalidad,
esto aplicara cuando se tratare de financiar obras cuya inversion no es recuperable (Articulo 90 de la Ley
de Municipalidades).

5. Las Municipalidades podran comprometer como maximo hasta 30% de los fondos de la transferencia
para el pago de cuotas a préstamos, cuando se trata de financiar obras cuya inversion sea recuperable
y el endeudamiento no sea mayor al periodo de Gobierno, caso contrario debera ser aprobado por el
Congreso Nacional (Disposiciones Generales del Presupuesto vigente).

6. Para la obtencién de empréstitos o readecuacion de deuda con entes nacionales y/o internacionales
debidamente reconocidos en el ambito financiero, las corporaciones municipales adscritas al Sistema de
Administracion Municipal Integrado (SAMI) deberan tener disponible obligatoriamente en el sistema la
informacion presupuestaria y financiera para solicitar dicho dictamen (Disposiciones Generales del
Presupuesto vigente).
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7. Eldictamen sobre el nivel de endeudamiento y capacidad de pago municipal emitido por la SEFIN debera

cumplir con los indicadores establecidos en el Articulos 19 y 39 de las Normas Técnicas del Subsistema
de Crédito Publico y sus reformas, y el mismo no constituird una garantia por parte de la Administracion
central.

La SEFIN notificara a la Comisién Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) el incumplimiento por aquellas
Municipalidades que contrataron endeudamiento con la Banca Local, sin contar con Dictamen de
Capacidad de Endeudamiento establecido en la normativa vigente, para que aplique las acciones que
considere pertinentes con los bancos que otorguen estos créditos.

3.3.3 Lineamientos Especificos Empresas Publicas No Financieras

Las Empresas Publicas No Financieras proporcionan bienes y servicios como ser el acceso al agua, la
energia, telefonia, servicios portuarios, entre otros. A partir de la venta de estos bienes y servicios
provienen la mayor parte de sus ingresos. En los Ultimos afios la mayoria de las empresas publicas del
pais han experimentado déficits constantes y considerables, desmejorando sus balances generales e
incrementando el endeudamiento y el costo fiscal del Gobierno; es por ello que la Politica de
Endeudamiento de las Empresas Publicas No Financieras debe estar orientada a mitigar los riesgos
operativos, financieros y contables productos de su iliquidez y/o insolvencia. A continuacion, se presenta
una serie de medidas y acciones que se realizaran en la PEP 2024-2027.

1.

El Gobierno con base a su plan de rescate de las empresas publicas implementara reformas integrales
para cada una de ellas, basado en un plan de medidas de apoyo a la liquidez, solvencia y a las nuevas
leyes constitutivas acorde a las necesidades de cada empresa, con el proposito de alcanzar la
sostenibilidad financiera y la eficiencia como elemento fundamental para su continuidad en el negocio,
competitividad y apoyo al desarrollo econémico del pais.

Las Empresas Publicas de acuerdo con sus planes maestros, de recuperacion financiera y de
inversion podran acceder a financiamiento externo e interno, seguin sean sus necesidades y destino;
para ambos casos, debera contar con la autorizacion de la SEFIN; en el caso especifico de
endeudamiento externo, el mismo debera incluir preferiblemente, condiciones concesionales. Para la
autorizacién, la SEFIN hara un monitoreo en las Empresas Publicas de los indicadores de Solvencia,
Liquidez y Rentabilidad, utilizando una herramienta de seguimiento para Salud Financiera
Empresarial, la cual contiene umbrales de riesgo para cada uno de los indicadores establecidos.

Con el fin de evitar endeudamiento que pudiera afectar las finanzas publicas, las Empresas de
Servicios Publicos dentro del término de un afio efectivo a partir de la vigencia del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos de la Republica del Ejercicio Fiscal 2024, deben proceder a efectuar
el saneamiento de las cuentas pendientes por cobrar en concepto de prestacion de servicios, teniendo
la opcidn de realizar la subrogacion para la recuperacion de la deuda en mora o realizar un arreglo
de pago (Disposiciones Generales del Presupuesto vigente).

La Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE) podra realizar operaciones para la gestion de
pasivos de bonos vigentes, con el proposito de minimizar el riesgo y mejorar el perfil del portafolio de
la deuda. Las Operaciones de gestion de pasivos que realice la ENEE no contaran contra su techo
presupuestario de endeudamiento autorizado para el presente afio y, podra realizarlo a través de
operaciones de permuta, refinanciamiento, rescate anticipado de titulos, contratacién de préstamos u
otro mecanismo financiero y viable legalmente, pudiendo acceder al mercado internacional y
doméstico.
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5. La ENEE, en caso de ser necesario, podra contratar nuevo endeudamiento en 2024 hasta por un
monto de L4,534.5 millones mediante emisién de titulos y valores, contratacion de préstamos, lineas
de crédito u otro mecanismo financiero legaimente viable. Asimismo, se autoriza a la ENEE a una
colocacién hasta un monto total de L2,000.0 millones destinados para pago a proveedores con atraso
de pago de mayor a 45 dias.

6. En concordancia al proceso de recuperacion, el Servicio Auténomo Nacional de Acueductos y
Alcantarillados (SANAA) y la Empresa Hondurefia de Telecomunicaciones (HONDUTEL) seguira
impulsando su proceso de saneamiento financiero, administrativo y reduccién del pasivo laboral. Dado
lo anterior, el Gobierno buscara financiamiento por el monto que la SEFIN pueda obtener de espacio
fiscal y se los trasladara a dichas Empresas, para cubrir las obligaciones financieras antes
mencionadas, siempre y cuando no pongan en riesgo el cumplimiento de las reglas establecidas en
la LRF y los programas econdmicos con Organismos Internacionales.

7. Las necesidades de financiamiento originadas por la implementacién del proyecto de expansion y
modernizaciéon de la Empresa Nacional Portuaria (ENP) pueden ser cubiertas con recursos
provenientes de fuentes nacionales o extranjeras, previo analisis y aprobacién por parte de la SEFIN
y en cumplimiento del marco legal vigente.

3.3.4 Lineamientos especificos Fideicomisos y Alianzas Publico y Privadas

1.

Se establece como Politica de Endeudamiento la prohibicidén de contratar financiamiento a través de
Fideicomisos con fondos publicos y Alianzas Publico-Privadas, en vista que este tipo de estructuras no
operan dentro del Sistema de Administracion Financiera del Sector Publico y de la Caja Unica en los
términos establecidos por el articulo 363 de la Constitucion de la Republica.

Para los Proyectos de Represa de Uso Multiple (PRUM) se podran utilizar mecanismos de financiamiento
que podran incluir vehiculos especiales para su construccion, operacion y transferencia y/o bonos
tematicos y sostenibles; se incluye financiamientos bilaterales para dichos proyectos.

3.3.5 Lineamientos Especificos Avales y Fianzas

1.

En el caso de los Avales, Fianzas o Garantias se requerira en primera instancia la autorizacion de la
Presidenta de la Republica y posteriormente la aprobacion del Congreso Nacional.

Se prohibe el otorgamiento de fianzas, avales 0 garantias a personas naturales o juridicas privadas,
excepto en los casos de garantias que deben otorgar las instituciones financieras del Estado como parte
de su giro comercial.

La SEFIN, a través de la Direccidon General de Crédito Publico, efectuara una evaluacion del riesgo que

implica el aval, garantia o fianzas, pudiendo requerir la constitucién de una contra garantia a favor de la
SEFIN.
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Capitulo IV Conclusiones y Recomendaciones

4.1 Conclusiones

La presente PEP 2024-2027 muestra una senda de convergencia de forma gradual en linea con el cumplimiento
de la LRF?, lo que permitird retornar al proceso de consolidacion fiscal y mantener niveles prudentes de
endeudamiento publico. Asimismo, estd en linea con las proyecciones en cuanto a las cifras fiscales 2024
contempladas en el Anteproyecto de Presupuesto de Ingresos y Egresos de la Republica 2024 y para el periodo
2025-2027 en linea con lo establecido en los Techos Plurianuales.

