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INTRODUCCION

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

Pasivos Contingentes y Riesgos Fiscales para el periodo 2024-2027.

El actual informe presenta el andlisis de riesgo junto con las erogaciones realizadas por
la Administracion Central por concepto de pagos durante el ejercicio fiscal 2022. Por otra

parte, el presente informe contempla dos grandes temas que se resumen a continuacion.

Compromisos Firmes y Contingentes en Proyectos APP

En este apartado se presentan de manera resumida la cartera de proyectos en ejecucion
junto con la informaciéon financiera correspondiente, los compromisos firmes vy
contingentes adquiridos a trauvés de los contratos de concesioéon, asi como los pagos
realizados al cierre del ejercicio fiscal 2022, De la misma manera se presenta el estado
actual de los proyectos con relacion a los Limites Autorizados por la Ley de Promocion de

la Alianza Publico Privada.

Otros Riesgos Fiscales

Mientras que en la primera seccion se analizan los riesgos derivados de proyectos APP, en
esta secciodon se desarrolla el andlisis de riesgos derivados por: Demandas Judiciales,
Garantias y Auvales del Estado, Riesgos Asociados a Empresas Publicas, y Riesgos
asumidos por los Gobiernos Municipales, y las valoraciones iniciales sobre Desastres

Naturales.

Sobre la UCF y sus perspectivas

La Unidad de Contingencias Fiscales contindua auvanzando en la implementacion de
metodologias que le permitan ir perfeccionando y complementando los andlisis de
riesgos fiscal correspondientes, que permitan al Gobierno y sus autoridades la toma de
decisiones oportuna y adecuada para una correcta gestion de los riesgos y compromisos

asumidos.

Reniery Valladares Gémez

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

1. Pasivos Contingentes:. Resumen por Tipo de Pasivo

a. Pasivos Contingentes Explicitos

AL Il trimestre del ano 2024 la cuantia total de las obligaciones asumidas
por concepto de pasivos contingentes explicitos representa el 25.64% con
relacion al PIB, con una estimacion de mdxima exposicion del riesgo equivalente
al 37.02% en la misma relacion. Lo anterior derivado de los contratos de
concesion App otorgados por el Estado de Honduras, las demandas Judiciales y
procesos arbitrales nacionales e internacionales, asi como las garantias y avales
otorgados por la administracion publica (incluyendo los contratos de apoyo a la
generacionde energia), asi como la estimacion de la exposicion maxima delriesgo
conrespecto al PIB.

Tabla No. 1
Cuantia Total de Pasivos Contingentes Explicitos
Como porcentaje del PIB
ALl trimestre del 2024

N©° Fuentes de Riesgo quwo MQXL.m.c,L
Contingente Exposicion
1 Contratos APP s 2.60% 6.00%
2 Demandas Judiciales 9.40% 15.50%
3 Auvales y garantias de Crédito Publico 13.64% 15.52%
Total 25.64% 37.02%

Fuente: Fuente: Elaboracion propia en base a metodologias, PIB Nominal a
junio 2024 US$37,437.6

b. Pasivos Contingentes Implicitos

Por su naturaleza, los municipios, las empresas publicas y los fideicomisos,
representan una fuente de riesgo implicita para el Estado, debido a la
probabilidad de que este ultimo deba intervenir cuando el costo de no hacerlo se
vuelve inaceptable. Los pasivos contingentes implicitos, calculados a valor

presente al Il trimestre del ano 2024 son:
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Tabla No. 2
Cuantia Total de Pasivos Contingentes Implicitos
Como porcentaje del PIB
Alll trimestre del ano 2024

Fuentes de . . Mdaxima
N° . Pasivo Contingente .
Riesgo Exposicion
Endeudamiento
1 . 0.66% 3.2
Municipal
E
2 mpresds 4.28% 10.70%
Publicas por
Total 4.94% 13.90%

Fuente: Elaboracion propia en base a
metodologias, PIB Nominal a junio
2024 US%$37,437.6

c. Perfil De Pagos Estimados Derivados De Pasivos Contingentes por APP
Las estimaciones de los pagos a realizar por parte del sector publico para
el periodo 2024-2028 producto de la materializacion de pasivos contingentes en

sus dos categorias, tanto explicitos como implicitos con relaciéon al PIB son:

Tabla No. 3
Proyeccion de posibles pagos de Pasivos Contingentes
Como porcentaje del PIB
Cifras al ll Trimestre del 2024

