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Advertencia

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

En cumplimiento a lo establecido en los articulos 3, 5, 8 y 10 de la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF), el Gobierno de la Republica de Honduras presenta el
Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo (MMFMP) 2019-2022. En él, se ha llevado a
cabo un andlisis de los principales resultados macroecondmicos Y fiscales del 2017 y
las perspectivas para el 2018 y se describen los lineamientos de politica economica y
fiscal, asi como el comportamiento futuro de las principales variables macroeconémicas
y los resultados fiscales esperados para el periodo 2019-2022.

El ordenamiento macroecondmico iniciado a partir del 2013 con el proceso de
consolidacion fiscal, la aprobacion de la LRF y las reformas al marco de politica
monetaria y cambiaria, le han permitido a Honduras mejorar su posicion fiscal y externa
y la percepcion de riesgo pais. Sin embargo, afianzar la credibilidad del Gobierno de
Honduras con estos compromisos, requiere de la politica fiscal, el manejo apropiado
para minimizar los riesgos que puedan impactar en el crecimiento. En ese sentido, el
MMFMP es una hoja de ruta que orienta sobre las decisiones estratégicas de la politica
econdémica y fiscal al asegurar la coherencia entre los objetivos de estabilidad
macroecondmica y el crecimiento con los instrumentos de politica fiscal.

Las proyecciones presentadas en este documento cubren de manera agregada las
principales variables relacionadas con los sectores real, externo y monetario. En lo
concerniente al sector fiscal, se presenta un mayor detalle de las proyecciones de los
diferentes niveles institucionales que integran el Sector Publico No Financiero (SPNF),
siguiendo el esquema internacional de clasificacién econdémica. Estas proyecciones son
ajustadas periédicamente debido a la dinamica de la actividad econ6mica y los factores
exdgenos que la determinan. Bajo esta 6ptica, este MMFMP da la pauta para el inicio
del proceso para la formulaciéon presupuestaria a través de la determinacion de los
techos presupuestarios que son consistentes con los objetivos de la politica econémica
del pais.



2. Resumen del Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo (MMFMP) 2019-2022

Situacion Macroecondmica 2017

El crecimiento de la economia mundial durante 2017 fue 3.7% (3.2% en 2016), teniendo
mayor incidencia el comportamiento favorable de algunas economias avanzadas y de
mercados emergentes y en desarrollo.

En el contexto nacional, la economia hondurefia registrd un crecimiento de 4.8%,
superior a lo observado en 2016 (3.8%); explicado por la evolucién positiva del
consumo privado; asi como de la inversion publica y privada. El déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos fue 1.7% del PIB, menor en US$206.9 millones al afio
previo, principalmente por el crecimiento de las exportaciones y remesas familiares.

La inflacién interanual se situ6 en 4.7%, ubicada dentro del rango de tolerancia
establecido en la Revision del Programa Monetario 2017-2018, superior en 1.4 pp
(puntos porcentuales) a la registrada en 2016 (3.3%), las presiones inflacionarias
provinieron principalmente del encarecimiento del precio de los alimentos
industrializados y perecederos, combustibles de uso doméstico y vehicular en el
mercado interno y el suministro de electricidad y agua potable; este comportamiento se
reforzé en el dltimo trimestre del afio, por el efecto combinado de factores de demanda
interna en el precio de los alimentos, por motivos precautorios y la escasez originada
por el desabastecimiento en determinadas regiones del pais, por los eventos post
electorales ocurridos en el pais.

El BCH mantuvo en 55% la Tasa de Politica Monetaria (TPM), tomando en
consideracion la evolucién de los niveles de precios internos, expectativas de los
agentes econdmicos y prondsticos de inflacibn que se mantuvieron dentro del rango de
tolerancia establecido por el BCH, pese al mayor crecimiento econdmico dado que éste
se derivé en parte del aumento en las exportaciones de bienes y servicios, por lo que no
generd presiones en los precios internos por encima de lo previsto. Por su parte, el
aumento de los depésitos totales (11.3%) fue resultado del mayor flujo de remesas
familiares y exportaciones de café; mientras, el crédito al sector privado se ubicO en
9.4%, destinando recursos principalmente a comercio, servicios, propiedad raiz,
consumo e industria.

Respecto a la politica cambiaria, en febrero de 2017 entr6 en vigencia el Reglamento
para la Negociacion en el Mercado Organizado de Divisas (MID) y su normativa
complementaria, en la cual se establecio en 90% el requerimiento de entrega de divisas
por parte de los agentes cambiarios y que el restante 10% se utilizara para pagos de
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erogaciones propias y ventas en el MID. Los resultados de este mercado indican que
las negociaciones de compra y venta de divisas entre las instituciones bancarias han
permitido cubrir en su totalidad los gastos por erogaciones. En este sentido, al evaluar
el funcionamiento favorable del MID, el BCH aprobé modificar la normativa vigente; de
manera que a partir del 5 de marzo de 2018 se reduce el requerimiento de entrega de
divisas de 90% a 80%, estableciendo que el restante 20% pueda ser negociado en el
MID, para el pago de erogaciones propias y para ventas a cliente del sector privado por
montos menores a US$40,000.0 diariamente. Adicionalmente, se establecié que:

e Los agentes cambiarios podran presentar oferta de compras de divisas por un
monto méaximo de US$500,000.0 cada una y de US$3.0 millones para las ofertas
de ventas de divisas.

e Los participantes ingresaran una oferta de compra o venta de divisas en el MID,
sin poder ingresar una nueva mientras la anterior esté pendiente de calce.