Por lo cual, en cuanto al endeudamiento publico se comenzd a tomar medidas en el ante proyecto de
Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica 2024, el cual se elabor6 con un déficit fiscal del
SPNF de 3.0% del PIB considerando que dicho déficit esta por debajo de la meta establecida en el MMFMP
2024-2027 en el Escenario 1 sobre el déficit del SPNF con respecto al PIB y también por debajo de lo
establecido en el Articulo 243 del Decreto Legislativo No.157-2022, lo anterior se traduce en menores
necesidades de financiamiento con respecto a lo permitido.

Dado los resultados de este ASD para el SPNF, teniendo en cuenta las expectativas macroeconémicas tanto
externas como internas de mediano y largo plazo, se puede concluir que el riesgo evidenciado en la
sostenibilidad de la deuda externa publica 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.

4.2 Recomendaciones

Revisar los préstamos contratados de acuerdo con su nivel de ejecucion y alineamiento con las politicas
gubernamentales vigentes de los programas y proyectos en ejecucién, para determinar su redistribucion,
reasignacion o desobligacion para alinear con las politicas gubernamentales vigentes.

El endeudamiento publico sera contraciclico priorizando los programas y proyectos de inversion productiva y
social y que generen empleo, incentiven la produccion, aumentando la demanda de bienes y servicios,
mecanismos de mitigacion y adaptacién al Cambio Climéatico, como ser las Represas de Usos Multiples, la
Construccién de Hospitales, Proyectos de Energia, Carreteras, Seguridad Alimentaria, Salud, Educacién entre
otros.

La Comision de Tesoreria en la cual debera participar la Tesoreria General de la Republica, la Direccion General
de Politica MacroFiscal, la Direccion General de Crédito Publico y la Direccion General de Presupuesto debera
revisar las necesidades del flujo de caja y coordinar medidas orientadas a la eficiencia de los recursos de la
hacienda publica.

8 Las metas fiscales para 2024-2027 estan fundamentadas en la reforma, vigencia o interpretacion de la LRF, que permita alcanzar un déficit mayor del SPNF siempre y
cuando se obtenga el financiamiento y sea para realizar programas y proyectos de inversién publica (productiva). En tal sentido, podria implicar una revision de la LRF vigente
con el objetivo de cumplir con las metas fiscales manteniendo niveles prudentes de endeudamiento publico.
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Anexo

Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD)

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 para medir la capacidad de pago
de un pais se debe tomar en cuenta tanto riesgos de insolvencia como de 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 situacion de insolvencia.

En cuanto, a la elaboracién del ASD, se tienen que utilizar supuestos realistas para las variables
macroecondmicas, aplicando factores de riesgos como: la "percepcion del mercado”, la madurez de la deuda
(porcentaje de deuda de corto plazo), la composicion de la deuda por moneda, los tipos de cambio, la
disponibilidad de activos liquidos y la base acreedora por inversidn de acreedores no residentes, la cual tiende
a ser menos estable.

Para el seguimiento de la politica de endeudamiento se utilizan diversos indicadores que aseguran el debido
cumplimiento de dicha politica entre ellos, los indicadores de solvencia y de liquidez. Para el caso de Honduras
la plantilla utilizada para el Anélisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD) es proporcionada por el FMI 'y el Banco
Mundial (BM).
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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 macroeconémica 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 econdmicas potencialmente productivas. Cuando
se tienen altos niveles de endeudamiento significa generalmente que el Gobierno enfrenta mayores
pagos de intereses sacrificando otras lineas de gasto. Asimismo, los altos niveles de
endeudamiento publico significan una carga de mayores impuestos para las futuras generaciones
y una reduccion de espacios fiscales para responder a eventuales shocks.