' Flujo2024 | Flujo 2025 | Flujo 2026 : Flujo 2027

Pasivos Contingentes : . :
. %delPIB | %delPIB | %delPIB | %del PIB |% del PIB

L e

1 iRiesgodeDemanda | 000% ' 000% @ 0.00% : 000% | 0.00%
_2z_iRiegodePrecios . 000% : 000% i 0.00% : 0.00% | 0.01%
_3_iIndemnizaciones L .121% o 016% i 0.02% i 0.02% | 0.02%
_a_{FuerzaMayor .101% | 000% : 0.00% : 0.00% | 0.00%
5. iltigios D[H/ ....... 0.00% | 0.02% i 0.00% § | 0.00%
& iConstructivos : 0.00% : 0.00% i 0.00% 0.00% 0.00%

e O O L LD B NN OB N oV

7 iGarantias de Crédito i 000% | 000% ¢ 000% i 0.00% 0.00%

g Py

Totali 2.25% : 0.16% | 0.05% : 0.03% 0.03%

Fuente: Elaboracion propiaen base a matricesde riesgo
PIE Nominal a Junio 2024 Us% 37,437.6
Mota: Riesgo fuerza mayor incluye los contratos: La Lima "Mi ciudad estae ndesarrollo, Terminal de Contenedores y

Aeropuerto de Palme rola.
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Las proyecciones de los pagos detallados en la tabla anterior, se estiman
tomando en cuenta tanto la probabilidad de la materializacion de los riesgos
potenciales de acuerdo con la aplicacion de cada una de sus metodologias de
estimacion, asi como su impacto con relacion al PIB, lo que permite entre otras
cosas la toma de decisiones oportunas que permitan la mitigacion del riesgo y su
impacto fiscal, asi como permitir una correcta planificacion financiera para
llevar a cabo las prouisiones de recursos que serian necesarias en caso de la

ocurrencia del riesgo.

2. Proyectos App: Compromisos Firmes y Contingentes

a. Cartera de Proyectos

AL Il trimestre del ano 2024, la cartera de proyectos APP se compone de la
siguiente manera: el 27% del total de proyectos se encuentra clasificado dentro
del sector de infraestructura vial, un 36% en infraestructura urbana, un 9% en
aeropuertos, un 18% en puertos, y un 9% en el sector de energia.

La estructura de la cartera de proyectos APP cuenta con ocho (8) proyectos
activos de los cuales, cinco (5) fueron constituidos como iniciativas publicas,
mientras que los tres (3) restantes nacen como iniciativa privada, siendo estos el
proyecto Siglo XXl y Terminal de Buses y Mercado de Danli.

En cuanto a los sectores mds representativos en los cuales se ubican los
proyectos App, podemos mencionar que el 40% se encuentran en el sector de
Infraestructura Urbana, el 20% en Infraestructura Vial y el 20% en el sector
Portuario, seguidos del sector aeroportuario con un 10% respectivamente. De la
misma manera el 54.5% de los proyectos en cartera pertenecen a la

Administracion Central, mientras que el 45.5% al resto del sector publico.



En la tabla N°4 se presenta el detalle de la cartera de proyectos en
gjecucion, por rubro, sector, y donde impacta el pasivo generado por la
Concesion. En comparacion a los informes presentados desde septiembre 2021,
se excluyeron los proyectos de Corredor Turistico (en terminacion anticipada),
Corredor Lenca Etapa | cuyo contrato finalizo en 2022, Contrato Reduccion de

perdidas finalizo en agosto 2023 y el Mercado de Danli, que se considera una

UNIDAD DE CONTINGENCIAS FISCALES

Grdafica No. 1
Proyectos APP por Sector
En términos porcentuales

Alll Trimestre del 2024

Puertos; 20%

Infraestructura
Urbana; 40%

Informe de Riesgos Fiscales

privatizacion y no un proceso de Concesion a través de la Ley APP.

Tabla No. 4

Cartera de Proyectos en Ejecucién

Por Sector y Tipo de Fuente de Deuda
ALl Trimestre del 2024

ey . Deuda Deuda
Publica Privada
Infraestructura Vial
1iCorredor Logistico AC X
2i{Corredor Lenca AC
Etapa Il
Etapa Il
Infraestructura Urbana
3iSiglo XXI AC X
4iCentro Civico Gubernamental AC X
5iLa Lima RSP X
Aeropuertos
6{Palmerola AC X
Puertos
7{Terminal de Contenedores y Carga RSP
8{Terminal de graneles y Solidos RSP

AC:

Administracién Central

RSP: Resto del sector Publico



UNIDAD DE CONTINGENCIAS FISCALES

Informe de Riesgos Fiscales

Por otra parte, en esta edicion se incorpora el resultado de la aplicacion de
los criterios establecidos en el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014
(MEFP 2014), a fin de clasificar los pasivos generados por las Alianzas Publico-
Privadas conforme al criterio de propiedad econdmica de los activos. El
resultado de la aplicacion de los criterios establecidos en el MEFP2014, nos
indican que 3 proyectos no requieren del registro de deuda por parte del Sector
Publico, y solo se hardn registros a la terminacion del Contrato, debiendo
registrar contablemente el valor de los activos que se devueluen por parte del
Concesionario.