El ingreso de divisas por actividades no cambiarias (que incluye los provenientes de
intereses y comisiones netas por préstamos e inversiones en Moneda Extranjera) podra
ser utilizado para erogaciones propias, ventas en el MID y ventas a clientes privados
por montos menores a US$40,000.0.

Situaciéon Fiscal 2017

Sector Publico No Financiero (SPNF)

El balance global del SPNF a diciembre de 2017 ascendié a un déficit de L4,431.1
millones, lo que representé 0.8% del PIB, mayor en 0.3 pp al registrado en 2016
(L2,661.8 millones, 0.5% del PIB). En relacién a los Institutos de Pensiones, el IHSS
muestra un superavit en el balance global de L4,577.7 millones (0.8% del PIB), en tanto
el INJUPEMP, IMPREMA, IPM e INPREUNAH, reportaron un superavit que represento
1.5% del PIB, levemente menor en 0.1 pp del PIB al registrado en 2016.

El balance agregado de las Empresas Publicas No Financieras muestra un déficit de
0.4% del PIB (0.1% del PIB en 2016), lo que denota que éstas se estan recuperando
financieramente. El resto de instituciones del SPNF registraron un superavit de 0.2% del
PIB.

Administracién Central (AC)

El déficit de la AC siguidé disminuyendo, llegando a 2.7% del PIB (2.8% del PIB en
2016), demostrando los esfuerzos gubernamentales para lograr la consolidacion fiscal,
destacando la aprobacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF), mayor eficiencia
en recaudacion tributaria y focalizacion del gasto en inversion social e infraestructura.



Financiamiento SPNF

El SPNF presentdé un financiamiento neto de L4,431.2 millones, provenientes en su
mayoria de recursos externos L22,042.8 millones (L28,134.0 millones por desembolsos
menos L6,047.3 millones de amortizaciones), compensado por la acumulacion de
recursos, en su mayoria depdsitos en los bancos comerciales y BCH por L6,993.7
millones, asi como por concesion neta de préstamos de los Institutos de Pensiones a
sus agremiados (L1,247.9 millones).

Deuda Publica

Durante 2017 las calificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Moody’s Investor Service

determinaron seguir mejorando la calificacion al Gobierno de Honduras disminuyendo el

factor riesgo pais.

e La deuda total del SPNF, a diciembre de 2017 fue de US$9,796.1 millones (42.8%
del PIB), de los cuales US$7,022.9 millones corresponde a deuda externa y
US$2,773.2 millones corresponden a deuda interna.

e La deuda total de la AC ascendi6 a US$10,924.7 millones (47.7% del PIB), de los
cuales US$6,780.1 millones corresponden a deuda externa! y US$4,144.6 millones
a deuda interna.

Por su importancia se destaca el saldo de la deuda total de la AC, la que ascendié a
US$10,924.7 millones, de los cuales el saldo de la deuda Interna fue de L97,761.7
millones (equivalente a US$4,144.6 millones), que representa 37.9% de la deuda total y
18.1% del PIB. El saldo de la deuda externa ascendi6 a US$6,780.1 millones que
representa 62.1% del saldo total y 29.6% del PIB.

Programa Macroecon6mico 2018

Perspectivas Economia Internacional?

En 2018 se pronostica una expansion del producto mundial de 3.9%, explicado
especialmente por el fortalecimiento de las economias avanzadas, primordialmente de
los Estados Unidos de América (EUA) sustentado por la aprobacion de la reforma
tributaria y correspondiente estimulo fiscal, que incidiria en un mayor consumo e
inversion del sector privado, aunado al aumento esperado de la demanda externa.

1 Este monto incluye los US$700 millones del Bono Soberano que se adquirieron en enero de 2017, los cuales fueron
trasladados a la ENEE en las mismas condiciones financieras.
2 Seglin WEO, enero 2018.
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Latinoamérica se espera continle con la recuperacion iniciada en 2017, derivado de
mejores resultados en Brasil y México. Por su parte, Centroamérica registraria un
desempeiio moderado respaldado por el impulso de la economia estadounidense.

Perspectivas de la Economia Nacional

La economia hondurefia registraria en 2018 un crecimiento entre 3.8% y 4.2%,
explicado por la evolucion positiva de las actividades de Intermediacion Financiera;
Industria Manufacturera; Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca;
Comunicaciones; Comercio y Construccion. Por el enfoque del gasto, la evolucion
estaria impulsada por el comportamiento positivo del consumo privado; asi como de la
inversion publica y privada.

Se prevé que la inflacion se mantenga dentro del rango de 4.0% + 1.0 pp, acorde con la
evolucion de las variables econdmicas internas y externas relevantes, principalmente el
precio de los combustibles, energia y alimentos.