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

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

Para los acreedores externos y las calificadoras de riesgo, mantener bajos niveles de deuda publica
a través del tiempo es un indicador de sélida gestion econdmica y de un sano manejo de las finanzas
publicas. De ahi que el riesgo soberano de Honduras ha venido mejorando debido a los resultados
fiscales de los Ultimos afios logrando colocar el Bono Soberano en 2020 en mejores condiciones

financieras a las obtenidas en 2013.

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. Deudalingresos Totales.
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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 que a su vez aumenta el déficit.

Analisis de Sostenibilidad Fiscal (ASD)

La ruta prevista de politica fiscal para el periodo de 2024-2027, estara cimentada en la senda de cumplimiento
de la LRF? y el retorno gradual al proceso de consolidacion fiscal, permitiendo obtener niveles prudentes de
endeudamiento publico y una posicién externa clave.

El ASD'0, se elabor6 bajo la metodologia desarrollada por el FMI'y el BM. En dicho andlisis se utiliz6 informacion
tanto de datos histdricos para el periodo 2013-2022 como de las proyecciones para el periodo 2023-2043,
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 en la deuda publica del SPNF.

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 Liquidez), teniendo en cuenta las expectativas
macroecondmicas tanto externas como internas de mediano y largo plazo, se puede concluir que el riesgo
evidenciado en la sostenibilidad de la deuda externa publica es moderado.

Al respecto, al analizar los resultados se observaron posibles riesgos en los indicadores tanto de solvencia y
de liquidez, en el saldo de la deuda publica externa, bajo los supuestos asumidos con pruebas de tensién que
suponen flujos no generadores de deuda, siendo importante mencionar que los posibles riesgos que se

9 Las metas fiscales para 2024-2027 estan fundamentadas en la reforma, vigencia o interpretacion de la LRF, que permita alcanzar un déficit mayor del SPNF siempre y cuando se obtenga el financiamiento
y sea para realizar programas y proyectos de inversion publica (productiva y social). En tal sentido, podria implicar una revision de la LRF vigente con el objetivo de cumplir con las metas fiscales
manteniendo niveles prudentes de endeudamiento publico.

10 E| ASD, se ha elaborado con la metodologia que incorpora a todo el SPNF. Esta practica se implementd 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.
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muestran con pruebas de tensién son explicados principalmente en los afios donde se vencen los Bonos
Soberanos y en 2025 que vence el Bono Cupén Cero'.

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 menciond anteriormente.

Por otra parte, es importante analizar el saldo de la deuda publica total/PIB, aunque sus indicadores no
determinan la calificacion de riesgo del ASD, sin embargo, establecen techos de ratios de endeudamiento
prudentes para el manejo responsable en la sostenibilidad de la deuda publica total.

Al analizar, los indicadores del saldo y servicio de la deuda publica total bajo los supuestos asumidos, éstos se
mantienen bajo el umbral recomendado en el escenario base, bajo los escenarios con pruebas de tensidn que
suponen niveles de crecimientos reales menores a los esperados en cuando al saldo de la deuda publica y una
depreciacion de 30% en el servicio de la deuda publica total, se observan posibles amenazas en la
sostenibilidad.

Supuestos del Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD)

Crecimiento Econémico y Precios: Se considera que el crecimiento econdmico de Honduras se mantendra
en promedio durante el periodo 2023-2027 en 3.6%, mayor al promedio histérico de los ultimos diez afios
(incluye la caida de 2020), posteriormente para el periodo 2027-2042, bajo el escenario macroeconémico
actual, se prevé que la economia se mantenga con un crecimiento promedio de 3.6%.

Por otro lado, en cuanto a la inflacion se estima se conserve en un digito: alrededor de un promedio de 4.2%
para el periodo 2023-2043. En lo concerniente, 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 1.6pp del PIB durante el periodo 2021-2027, pasando de un déficit de 3.7% del PIB para 2021 a 2.1% en
2027. Ademas, para el periodo 2028-2043 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 se mantendran en promedio en sus niveles histéricos, dichas proyecciones estarén en linea con la
LRF.