Para los proyectos donde se considera como deuda publica, se deberdn
registrar los saldos invertidos por los entes privados en el stock de deuda del
Sector Publico.

Tabla No. 5
Saldo de Deuda Proyectos APP
Cifras en millones de dolares
AlLll Trimestre del 2024

Proyectos Sector Deuda Publica

1. Corredor Logistico AC 62.6
2 Corredor Turistico | AC | 128.9
3.Corredorlenca {1 74
Etapall AC | 15
uEta pa lll AC 5.9

Infraestructura Urbana

5. Centro Civico Gubernamental 217.2

6. La Lima 2.8
Aeropuertos —

7. Palmerola 109.4

Total 528.3
Fuente: Elaboracion propia, en base a cuenta financiera APP

AC: Administracion Central

RSP: Resto del sector Publico
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b. Inversion Contratada y Avance Financiero.

Al Il trimestre del afno 2024 la inversion contratada en proyectos APP
asciende a US$ 1,720.89 millones y la inversion ejecutada asciende a US$ 1,245.18
millones que representa el 72.4% de la inversion contratada. Del monto total de
inversion ejecutada, US$234.43 millones se encuentran en infraestructura vial
que representa el 19% de la cartera total, US$351.84 millones se encuentran en
infraestructura urbana y representa el 28.0%, US$173.27 millones se encuentran
en aeropuertos representando el 14.0% de la cartera total, US$341.85 millones se
encuentran en puertos con 27% y US$144.1 millones se encuentran invertidos en
el sector de energia que representa el 12%.

En la tabla N°6 se presenta informacion relacionada con la inversion bajo

la modalidad APP al Il trimestre del ano 2024.

Tabla No. 6
Inversién Contratada Vs Inversién Ejecutada
AlLll Trimestre del ano 2024
Cifras en millones de ddélares

- . . % de
Proyectos Inversion Irtver5|on Avance

Contratada Ejecutada . .
Financiero
Infraestructura Vial S 286.06 | S 234.43 82.0%
1iCorredor Logistico S 121.00; S 136.33 112.7%
2:Corredor Turistico S 134.56 | S 60.00 44.6%
3iCorredor Lenca S 30.50 S 38.10 124.9%
Etapa | S 7.30| S 6.50 89.0%
Etapa Il S 820 S 8.80 107.3%
Etapa Il S 15.00; S 22.80 152.0%
Infraestructura Urbana S 270.60 | S 351.84 130.0%
4:Siglo XXI S 87.30; S 76.79 88.0%
5iCentro Civico Gubernamental S 176.10 | S 267.65 152.0%
6 La Lima S 3.20 S 3.40 106.3%
7 Terminal Danli S 400 S 4.00 100.0%
Aeropuertos S 113.80: S 173.27 152.3%
8 Palmerola S 113.80; S 173.27 152.3%
Puertos S 692.43 S 341.85 49.4%
9iTerminal de Contenedores y Carga S 624.40 | S 273.14 43.7%
10 Terminal de graneles y Solidos S 68.03 | S 68.71 101.0%
Energia S 358.00 | $ 144.10 40.3%
11:Reduccién de Perdidas en Energia S 358.00 | S 144.10 40.3%
Total: S 1,720.89 @ S 1,245.48 72.4%

Fuente: Elaboracién Propia en base a informe de las Concesiones

c. Perfil de Pagos por Compromisos Firmes.: Periodo 2024-2028
De los ocho (8) proyectos en cartera, 6 se encuentran en la categoria de

proyectos auto sostenibles, mientras que dos (2) de ellos se encuentran

10
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consignados con mecanismos de pagos directos por parte del Estado segun se
establece de manera explicita dentro de sus respectivos contratos de concesion
Yy que, por lo tanto, constituyen Compromisos Firmes para el Estado.

Enlatabla No.7sedetalla el perfilde pago correspondiente al periodo 2024

- 2028 por proyecto.