Declaracion de Principios de Politica Fiscal

Lineamientos de Politica Econémica

a. Afianzar el crecimiento econdmico por encima de su tendencia de largo plazo,
teniendo como base la formacion bruta de capital y un aumento en la
productividad.

b. Priorizar y mantener la estabilidad macroeconémica.

c. Priorizar la Inclusion Social y la reduccién de la brecha de los indicadores
sociales.

d. Reducir la brecha de infraestructura a través de un sistema simplificado,
transparente y efectivo de ejecucion de proyectos de inversion.

Lineamientos de Politica Fiscal

a. Resguardar el compromiso con la sostenibilidad fiscal para generar espacios que
permitan una reduccion paulatina de la deuda publica, aumentar el gasto social y
reducir la brecha de infraestructura.

b. Impulsar un programa de inversion publica sobre la base de una perspectiva de
mediano plazo que contemple las mejoras en la eficiencia y los costos
posteriores de mantenimiento.

c. Asegura la sostenibilidad de los ingresos tributarios sin aumentar ni crear nuevos
impuestos.

d. Mejorar una gestion de activos y pasivos publicos que contemple el andlisis de
los riesgos fiscales.

e. Hacer mas eficiente y predecible el gasto del Sector Publico No Financiero.
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Perspectivas Fiscales 2018 — 2019

Proyeccion 2018 y Perspectivas 2019

Segun lo establecido en la LRF el déficit del SPNF sera de 1.2% y 1.0% del PIB para
2018 y 2019, respectivamente. Para lo que se requiere que el déficit de la AC sea de
3.2% del PIB en 2018 y de 3.3% del PIB en 2019.

Para alcanzar dicho déficit del SPNF se destacan las metas propuestas para los

principales Organismos Descentralizados:

a. IHSS superavit de 0.9% del PIB; a través de medidas de reestructuracion.

b. Institutos Publicos de Pension y Jubilacién: superavit de 1.5% del PIB para 2018 y
2019.

c. Empresas Publicas No Financieras: déficit de 0.4% y 0.2% del PIB para 2018 y 2019,
por reformas implementadas en la gobernanza y en la estrategia para el
fortalecimiento financiero.

d. Resto del SPNF: superavit de 0.1% del PIB para 2018 y 2019.

Metas Fiscales 2018-2022

Déficit Fiscal del SPNF por niveles de Gobierno: Mejora de las cuentas fiscales, por
las medidas adoptadas para mantener la estabilidad macroeconémica y una buena
calificacion crediticia. El déficit de 2020 y 2021 serian menores al techo establecido en
la LRF, creando espacios fiscales para la sostenibilidad de la deuda publica.

Variacién del Gasto Corriente: el crecimiento promedio que debera tener el gasto
corriente en el periodo 2019-2022 sera de 7.7%.

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

Marco Macroecondmico 2019-2022

Se proyecta para este periodo un crecimiento promedio del PIB de 4.3%, una inflacién
en un rango de 4.0% 1.0 pp, déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos de
4.2% del PIB, depdsitos en el sistema bancario con un incremento promedio de 11.3% y
en el crédito al sector privado de 11.0%.
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Estrategia Fiscal 2019 y de Mediano Plazo

Estrategia Fiscal de la Administracion Central

Proyeccion de Ingresos de Mediano Plazo, se espera:

Mantener una presion tributaria alrededor de 17.5% a finales del 2022.

Los ingresos tributarios, principal fuente de recursos de la AC, se mantendrian en
promedio en 17.7% del PIB, mientras que los Ingresos no Tributarios serian de 0.9%
del PIB.

Las recaudaciones del Impuesto sobre la Renta (ISR) para el periodo 2019-2022
alcanzarian 5.5% del PIB y del Impuesto sobre Ventas (ISV) 7.2% del PIB.

Proyeccion de Gastos de Mediano Plazo 2019-2022

La meta es un gasto promedio de 22.6% del PIB, en el periodo 2019-2022.

Reducir la proporcion del Gasto Total Neto de la AC sobre el PIB, al pasar de 22.8%
en 2019 a 22.2% en 2022.

Destinar un 61.3% del gasto al funcionamiento, mantenimiento, abastecimiento de
insumos; 12.9% para el pago de intereses de la deuda y 25.8% para el gasto de
capital.

Se estima que el gasto de capital se mantenga en promedio en 5.8% del PIB, que
incluyen las inversiones bajo el esquema de Asociacion Publico Privada (APP).

Financiamiento 2018-2022

Sector Publico No Financiero

En 2017 se destaca el cambio en la composicion de financiamiento interno por
externo. Contratacién de recursos con fuentes externas por L28,134.0 millones
(5.2% del PIB), influenciada por la colocacién del Bono Soberano, compensado con
la reduccion del financiamiento interno por L17,611.6 millones (3.3% del PIB).

Para 2018-2022 se espera menor dependencia de financiamiento externo en
comparacion con 2017.