Asimismo, el ASD es coherente con las metas fiscales para el periodo 2024-2027 estando fundamentadas en
el cumplimiento de la LRF y el retorno gradual al proceso de consolidacion fiscal, manteniendo niveles prudentes
de endeudamiento publico. Al respecto, se establecio techos maximos para medir la maxima capacidad de
endeudamiento por lo cual se consider6 necesidades de financiamiento para cubrir un déficit de 3.0% del PIB
2024, 2.7% del PIB 2025, 2.3% del PIB 2026 y 2.1% del PIB para 2027. Dichas metas fiscales incluyen el
espacio fiscal para realizar programas y proyectos de inversién publica (productiva), el cual se llevara a cabo
siempre y cuando se obtenga el financiamiento.

Cabe mencionar, que en caso de realizarse escenarios con metas fiscales por debajo de los techos maximos
incluidos en el presente ASD, los indicadores fiscales mostraran mejores resultados.

En cuanto, a la cobertura del nivel de la Deuda Publica del ASD, es a nivel del SPNF bajo la definicion de deuda
establecida en la LOP, la cual incluye la emisién y colocacion de titulos, bonos u otras obligaciones y la

1 En el afio 2025 vence el Bono Cupdn 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.
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contratacién de préstamos con instituciones financieras nacionales o extranjeras debidamente reconocidas en
el ambito financiero o con otros gobiernos y organismos multilaterales.

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, dadas las
condiciones actuales, se obtendran préstamos en las condiciones financieras imperantes en los mercados
internacionales.

Sector Externo: Para el periodo 2023-2027 se estima un saldo deficitario en la cuenta corriente externa
promedio de 2.1% del PIB, inferior al registrado en 2022 (3.4% del PIB). Para el periodo 2028-2043, se estima
que el saldo deficitario de la cuenta corriente se mantenga en un nivel sostenible con las condiciones
economicas imperantes.

31



Consideraciones metodolégicas

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 Brefton 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 2019-2021).

Umbrales indicativos de la carga de la deuda publica total

Valor Presente de la Deuda

Calidad de Politicas 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

A continuacion, se presentan los cuadros resumen del ejercicio ASD: elaborados en base a supuestos
variables internas y externas:

de
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Cuadro 1. Honduras: Marco de sostenibilidad de a deuda piblica del SPNF, escenario base, 2023-2043
(Porcentaje del PI)