Tabla No. 7
Perfil de pago por compromisos Firmes en proyectos APP
Cifras en millones de dolares
Periodo 2024-2027

Proyectos WM 205 206 2000 208
1 {CorredorLenca © UDL06 D36 | USDOOD | USDOOD i  USDOMD
2 Corteor Logistico D43 ¢ USD7%0 | USDOOD | USDOOD ©  LSDOD
3 iCentro Civico Gubemarmenta D241 i U6 | USDZS8 i USDISE8 | USD26.49
4 s lima "Micudadendesarolo’)) © UD343 | USDOSD | USDOGO : USDOSD :  USDO.O
5 ‘Aeropuerto ntemacional Palmerola | USDI470 ©  USDOOD | USDOOD  USDOOD i  USDO.O

Total Compromisos Fimes .~ USD9444 :  USD3686 | USD2588 . USD2647 |  USD2649

Fuente: Elaboracion propia en base ainformacion proporcionada porlos concedentes

Nota: Con respectoa corredor turistico, | Gobierno de Honduras tiene un compromiso firme para el 2024 de USD 116.9 millones
por terminacion anticipada de contrato y USD 12.0 mill ones por IMAG debido a eventos de protesta social.

1/ €l compromiso para 2024 incluye las cuotas vencidas no pagadas de los periodas 2019-2023

d. Riesgos Contingentes: “Stock” y Mdxima Exposicion
La Unidad de Contingencias Fiscales en su andlisis de riesgos identifica y

cuantifica 7 riesgos contingentes que se encuentran reconocidos y regulados de
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manera explicita® dentro de los contratos de concesion, llevando a cabo tanto la
valoracion del pasivo contingente como el andlisis de la exposicion maxima del
mismo con relacion al PIB.

Enla Tabla No.8, se presenta el “Stock”? de pasivos Contingentes Explicitos
cuantificados al Il trimestre del aio 2024, asi como su estimacion de mdaxima
exposicion3,

Taly como se obserua en la tabla anterior del total de riesgos bajo andlisis,
y contenidos de manera explicita dentro de los contratos de concesion, se han
estimado pasivos contingentes por aproximadamente 2.6% del PIB, con una
maxima exposicion de 6.0% del PIB. Siendo, el riesgo de fuerza mayor y de

indemnizaciones los mads representativos respecto a los otros riesgos.

A continuacion, se presenta un detalle de cada uno de los riesgos en funcion

del PIB:

Tabla No. 8
Cuantia de Pasivos Contingentes Explicitos
Por tipo de riesgos, en “stock” y mdxima exposicion
Como porcentaje del PIB
Alll trimestre del ano 2024

Stock Pasivo Maxima
Pasivos Contingentes Contingente Exposicion

_____________________________________________________________________ %delPIB | %delPIB |

1 iRiesgode Demanda 0.00%% 0.66%
2 jRiegode Precios  : = 002% i | 0.02%
3 _ilndemnizaciones i 1.46% i 1.46% |
& iFuerzaMayor i 101% i 272% |
s jutigios o 005% i 110%

6 :iConstructivos 0.0026 0.00%6
..7..iGarantiasde Credito & 0.00% . ......000% |

Total 2.6% 6.0%

Fuente: Elaboracion propiaen base a matrices de riesgo

PIB Nominal a Junio 2024 USS 37,437.6

MNota: Riesgo fuerza mayor incluye los contratos: LaLima "Miciudad esta en desarroll o,
Terminal de Contenedoresy Aeropuerto de Palmerola.

1 Compromisos contingentes explicitos: Aquellos que se encuentran reconocidos y regulados dentro de los contratos
de concesidn y registrandose como un riesgo contingente, hasta que se produce el evento sefialado en el contrato,
con lo cual pasa a ser ya reconocido como un pasivo para el Estado, llevandose a cabo su cuantificacién de impacto.
2 “Stock” de contingentes: Limite de pasivos contingentes explicitos acumulados para un periodo determinado.

3 Méaxima exposicion: Estimacion del impacto total de una contingencia explicita por todo el plazo de la concesion.
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De la tabla anterior, se presenta el siguiente andlisis:
¢ Riesgo de demanda

De los 11 proyectos adjudicados mediante la Ley de Alianza Publico Privada,
7 de ellos presentan el riesgo de demanda, sin embargo, solamente en 2 el riesgo
de demanda recae en el Concedente, dichos proyectos son: Proyecto corredor
Turistico (en arbitraje) y Proyecto corredor Logistico.