Empresas Publicas No Financieras (EPNF)

El déficit en 2018 y 2019 de las EPNF se pronostica que sera financiado en su
mayoria por recursos externos. En 2017 fue asistido con financiamiento externo
equivalente a 0.4% del PIB. Para 2018 se tiene programado un endeudamiento con
fuentes externas de 0.3% e internas de 0.1%, ambos como porcentaje del PIB.
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La ENEE para cubrir el déficit operativo de 2018 requiere L3,464.5 millones (0.6%
del PIB), que se espera financiar con recursos externos en L2,215.7 millones (0.4%
del PIB y contratado en su mayoria con el Banco Industrial y Comercial de China)
dirigidos a la construccion de la represa Hidroeléctrica Patuca e interno por L1,248.8
millones (0.2% del PIB). Para 2019 se estima un menor financiamiento al situarse en
L2,324.3 millones (0.4% del PIB), cubierto en un 75.3% con fuentes externas (0.3%
del PIB).

Institutos de Prevision Social y de Pensiones Publicos

Se pronostica un superavit promedio del 2.4% del PIB (entre 2018 y 2022),
manteniendo la misma composicion de su portafolio de inversiones (capitales
destinados a la adquisicion de titulos valores gubernamentales, asi como la
inversiéon en el sistema bancario comercial (adquisicion de certificados de depésitos
y depdésitos en cuentas de ahorro).

Administracion Central

Para 2018 el Financiamiento Neto de la AC ascenderia a L18,344.6 millones (3.2%
del PIB) y en 2019 a L20,749.0 millones (3.3% del PIB).

Para 2020-2022 se prevé que el crédito provenga fundamentalmente de fuentes
internas (por colocacién neta de titulos valores principalmente a los IPP y en menor
medida al Sistema Financiero, aunado al financiamiento a través de los proyectos
APP).

Como proporcién del PIB se anticipa que los flujos financieros con los sectores
internos se sitlen para 2020, 2021 y 2022 en 2.4%, 1.8% y 2.8%, en su orden. Por
su parte, los recursos de fuentes externas se cuantifican en 0.9% a 2020; para 2021
se prevé un incremento en la adquisicidon de recursos quedando en 1.4% y una
reduccion en 2022 representando 0.3%.

El Programa de Inversién Publica (PIP) plurianual 2018-2022 sera financiado por
fuentes nacionales en 46% (L77,240.4 millones), y el 34% (L57,854.0 millones) por
fondos externos.

Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD)

Para el ASD de Honduras, se utiliza la metodologia definida por el FMI y el BM,
incorporando todo el SPNF y supuestos para las proyecciones hasta 2038 de las
variables macroeconémicas (crecimiento del PIB, tasas de interés y balance global
del SPNF, entre otros) considerando factores de riesgos relacionados con la
percepcion del mercado, la madurez de la deuda, composicion de la deuda por
moneda Y tipo de acreedor, tipo de cambio, disponibilidad de activos liquidos. Para
el seguimiento de este analisis se utilizan tres indicadores de solvencia y dos de
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liquidez; estos indicadores poseen umbrales que permiten identificar riesgos de
insostenibilidad de deuda.

Dado los resultados de este ASD se puede concluir que el riesgo evidenciado en la
sostenibilidad de la deuda externa para Honduras es bajo, en vista que todos los
indicadores de solvencia y liquidez se encuentran por debajo de los umbrales
establecidos en la metodologia utilizada.

Riesgos Fiscales

La LRF en su Articulo 25 establece el mandato de identificar, valorar y evaluar los
riesgos fiscales; asimismo, en 2019 se debera presentar el informe de riesgos
incluyendo los planes de mitigacién de los mismos. En adopcion a la medida antes
citada para 2018 se finalizara la metodologia de valoracion y cuantificacion de tres
riesgos: a) los provenientes de APP; b) avales y garantias otorgadas; y ¢) demandas
contra el Estado.

Conclusién

El MMFMP 2019-2022 muestra una trayectoria descendente de déficits fiscales para
el mediano y largo plazo que tendran una incidencia favorable en la reduccion del
valor actual de la deuda como porcentaje del PIB; asimismo, esta en linea con los
objetivos previstos en la LRF y en consonancia con las proyecciones contempladas
en el Programa Monetario (PM) 2018-2019. Por lo anterior, el MMFMP 2019-2022 es
compatible con las previsiones de Balanza de Pagos, Reservas Internacionales
Netas y con las medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria previstas por la
Autoridad Monetaria.

3. Situacién Macroeconémica 2017

3.1 Evolucién del Contexto Internacional

Segun las dltimas estimaciones del FMI en su informe de Perspectivas de la Economia
Mundial (WEO por sus siglas en inglés, actualizado a enero de 2018), la economia
mundial crecié6 3.7% durante 2017 (3.2% en 2016), influenciado por el mejor
desempeiio de las economias avanzadas (2.3%) y las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (4.7%). El repunte de la economia mundial es producto del
dinamismo de la demanda global, un mayor comercio internacional y un incremento de
la inversion.
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3.2 Economias Avanzadas y Emergentes

Los EUA presentaron un crecimiento econémico de 2.3% (1.7% en 2016), impulsado
por el aumento en el gasto de los hogares y del gobierno, en la inversion privada y
publica, asi como en las exportaciones. Por su parte, la Zona Euro crecié en 2.4%
durante 2017 (1.8% en 2016), sustentado por la aceleracion de las exportaciones y el
aumento de la demanda interna, el cual fue apoyado por condiciones financieras
favorables.