Hectiva Estimada Proyecciones
ronedio 9 Desvigcion ¥ 038 0943
am estandar AB W4 WS A6 X7 N8 pomedo X8 BB promedio
Deuda del sector plblico 1/ 498 B4 Ky a3 BT B0 4R 81 80
de la cuat: denominada en moneda extranjera 22 P A S R | VA N V) 23 87
Variacion de la deuda del sector piblico 21 441405 B3 e 12 43 06
Flujos netos generadores de deuda identiicados 51 A9 0 0 2 R 23 06
Défict primario 28 01 23 030 00 04 03 03 (Y 06 02
Ingresos y donaciones 296 83 82 B3 B2 B0 28 B0 %9
de os cuales: donaciones 04 04 04 04 03 03 0o 01 00
Gasto primario (distinto de intereses) 2638 9 01 N0 86 B3 300 29 05
Dindmica de la deuda automética 29 A6 08 09 A1 A5 A5 2 A
Contribucion del diferencil tasa de interés/crecimiento 06 402 0 0 01 08 16 -3
del cual: contrbucidn de l tosa de inters real media 14 1314 13 1 1009 02 02
del cua: contrbucidn del crecimiento del P real 20 AT 6 A6 6 AT T A7 18
Contribucion de la depreciacion del tipo de cambio real 23 4246 06 06 A7 7
Otros fljos netos generadores de deuda identficados 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ingresos por privatizaciones (negativo) 00 0 0 00 00 00 00 00 00
Reconocimiento de pasivos implictos o contigentes 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Alvio de la deuda (PPME y otros) 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Otros (especifcar, p. €. recapitalizazion de bancos) 00 0 0 00 00 00 00 00 00
Residuo, incluidas variaciones de activos 36 251308 30 05 M 20 12
Otros indicadores de sostenibilidad
VA de la deuda del sector piblico u7 he 46 Q2 B2 B 6D 462 43
de la cuat: denominada en moneda extranjera 31 a0 24 ns By AT U 194 10
de lo cual: externa 81 A1 n4 2y BF U US 194 0
VA de los pasivos contingentes (no inclidas en la deuda de sector plblico) .
Necesidades brutas de financiamiento 2/ Al 4 64 85 49 62 38 23 17
VA de a relacion deuda del sector piblico/ingresos y donaciones (porcentaje 1511 W1 We o M0 1605 159 1512 152 138
VA de  reacion deuda del sector piblico/ingresos (porcentaje) 1531 W0 MW§ 1509 14 1575 1518 157 138
de lo cul: externa 3/ 790 [ELA: E R R /1 N VAR 611 %62
Relacion servicio de a deudafingresos y donaciones (porcentaje) 4/ B4 0307 N6 By A3 R 85 Y]
Relacion senvicio de a deudaingresos (porcentaje) 4/ 38 06 199 A9 6T A5 1 85 Y]
Déficit primario estabilizador e 2 relaion deuda/PIB Q7 05 a9 19 9 01 00
Principales supuestos macroecnomicos y fiscales
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 40 3 55 ELH 36 36 36 36 36 36 36 34
Tasa de interés nominal media de 2 deuda en moneda extranjera (porcente) 30 37 05 3 35 35 41 40 41 38 45 44 44
Tasa de interés real media de deuda intema (porcentaje) 23 54 20 19 28 18 03 8 5 037 07 -3
Depreciacion deltipo de cambio real (porcenta, signo + denota depreciacion) -15 29 30 43
Tasa de inflacion (deflactor del I3, porcentaje 93 51 2 56 43 41 43 45 44 45 44 08 4
Crecimiento del gasto primario real (deflactado en funcion del deflactor el PIB, porcentaje) 40 11 25 978 34 2 25100 56 30 16 30
Componente de donaciones del endeudamiento extemonuevo (porcentl) .. . aroomd e 19 8 91 31 37

Fuentes: SEFINy BCH.
1 Sector Piblico No Financiero (SPNF)

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

5/ Los promedios historicos y y las desviaciones esténdar por lo general se derivan de los ltimos 10 afos, si se ispone de datos.
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Cuadro 2. Honduras: Anélisis de sensibilidad de los principales indicadores de la deuda publica 2023-2043

Proyecciones

2023

2024 2025 2026 2027

2028 2033 2043

VA de la relacién deuda/PIB
Base

A. Escenarios alternativos

A1. Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios historicos
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2023
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025
B2. Saldo primario segln el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025

B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivalentes a media desviacion estandar

B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2024

B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2024

VA de la relacion deuda/ingresos 2/
Base
A. Escenarios alternativos

A1. Crecimiento del PIB real y saldo primario segtin sus promedios historicos
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2023
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025
B2. Saldo primario segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025

B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivalentes a media desviacion estandar

B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2024

B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2024

Relacion servicio de la deuda/ingresos 2/

Base
A. Escenarios alternativos

A1. Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios historicos
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2023
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025
B2. Saldo primario segln el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025

B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivalentes a media desviacion estandar

B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2024

B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2024

406 416 422 452 436

41
41
41

41
41
41
41
41

144

144

144

20

20
20
20

20
20
20
20
20

41
40
42

46
43
43
51
52

148

145

150

20

20
20
20

21
20
20
21
20

41
40
44

53
45
45
51
52

149

144

156

21

21
20
21

23
21
22
25
22

43
2
49

59
48
50
55
55

161

154

173

16

16
16
17

19
16
17
19
18

42
40
49

61
47
50
53
54

156

149

175

21

21
21
23

25
22
23
27
23

45

43
41
53

66
48
54
55
55

151

144

178

12

12
1
13

16
13
13
16
14

46

45
41
72

85
49
64
58
56

159

154

247

41

37
29
132

12
44
75
57,
50

154

137

489

25

24

14
12

Fuentes: SEFIN y BCH.