El proyecto Corredor Logistico posee contractualmente una garantia de
ingresos minimos, establecido a través de un mecanismo de mitigacion del riesgo
de demanda denominado Ingreso Minimo Anual Garantizado (IMAG). La
utilizacion de este mecanismo de mitigacion es generalmente usada en proyectos
en los cuales los ingresos esperados son inciertos por ser proyectos “greenfield” o
por no contar con una estadistica completa para su estimacion apropiada.

En este sentido, este mecanismo consiste en que el Estado se compromete
areconocer ante el Concesionario u Operador del Proyecto, cualquier diferencial
gue surja entre los ingresos anuales percibidos por la explotacion comercial del
proyecto y el ingreso minimo anual que se establece segun ciertos criterios
técnicos, legales y financieros, y el cual se pagard de acuerdo con el
procedimiento regulado en el contrato correspondiente.

Uno de los beneficios de implementar dicho mecanismo, es que facilita la
“bancabilidad” de proyectos con alta incertidumbre en los ingresos ya que una de
sus funciones consiste en facilitar el financiamiento de estos y es este uno de los
elementos principales que se considera en el disenio de los IMAG en cada proyecto.

Un aspecto importante para considerar es que en Honduras no se hacen
estudios de trdafico en las diferentes carreteras del pais (Carretera primaria,
secundaria y terciaria), lo cual imposibilita obtener informacion basica al
momento de planificar nueuvas inuersiones o su mantenimiento.

El proyecto del Corredor Logistico ha permitido al Estado de Honduras,
recopilar la informacion estadistica del trafico vehicular desde el afno 2014,
facilitando la aplicacion de la metodologia desarrollada para este tipo de Riesgo.

Para la valoracion de este riesgo, una de las variables que el modelo
considera son los niveles de trdafico, que en este caso son medidos en ejes y se

cuenta con informacion desde el ano 2014 hasta junio del ano 2024. Luego dichos
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datos son modelados por un proceso estocdstico que recoge el comportamiento
pasado para generar posibles comportamientos futuros del mismo. Todos estos
elementos se combinan en una simulacion de Monte-Carlo, mediante la
utilizacion de un software estadistico que permite obtener estimaciones de las
distribuciones de probabilidad de pagos futuros o valores esperados.

Para analizar la maxima exposicion fiscal producto de los IMAG se
consideran los limites superiores asociados a dichas garantias (monto total del
IMAG) en un escenario de “shock” extremo que considera lo que el Estado tendria

gue pagar o reconocer de no percibir ningdn ingreso por cualquier motivo.

Grafica No. 2
Ingresos Proyectados Vs IMAG
Cifras en millones de ddlares

Periodo 2024-2028

== IMAG Contractual Ingreso Real /Esperado (@ Risk)
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A partir de las estimaciones realizadas, la probabilidad de que se requieran
recursos financieros para cubrir el diferencial de IMAG para el periodo 2024 -
2028, estda por debajo del 50% para cada periodo. Cabe senalar, que la simulacion
incorpora un factor clave, que es el no ajuste de tarifas para el periodo, por lo cual
la probabilidad de que se necesiten recursos es casi nula.

Mitigacidén del Riesgo:

El riesgo de demanda generalmente estad ligado a las previsiones sobre la
evolucion de la economiay riesgo de competencia, que refleja el efecto que otras
infraestructuras o modos de transporte pueden tener en la demanda de la
infraestructura original. El éxito de estos contratos de concesion depende en

gran medida de la adecuada asignacion de riesgos entre los diferentes agentes
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que toman parte en el proceso, mientras que algunos riesgos (construccion,
operacion, legales y politicos) son fdciles de asignar, debido a que existe algun
agente que puede controlarlos claramente mejor que el resto, el riesgo de trafico
resulta dificilmente controlable por alguno de ellos, ya que depende de aspectos
gue no son sencillos de predecir ni gestionar, como son la evolucion de la
economia, el desarrollo urbanistico o la competencia con otros modos de
transporte. Dado los grandes problemas que ha generado a nivel mundial la
asignacion de este riesgo en su totalidad al Concesionario, muchos paises
optaron por eliminarlo de los contratos o bien compartirlo entre los agentes que
pueden asumirlo (Concesionario-Gobierno-Usuario).

El Reino Unido, por ejemplo, optd por desligar progresivamente los ingresos
del concesionario del trafico, ligandolo en su lugar a indicadores de la calidad del
seruicio prestado (disponibilidad, congestion, seguridad, etc.). En estos contratos
no se cobra a los usuarios, sino que la Administraciéon publica es la que paga al
concesionario o contratista las inversiones, este es conocido cominmente como
Pagos Por Disponibilidad (PPD). Este tipo de contratos tiene la ventaja que
remunera al contratista en funcion de aspectos sobre los que tiene cierto control
y que afectan directamente el bienestar de los usuarios.