3.3 Economias Emergentes y en Desarrollo

Por su parte, la evolucién favorable de los mercados emergentes y en desarrollo fue
producto del aumento del comercio internacional, respaldado por un repunte de la
inversion y una mayor produccion manufacturera en Asia derivado del lanzamiento de
nuevos modelos de teléfonos inteligentes. Cabe mencionar, que las economias
latinoamericanas y del caribe pasaron de una caida de 0.7% en 2016, a un crecimiento
de 1.3% en 2017, resultado del fortalecimiento de la demanda estadounidense que
afecta positivamente, especialmente, a la economia mexicana, aunado a la
consolidacion de la recuperacién de Brasil y los efectos favorables del alza de los
precios de las materias primas.

3.4 Contexto Econdmico Nacional 2017
3.4.1 Sector Real

Durante 2017, la economia hondurefia registro oot

un crecimiento de 4.8%, superior al observado (variaciones porcentuales interanuales, constantes)
en 2016, ubicandose por encima del rango

previsto en la Revisién del Programa Monetario
(PM) 2017-2018 (3.7% - 4.1%). Las actividades

econdémicas que contribuyeron al crecimiento

fueron: Agricultura, Ganaderia, Caza,

Silvicultura y Pesca; Intermediacion Financiera; 0

Industria  Manufacturera; ~ Comunicaciones;
Comercio y Construccion. En tanto, por el Pt o Grild s

enfoque del gasto, destacé la evolucién positiva

del consumo privado, asi como la inversion publica y privada.

45

Desde la perspectiva de la Demanda Global, se observé un aumento de 5.0% (1.8% en
2016), atribuido a la demanda interna (4.7%), principalmente por mayor inversion y
consumo privado; por su parte, la demanda externa alcanzé una variacién de 5.6%,
dadas las mayores exportaciones de productos agroindustriales (café, camarén y aceite
de palma).
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Cuadro No. 1
Demanda Global
(Flujos en millones de Lempiras constantes y variaciones en porcentajes)

Variacion Relativa

r/ p/ p/
CONCEPTO 2014 2015 2016 2017 1413 15/14 16/15 17/16
DEMANDA GLOBAL 303,357 320,571 326,384 342,656 3.2 5.7 1.8 5.0
Demanda Interna 197,455 211,599 216,978 227,174 3.1 7.2 2.5 4.7
Gastos de Consumo Final 160,264 166,066 173,262 180,721 1.7 3.6 4.3 4.3
Sector Privado 135,364 140,646 146,545 153,491 2.6 3.9 4.2 4.7
Sector Publico 24,900 25,421 26,716 27,230 -2.6 2.1 51 1.9
Inversién Interna Bruta 37,191 45,532 43,717 46,453 9.4 224 -40 6.3
Formacién Bruta de Capital Fijo 37,490 42,098 39,240 42,181 0.6 123 -68 75
Sector Privado 33,219 38,263 34,277 35347 4.3 152 -104 3.1
Sector Publico 4271 3,835 4963 6,834 -209 -102 294 377

Variacion de Existencias -299 3,434 4477 4,272
Demanda Externa 105,902 108,973 109,406 115,482 3.4 29 0.4 5.6
Exportacion de Bienes y Servicios, FOB 105,902 108,973 109,406 115,482 3.4 2.9 04 56

Fuente: Departamento de Estadisticas Macroeconémicas, SEE, BCH
r/ revisado p/ preliminar
Nota: La suma de las partes no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones

Por componentes de la demanda interna, el consumo final crecié 4.3% (4.3% en 2016),
impulsado principalmente por el gasto de consumo final privado 4.7% (4.2% en 2016),
derivado del mayor ingreso disponible de los hogares, vinculado a las remesas
familiares, alza en los precios internacionales del café y en el salario minimo; por su
parte, el gasto del Gobierno aumentd 1.9% (5.1% en 2016), por mayores compras de
bienes y servicios.

La formacion bruta de capital denot6 recuperacién al registrar 7.5% (-6.8% en 2016), la
cual es explicada por: a) adquisicion de maquinaria y equipo para la industria, la
agricultura y el transporte; b) desarrollo de proyectos de energia renovable; c)
construccion privada -edificaciones residenciales y comerciales-; y publica -proyectos
de desarrollo de nuevas obras y rehabilitacion de carreteras calles y caminos.

Asimismo, el aumento de la demanda externa (5.6%) fue resultado del mayor volumen
exportado de café, camarén y aceite de palma.

Por su parte, la Oferta Global mostr6 una variacion de 5.0% (1.8% en 2016),
influenciada por la produccion interna de bienes y servicios (4.8%); en tanto, se registro
un incremento de 5.3% en las importaciones de bienes y servicios.