1/ Se supone que el crecimiento del PIB real es igual al del escenario base menos una desviacién 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 piiblica y con garantia publica (Incluyendo Remesas)
2023-2043, (Porcentaje)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2033 2043
VA de la relacion deuda/PIB+ remesas
Base 17 18 18 20 19 19 15 6
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segun sus promedios historicos 2023-2043 1/ 17 16 18 22 22 23 25 18
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2023-2043 2/ 17 18 19 22 22 22 20 1
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segiin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025 17 18 19 22 21 21 17 6
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segun su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025 3/ 17 22 30 32 31 31 25 9
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segtin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025 17 18 18 21 20 20 16 6
B4. Flujos no generadores de deuda netos segin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025 4/ 17 48 75 62 61 60 48 17
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 17 41 66 58 57 56 45 16
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2024 5/ 17 23 23 26 25 25 20 7
VA de la relacion deuda/exportaciones+remesas
Base 32 34 34 38 37 37 30 1
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segun sus promedios historicos 2023-2043 1/ 32 31 35 42 43 45 48 35
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2023-2043 2/ 32 35 36 42 42 43 38 22
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real seg(in su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025 32 33 34 38 37 36 29 1
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segtn su promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025 3/ 32 45 67 72 70 70 57 21
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segtin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025 32 33 34 38 37 36 29 1
B4. Flujos no generadores de deuda netos segtin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025 4/ 32 118 184 "7 116 115 92 33
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 32 % 156 m 109 109 88 32
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2024 5/ 32 33 34 38 37 36 29 1
VA de la relacion deuda/ingresos

Base 76 80 81 93 89 83 67 26
A. Escenarios alterantivos
AT. Principales variables segun sus promedios historicos 2023-2043 1/ 76 75 83 102 102 100 107 80)
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2023-2043 2/ 76 84 87 102 102 9% 85 53
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025 76 84 90 103 99 92 74 29
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025 3/ 76 99 137 148 144 134 108 4
B3, Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segtin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025 76 81 83 95 91 85 69 26|
B4, Flujos no generadores de deuda netos segtin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025 4/ 76 176 274 284 280 259 207 78
BS. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 76 161 262 2713 268 249 200 76
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2024 5/ 76 113 114 130 125 116 94 36
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Cuadro 4. Honduras: Analisis de sensibilidad de indicadores clave de deuda externa publica y con garantia publica , 2023-2043 (continuacion)
(Porcentaje)

Relacion servicio de la deuda/exportaciones+remesas

Base 4 3 4 3 5 3 3 2

A. Escenarios alterantivos

A1, Principales variables segin sus promedios historicos 2023-2043 1/ 4 3 4 3 6 3 4 4
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2023-2043 2/ 4 3 4 3 6 3 4 3

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real seglin su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2024-2025 4 3 4 3 5 3 3 2
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segun su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2024-2025 3/ 4 4 5 5 8 5 6 4
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segtin el promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2024-2025 4 3 4 3 5 3 3 2
B4, Flujos no generadores de deuda netos seglin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2024-2025 4/ 4 6 9 7 9 7 1" 7
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 4 5 8 7 9 6 10 6
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2024 5/ 4 3 4 3 5 3 3 2
Relacion servicio de la deuda/ingresos
Base 8 8 9 7 13 6 1 4
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segun sus promedios histdricos 2023-2043 1/ 8 8 9 7 13 7 10 9
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2023-2043 2/ 8 8 9 7 14 7 10 7
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real seglin su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2024-2025 8 9 10 8 15 7 8 5
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2024-2025 3/ 8 8 10 10 16 9 12 8
B3. Deflactor del PIB en ddlares de EE.UU. segtn el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2024-2025 8 8 9 7 14 7 8 4
B4, Flujos no generadores de deuda netos segin el promedio histérico menos una desviacion esténdar en 2024-2025 4/ 8 8 14 16 22 15 24 16
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 8 9 14 16 22 15 23 15
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2024 5/ 8 12 13 10 19 9 10 6
Memorandum:
Elemento concesional sobre el financiamiento residual (financiamiento requerido por encima del caso base) 6/ 2 -2 -2 2 2 2 2 2|