Otros paises incluidos Honduras, optaron por un mecanismo de compartir
el riesgo con el concesionario y con los usuarios, mitigando el riesgo mediante la
implementacion de garantias minimas y/o ajustes tarifarios. Este tipo de
contratos establecen una garantia anual de trafico o ingreso minimo. En algunos
paises se incorpora un umbral mdximo a partir del cual el concesionario
comparte los excedentes con la Administracion (En Honduras no existe, pero se
puede implementar en futuras concesiones), este mecanismo ha sido utilizado en
paises como Chile, Colombia, Corea, entre otros; con efectos positivos,
reduciendo los costos significativamente. Sin embargo, el principal problema
sigue siendo la incertidumbre sobre sus compromisos futuros.

Otro planteamiento es el de las concesiones de plazo variable. En este
mecanismo la variable desencadenante son los ingresos acumulados,
procedentes del trdfico, a lo largo de la vida de la concesion, mientras que el que

soporta el riesgo de trdafico es el usuario futuro que ve como la concesion se
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alarga o se acorta respecto al plazo originalmente esperado en funcion de como
vaya evolucionando el trafico en la concesion. Dichos ingresos pueden estar
descontados a una cierta tasa fijada en el contrato, como es el caso de Chile; o
pueden no estar descontados a ninguna tasa como ocurre en Colombia. La
principal critica a este mecanismo ha venido especialmente de las empresas
concesionarias, que consideran que este modo de mitigar el riesgo de trdafico
reduce substancialmente la posibilidad de ganancias debidas a un mayor trafico,
mientras que no limita completamente las posibles pérdidas debido a que, al
tener la mayoria de los paises un plazo mdximo exigido por Ley, existe la
posibilidad de que se llegue a dicho plazo mdaximo sin que se hayan alcanzado los
ingresos acumulados originalmente solicitados, lo que puede llevar a pérdidas
importantes para el concesionario. En las diversas opciones que los paises han
desarrollado como medida de mitigacion, se encuentran con pros y contras, por
lo que no se puede definir cudl seria la mejor opcion para el pais.

Sin embargo, existen mecanismos que se pueden ir modificando a futuro
gue nos permitan adaptarnos de la mejor forma a una asignacion eficiente de los
riesgos, entre algunas medidas estdn:

1. La estimacion del trafico, que es lo mads dificil en la infraestructura de
transporte, sobre todo en proyectos de nueuva infraestructura. Es
necesario que el ente competente inicie un plan de estudio de trdafico en
todas las principales rutas del pais, no solo para posibles App, sino para
obtener informacion que permita un adecuado mantenimiento en la red
vial.

2. Establecer mecanismos de reparto de ingresos cuando estos superan un

determinado umbral.

e Riesgos de preciosy tipo de cambio
En los Contrato de APP se pueden presentar diferentes riesgos financieros,
como ser de tipo de cambio (TC), inflacion y tasa de interés, que pueden generar
sobre costos durante la vida del proyecto; por lo general estos riesgos son
trasladados al Concesionario, dado que generalmente él es responsable de

disenar, Construir, financiar y operar el proyecto, por lo que deberd realizar las
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previsiones correspondientes en su oferta econdmica. Sin embargo, el Estado
puede asumir el pago de contraprestaciones en una moneda distinta a lade curso
legal, por ejemplo, pagos en dolares. Con esto el Gobierno asume el riesgo por
variaciones en el Tipo de Cambio mds alla de las estimadas originalmente, que
implicaran mds presupuesto en moneda local que el original.

La estimacion de este pasivo se definid como una diferencia del Tipo de
Cambio proyectado para el presupuesto del siguiente ejercicio fiscal y la
probabilidad que la variacion del tipo de cambio observado sea superior al
proyectado.

De los proyectos en etapa de ejecucion, en dos de ellos se presentan riesgos
por Tipo de Cambio, siendo este el Contrato de centro civico gubernamental y
Reduccion de pérdidas ENEE, en los cuales la contraprestacion se paga en
dolares.

La estimacion de pasivos contingente se realiza mediante un andlisis de
“shock” de tipo de cambio, en el cual se consideran incrementos por encima de la
tasa promedio de crecimiento del periodo 2000-2022 (2.30%), considerando para
tal fin una variacion adicional de 2 puntos porcentuales, dando como resultado
un incremento en el presupuesto requerido para el pago de la contraprestacion.