En la produccion interna se destaca el desempefio favorable de la Agricultura,
Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca de 10.7% (4.6% en 2016), atribuido a las
condiciones climatoldgicas favorables y mejores practicas agricolas que permitieron
aumentar la produccion de café, palma africana y camaroén cultivado.
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La Intermediacion Financiera denoté un crecimiento de 7.6% (9.0% en 2016)
especialmente por el aumento en los ingresos por intereses netos derivados de los
préstamos al comercio, servicios y propiedad raiz, asi como de los servicios bancarios
prestados. De igual forma, contribuyé el dinamismo de la actividad de Seguros,
producto del aumento en los ingresos por primas.

El comportamiento de la Industria Manufacturera registré un incremento de 4.0% (2.9%
en 2016), por la elaboracion de alimentos y bebidas, asociado tanto a la demanda
interna como externa; fabricacion de cemento y hormigén, vinculado al dinamismo de la
construccion; e, Industria metélica basica.

La variacion en la actividad Comunicaciones fue 4.0% (3.8% en 2016), resultado del
desempefio de la telefonia movil, favorecido por las inversiones realizadas en
tecnologia (red 4G LTE “Long Term Evolution”); asi como por mayor numero de
suscriptores. EI Comercio aumenté 3.8% (3.4% en 2016), producto del alza en la
comercializacion de bienes para atender la demanda interna y externa.

La Construccion crecié 7.8% (6.4% en 2016), debido principalmente a la ejecucién de
obras publicas, destacando los proyectos de infraestructura vial como ser: los
corredores logisticos, turistico, agricola y lenca, y obras de alivio vial en Tegucigalpa y
San Pedro Sula. En cuanto a la construccion privada, ésta fue determinada por la
realizacion de proyectos residenciales motivado en parte por la continuidad del
programa gubernamental de Vivienda Para una Vida Mejor; asi como por mayores
obras comerciales y de servicios.

Cuadro No. 2

Oferta Global

(Flujos en millones de Lempiras constantes y variaciones en porcentajes)
Variacion Relativa

il / /

CONCEPTO 2014 2015 2016 * 2017 " 14131514 16/15 17/16
OFERTA GLOBAL 303,357 320,571 326,384 342,656 2.6 5.7 18 5.0
Producto Interno Bruto a precios de mercado 183,067 190,096 197,229 206,667 2.6 3.8 3.8 48
Valor Agregado Bruto 167,843 173,616 179,784 188,758 2.6 34 36 50
Intermediacién Financiera 29,999 33,021 36,005 38,724 2.6 10.1 9.0 76
Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura 'y Pesca 25,391 26,059 27,267 30,196 2.6 2.6 46 107
Industria Manufacturera 35,816 37,230 38,314 39,858 2.6 3.9 29 40
Comunicaciones 18,540 19,408 20,148 20,959 2.6 4.7 3.8 40
Comercio 17,756 18,328 18,946 19,659 2.6 3.2 34 38
Construccién 5,207 5,329 5,671 6,113 2.6 2.3 64 7.8
Otros Servicios 59,850 61,581 63,157 64,911 2.6 2.9 26 28

Menos: Servicios de Intermediacién Financiera

Medidos Indirectamente, SIFMI 24,718 27,340 29,723 31,663 2.6 10.6 87 65

Impugstos ne_tos de subvenciones sobre la produccion 15204 16481 17,445 17909 2.6 83 58 27
y las importaciones

Importaciones de Bienes y Servicios, CIF 120,290 130,475 129,155 135989 2.6 8.5 -1.0 53
Fuente: Departamento de Estadisticas Macroeconoémicas, SEE, BCH

r/ revisado p/ preliminar

Nota: La suma de las partes no es necesariamente igual al total, debido a aproximaciones
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3.4.2 Sector Externo
Al cierre de 2017, el déficit de

D&ficitde la Cuenta Comiente

([En millones de dolares de los EUA v 3% delPIB)

cuenta corriente de Balanza de
Pagos fue de US$380.1 millones,
menor en US$206.9 millones a lo 1402 |
registrado el afio previo, (1.7% del
PIB). Dicho comportamiento es
explicado por el incremento en las
exportaciones y el fluyjo de =00
remesas familiares.
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café (US$404.7 millones, 44.3%), - wmisate ™ primiar.
aceite de palma (US$97.1 millones, 29.5%), camarones (US$53.1 millones, 24.6%) y

papel y carton (US$20.6 millones, 28.5%).

Las importaciones CIF de mercancias generales se situaron en US$9,684.4 millones,
superiores en 8.7% a las registradas al cierre de 2016, debido a las mayores
adquisiciones de materias primas y productos intermedios por US$266.8 millones,
principalmente los bienes para la industria, de los cuales destacan productos laminados,
planos de hierro (bobinas galvanizadas) y rollo de papel y cartdn kraft.

Aunado a lo anterior, las compras de combustibles y lubricantes fueron mayores en
US$231.7 millones, al pasar de US$1,171.0 millones en 2016 a US$1,402.7 millones en

2017; principalmente por el incremento en
el precio de 23.9%.

Las remesas  familiares  corrientes
experimentaron  un  incremento  de
US$457.9 millones (11.9%), alcanzando un
monto de US$4,305.3 millones, debido en
parte a la reduccién del desempleo latino
en los EUA, de donde proviene la mayoria
de estos flujos de divisas.