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, 2023-2043 v
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Fuentes: SEFIN y BCH.
1/ El Indicador Deuda/PIB, arroja que la prueba de tensién mas severa es sobre el crecimiento

econdmico y una depreciacién de un 30%.
2/ La definicién de ingresos incluye donaciones.
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Grafico 2. Honduras: Indicadores de la Deuda Externa Publica del SPNF y
con Garantia Publica Bajo Escenarios Alternativos, 2023-2043 1/
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Fuente: SEFIN y BCH.

1/ El estrés test mas extremo que arrojo son los flujos distintos de deuda y depreciacion, reflejado
principalmente en los afios donde se vencen los Bonos Soberanos y en 2025 que vence el Bono Cupdn Cero
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Conclusiones del Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD)

e Durante 2022, la economia hondurefia estuvo influenciada por el comportamiento de la economia mundial
y por la evolucién de la pandemia del COVID-19, sin embargo, mostré resiliencia en sus indicadores, los
cuales no se vieron mayormente afectados ante los choques externos. En dicho sentido, mostraron cierta
recuperacion, en la cual los ingresos estuvieron influenciados por el dinamismo de la economia y el
incremento de los precios producto del efecto inflacionario.

También por un mayor control en los gastos, reorientacion y reasignacion de gastos no prioritarios,
eliminacion de los fideicomisos y un uso responsable de los recursos, todo lo anterior contribuyé para que
el déficit estuviera por debajo del techo establecido en el Decreto Legislativo No.30-2022, mediante una
politica fiscal responsable que se tradujo en el cumplimiento de la LRF y en niveles prudentes de
endeudamiento publico.

o Alanalizar los resultados del ASD'2, tanto de la deuda publica total del SPNF y de la deuda externa publica
del SPNF (Indicadores de Solvencia y Liquidez), 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 publica es moderado reflejandose en los indicadores de solvencia como
de liquidez, siendo dichos indicadores con los cuales se miden estas calificaciones. No obstante, se
muestran posibles amenazas al aplicarles pruebas de tensién™s.

e 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 conceriente al
VP del indicador de la deuda publica total del SPNF/PIB, se identifican posibles amenazas. Cabe resaltar,
es importante analizar el saldo de la deuda publica total/PIB, aunque sus indicadores no determinan la
calificacion de riesgo del ASD, establecen techos de ratios de endeudamiento prudentes para el manejo
responsable en la sostenibilidad de la deuda publica total.

e En lo concerniente a los 5 indicadores de deuda publica externa, 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 en todos los
indicadores sobrepasando el umbral, a excepcion del servicio de la deuda publica externa/exportaciones,

¢ Esimportante 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, explicados
principalmente en los afios donde se vencen los Bonos Soberanos y en 2025 que vence el Bono Cupén
Cero.

e Alanalizar, los indicadores del saldo y servicio de la deuda publica total bajo los supuestos asumidos, éstos
se mantienen bajo el umbral recomendado en el escenario base, bajo los escenarios con pruebas de
tension que suponen niveles de crecimientos reales menores a los esperados en cuando al saldo de la
deuda publica y una depreciacion de 30% en el servicio de la deuda publica total, se observan posibles
amenazas en la sostenibilidad.

12 EI ASD, se ha 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 elaboran en Honduras son con base al SPNF y
estéan en linea con las metas establecidas en la LRF.
13 El choque mas severo es mediante los flujos no de deuda, Crecimiento econdmico segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2023-2024. Asi como también una depreciacion excepcional de 30%.
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