Tabla No. 9
Estimacién de Pagos por Riesgo de Tipo de Cambio
Cifras en millones de lempiras y en porcentaje del PIB
Alll trimestre del ano 2024

.. RiesgodePreciosyTC | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2008
________________________________________ Total | 11216 | 12572 | 14079 | L5752 i L7824
% PIB 0.001% i 0.003% 0.004% 0.005% | 0.006%

Fuente: Elaboracién propia en base a matriz de riesgos proporcionada por concedentes

Cabe resaltar que el “Shock” estimado en el Tabla anterior, presenta una
probabilidad de ocurrencia muy baja. Los datos observados sobre la depreciacion
del tipo de cambio en los ultimos cinco afnos muestran que el promedio de
depreciacion es de 1.87%, inferior al 2.3% observado para el periodo 2000-2022.
En tal sentido, suponemos que la depreciacion para el periodo 2023-2028 no
superard el promedio histdrico por lo que dificilmente se requieran recursos

presupuestarios adicionales por un “shock” en el tipo de cambio.
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Mitigacidén del Riesgo

Para la asignacion de este riesgo, en la etapa de estructuracion se deberda
realizar un adecuado andlisis de la bancabilidad del proyecto, sondeando el
mercado financiero y los postores del proyecto, sobre si habrd la posibilidad de
filnanciamiento interno. En ese sentido, se debe considerar un tratamiento
diferenciado a aquellos proyectos en los que el concesionario acuda a
financiamiento en los mercados externos. En términos de buenas prdcticas es
recomendable la contratacion de mecanismos de cobertura cambiaria como, por
ejemplo: Swaps, seguros, o cudlquier otro mecanismo.

Por tanto, en los casos en los que, por consideraciones de viabilidad
financiera de un proyecto especifico, el concedente considere necesario retener
elriesgo cambiario o compartir el riesgo, podrd definir mecanismos de mitigacion
necesarios. Asimismo, se debe tener en cuenta que existen determinadas
infraestructuras que generan flujos de ingresos en moneda extranjera, tales como
puertos y aeropuertos u otros. En esos casos, el concesionario podrd endeudarse
en moneda extranjera contra los ingresos en divisas que actuan como cobertura

natural.

¢ Riesgo de indemnizaciones

Los pasivos contingentes derivados del riesgo por indemnizaciones son
aquellas obligaciones explicitas establecidas en el Contrato de APP, en el cual el
Estado se compromete a pagar al Concesionario un determinado monto como
consecuencia de danos o perjuicio ocasionados.

Por lo general, los contratos de APP suelen ser especificos, en caso de
establecerse el pago de una indemnizacion, sobre las condiciones que
conllevarian a la activacion de la contingencia, los cuales, pueden ser: i) dias de
demora adicionales a los previstos para la entrega de terrenos, ii) dias de demora
adicionales a los previsto para el pago de las obligaciones financieras, iii) otros
incumplimientos de una obligacion determinada en el contrato que
explicitamente indique que el Estado pagara una suma determinada iv)

incumplimiento de las obligaciones financieras contractuales por parte del
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Estado, los cuales pueden conllevar al pago o resarcimiento de intereses
moratorios, comisiones, penalidades u otros costos especificados en los
contratos, que el Estado se compromete a reconocer como compensacion o
indemnizacion a la parte afectada, o cualquier otra indemnizacion producto de
contingencias no especificadas en los contratos pero que por su haturaleza son
asumidas por el estado.

De los proyectos en ejecucion, seis (6) de ellos contienen clausulas que
poseen una probabilidad de activacion para el periodo 2024-2028, dando como
resultado posibles erogaciones por parte del Estado.

Tabla No. 10
Estimacion de Pagos por Riesgo de Tipo de Cambio
Cifras en millones de lempiras y en porcentaje del PIB
Al ll trimestre del ano 2024

_....sgo de Indemnizaciones | 2024 G225 0 202 ;o 2027 o 2028 |
Total | USD453.17 | USD60.60 | USD10.50 : USD10.50 | USD 10.50
% PIB 1.21% ¢ 0.15% 0.02% 0.02% 0.02%

Fuente: Elaboracidn propia en base a matriz de riesgos proporcionada por concedentes

El cdlculo de resultados descrito en la tabla anterior refleja qué, en caso de
materializarse el riesgo por indemnizaciones, puede acarredar un impacto
financiero significativo principalmente para el gjercicio fiscal 2024, lo anterior,
producto de los riesgos cuantificados y valorados con los concedentes.
Mitigacion del Riesgo