Grafico No.3
Remesas Familiares Corrientes

(En millones de délares de los EUA 'y % del PIB)
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Al finalizar el 2017, la cuenta financiera de la balanza de pagos present6 entradas netas
por US$1,572.1 millones, superior en US$914.1 millones al flujo observado en 2016.

Este resultado estuvo determinado por el comportamiento de las entradas de capitales,
en las categorias de Inversion de Cartera explicado por la emision de titulos de deuda
en el mercado internacional por parte del Gobierno (US$700.0 millones) e Inversion
Directa que en conjunto sumaron US$1,789.7 millones, lo que fue contrarrestado
parcialmente por salidas netas de la Otra Inversion por US$217.6 millones.

Producto de las transacciones antes descritas, la balanza de pagos durante 2017 reflejé
una ganancia de Activos de Reserva Liquidos Oficiales de US$883.8 millones,
permitiendo alcanzar una cobertura de 5.3 meses de importacion de bienes y servicios.

3.4.3 Precios

En diciembre de 2017, la variacion
interanual del IPC se situ6é en 4.7% (3.3%
en el afio previo), ubicada dentro del rango (A diciembre d
de tolerancia establecido en la Revision del
PM 2017-2018, para ese afio (4.0% = 1.0

pp).

Las presiones sobre el nivel general de
precios las ejercieron los precios de los
alimentos industrializados y perecederos,
combustibles de uso doméstico y vehicular
en el mercado interno y el suministro de
electricidad y agua potable. Fuente:BCH

Grafico No.4

Inflacion

Los rubros que contribuyeron mas a la inflacién interanual fueron:

1. Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas con 1.1 pp, resultado del alza en el precio de
algunas frutas y verduras, alimentos industrializados y bebidas carbonatadas;

2. Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y otros Combustibles con 1.0 pp, vinculado al
aumento de precios en los combustibles de uso doméstico (gas LPG y querosén),
suministros de agua y electricidad en vivienda y en las tarifas de alquiler de vivienda;

3. Transporte con 0.4 pp, asociado principalmente al encarecimiento de los precios de
los combustibles de uso vehicular, vehiculos y su mantenimiento y el transporte
aéreo internacional de pasajeros;

4. Cuidado Personal con 0.4 pp, resultado de mayores precios de los productos de
higiene y cuidado personal; y
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5. “Hoteles, Cafeterias y Restaurantes” con 0.3 pp, derivado del incremento de precio
en los alimentos preparados en restaurantes y las tarifas de alojamiento en hoteles.

3.4.4 Sector Monetario

Durante 2017, el BCH continu6 fortaleciendo el marco operacional de la politica
monetaria con el proposito de mejorar el mecanismo de transmision centrado en la
estabilidad interna de precios.

En linea con lo anterior, el BCH continué utilizando la TPM como referencia de su
postura de politica monetaria para el resto de tasas de interés del mercado de dinero
domeéstico.

En este sentido, la Autoridad Monetaria mantuvo el nivel de la TPM en 5.5%,
considerando la evolucion de los niveles de precios internos, expectativas de los
agentes econdmicos y los pronésticos de inflacion que se mantuvieron dentro del rango
de tolerancia establecido por el BCH, pese al mayor crecimiento econdmico, dado que
éste se derivo en parte del incremento en las exportaciones de bienes y servicios, por lo
gue no genero presiones en los precios internos por encima de lo previsto.

De acuerdo a las condiciones de liquidez que caracterizan al sistema financiero
nacional, se observa que los bancos comerciales continuaron invirtiendo parte de sus
recursos en instrumentos de corto plazo; es asi que, durante 2017 se registré una
adjudicacién promedio diaria de alrededor de L6,500.0 millones en la subasta de Letras
del BCH (LBCH) a un dia plazo, similar al registrado el afio previo. Cabe destacar que,
la evolucion de los montos invertidos durante el afio responde a un patron estacional.

Asimismo, el BCH en 2017 continué ofreciendo las ventanillas de Facilidades
Permanentes de Inversion y Facilidades Permanentes de Crédito, las subastas diarias y
estructurales de Letras y Bonos del BCH.

Por otra parte, el crédito otorgado por las Grafico No.5

i ) D Crédito y Depésitos del Sector Privado en las OSD
OSD al sector privado reflejé un crecimiento  (variaciones porcentuales interanuales)
de 9.4% al cierre de 2017, destinado **°; = Deposios = credito

basicamente a las actividades de comercio,

16
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industria; mientras, los depositos del sector = -
privado en las OSD reflejaron un aumento de :: =
11.5% en diciembre del mismo afo, ,,
impulsado por la evolucion favorable de la ;|
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actividad econdmica, asi como por el mayor ingreso de divisas provenientes de las
exportaciones, remesas familiares y la colocacion del Bono Soberano.