Durante la fase de operacion de un proyecto, existen muchas variables que
pueden afectar a los ingresos de la concesion; cuando estas afectaciones son
producto de decisiones gubernamentales u otros riesgos delimitados dentro de
los contratos de concesion como ser los eventos de fuerza mayor o caso fortuito,
eventos de protestas sociales entre otros, la exposicion prolongada a dichos
riesgos podria derivar en afectaciones de liguidez importantes que imposibiliten
la continuidad operativa del proyecto, encarezcan o afecten su rentabilidad, y/o
derivar incluso en la resolucion del contrato en casos extremos.

Con el propodsito de mitigar los efectos negativos producto de estos riesgos,

es imprescindible establecer procedimientos claros en cuanto a los criterios
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técnicos de superuision en la ejecucion de los proyectos que permitan a los
concedentes tomar decisiones acertadas.

Los contratos deben contener reglas o condiciones de pago como ser entre
otros: periodicidad, tasa de intereses moratorios por retrasos o incumplimientos
en los pagos, costos colaterales y/oreglas para la comparticion delriesgo que son
fundamentales.

e Pasivos Contingentes de terminacién anticipada de contrato por causas
de fuerza mayor

La terminacion anticipada de un contrato es una condicion que puede
presentarse en cualguier momento o etapa del desarrollo del proyecto (desastres
naturales, guerras, incumplimientos de contrato por parte del Gobierno, cambios
en las leyes sustantivas que rigen el contrato, acciones o protestas sociales,
procedimientos judiciales, entre otros), en ese sentido, cada contrato establece
un criterio especifico de liberacion de las responsabilidades a las partes
involucradas. Generalmente cuando un evento de fuerza mayor sucede se
establece que el concesionario y/o empresa privada pueda recibir la
recuperacion de la inversion realizada hasta la fecha en que dichos eventos
ocurriesen, o lo que establezca las condiciones contractuales.

Para la valoracion de este pasivo contingente, se realiza un supuesto
general, en el cual el Gobierno retiene el mayor impacto financiero del riesgo por
terminacion anticipada. En ese sentido, se toman las clausulas de terminacion de
cada proyecto y se estima el valor de indemnizacion que el Gobierno debe pagar
en un determinado momento.

A continuacion, se presenta una relacion de los valores de caducidad con
relacion al PIB por concepto de terminacion anticipada como maxima exposicion

para los contratos APP:
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Tabla No. 1
Mdaxima exposicién Pc’s por terminacién anticipada de contratos APP
Como porcentaje del PIB
Al ll trimestre del ano 2024

1 :iCorredor Logistico 0.6%
2 iCorredor Lenca 0.0%
2.1iEtapall 0.0%
2.2:Etapa lll 0.0%
3 iSiglo XXI 0.1%
4 iCentro Civico Gubernamental 0.7%
5 iLaLima '"Mi ciudad esta en desarrollo" 0.0%
6 iAeropuerto Internacional Palmerola 0.3%
7 Terminal de Contenedores 0.7%
8 iTerminal de Graneles 0.2%

Total 2.7%

Fuente: Proporcionada por matriz de riesgos de concedentes

El cdlculo reflejado en la tabla N°11, refleja los costos de una terminacion al
cierre del ano 2023. No se incorpora el Corredor Turistico, ya que desde 2020 la
terminacion anticipada se considera un compromiso firme y Reduccion de
Péerdidas ENEE ya que el contrato en el mes de agosto 2023 finalizo su prestacion
de servicios.
Mitigacidén del Riesgo

Los contratos de APP deben incluir cldusulas detalladas respecto a las
causales y consecuencias por la activacion de este riesgo, asi como la
delimitacion de responsabilidades para cada una de las partes. Los principales
temas que se deben abordar son: 1) Causales por las que el contrato podrd ser
caducado anticipadamente segun la etapa del proyecto, el evento ocurrido y/o
imputabilidad de las partes. 2) Mecanismos para el cdlculo de los valores a
reconocer, asi como los procedimientos de pago correspondientes 3) Procesos de
reversion de los activos y/o bienes en concesion. 4) Asignacion de los riesgos
retenidos para cada una de las partes.

En relacion con las compensaciones por terminacion anticipada de
contrato, es importante considerar los descuentos al importe por multas o
penalizaciones por incumplimientos, ejecucion de garantias, inconclusos,

pudiendose considerar adicionalmente los danos y perjuicios que la rescision
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