4. Situacioén Fiscal 2017

4.1 Sector Publico No Financiero

Nota Metodoldgica:

Para la elaboracién de las Estadisticas de las Finanzas Publicas (EFP) se utiliza el Manual de
Estadisticas de las Finanzas Publicas (MEFP) 1986 del FMI y en la actualidad se esta en un proceso
de transicion hacia el registro y compilacion de las EFP con base al MEFP 2001. En ese sentido, uno
de los cambios metodolégicos es el traslado del rubro Concesion Neta de Préstamos de las cuentas
del gasto hacia las cuentas del Financiamiento del SPNF por ser considerada como Adquisicion Neta
de Activos Financieros. Esto en concordancia con los Lineamientos Técnicos para la Medicion de las
Reglas Macrofiscales para el SPNF (Acuerdo Ejecutivo 556-A-2016 del 28 de diciembre de 2016,
publicado en el Diario Oficial La Gaceta el 3 de febrero de 2017).

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

Los resultados del balance del SPNF al término del 2017, muestran que la disciplina
fiscal que se ha venido implementando durante los Ultimos cuatro afios continia dando
resultados notables, particularmente en lo que concierne al afianzamiento de la
perspectiva de mediano plazo de las finanzas publicas que ha contribuido a cimentar la
credibilidad del Gobierno con el compromiso de la sostenibilidad fiscal y la reduccién del
riesgo soberano.

Los datos registrados al final del afio muestran un déficit de L4,431.1 millones,
equivalentes a 0.8% del PIB. Este resultado, menor en 0.7 pp del PIB con relacion al
1.5% del PIB previsto en la LRF, obedece al fiel cumplimiento de las Reglas
Macrofiscales y las acciones emprendidas para cumplirlas en materia del control del
gasto corriente.

Las medidas implementadas en materia de ingresos y gastos en la AC y en las
Empresas Publicas (EP) marcaron la pauta en estos resultados. En efecto, el déficit de
la AC alcanz6 un monto de L14,772.0 millones correspondiente al 2.7% del PIB menor
en 0.8 pp del PIB con relacién a lo previsto en el MMFMP 2018-2021. Por su parte, las
EP registraron un déficit de 0.4% del PIB menor a lo proyectado en 0.1 pp del PIB.
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Cuadro No.3
Balance del Sector Publico No Financiero

aj ] aj ]
CONCEPTO 2016 2017 2017 2016 2017 2017
Millones de Lempiras % del PIB
Ingresos Totales 160,0649 170,856.8 172,830.3 324 N7 320
Ingresos tributarios 93,697.9 98,513.0 98,795.2 19.0 18.3 18.3
Contribuciones a la prevision social 15,549.8 16,154.5 17,910.6 31 3.0 33
Venta de bienes y servicios 26,2154 33,4521 29,740.1 53 6.2 5.5
Oftros ingresos 24,601.8 22,7373 26,384.4 5.0 4.2 49
Gastos Totales 162,726.6 1789236 177,261.4 329 332 328
Gastos Corrientes 133,372.3  142,683.8 143,030.8 27.0 26.4 26.5
Sueldos y salarios 56,0292 586215  60,548.3 1.3 109 11.2
Compra de bienes y servicios 402716 452271 45,151.8 8.1 8.4 8.4
Pago de jubilaciones y pensiones y
Transferencias al Sector Privado 176412 181262 223776 36 34 41
Otros gastos corrientes 194305 20,7090 14,9532 39 38 28
Gastos de Capital 29,3543  36,239.8 34,2306 59 6.7 6.3
BALANCE GLOBAL SPNF -2,661.8 -8,066.8 -4,431.1 -0.5 1.5 -0.8

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021
b/ Preliminar

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

Grafico No. 6
Déficit del SPNF como % del PIB
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4.1.1 Institutos de Prevision y Seguridad Social
a. Instituto Hondurefio de Seguridad Social (IHSS)

Las acciones tomadas a partir del 2013 para mejorar la gestion de las finanzas del IHSS
mediante una Junta Interventora, continGan produciendo resultados favorables. La
intervencion efectuada, ha permitido a lo largo de estos ultimos cuatro afos, fortalecer
su posicion financiera sin abandonar los servicios prioritarios y sentar las bases para su
sostenibilidad en el largo plazo. El balance al cierre del 2017, reflejé un superavit de
L4,577.7 millones equivalente a 0.8% del PIB, igual que el periodo anterior; no obstante,
este resultado muestra un mejor desempefio que el 2016, el cual se ve reflejado en un
crecimiento de 37.9%, respectivamente.

Cuadro No. 4
Balance del Instituto Hondureio de Seguridad Social - IHSS
aj by aj b/
CONCEPTO 2016 2017 2017 2016 2017 2017
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 9,461.9 9,869.2 10,926.0( 1.9 1.8 2.0
Contribuciones patronales 5,380.8 5,510.2 59805/ 1.1 1.0 1.1
Contribuciones personales 2,7917 28625 3,006.7| 0.6 05 06
Ofros ingresos 1,289.4 1,496.4 1,038.8 0.3 03 04
Gastos Totales 6,142.2 6,227.1 6,348.2| 1.2 1.2 1.2
Gastos Corrientes 5,842.9 6,227.1 64125 1.2 1.2 1.2
Gastos de funcionamiento 44847 4727.7 47235 09 09 09
Pago de jubilaciones 1,3144 1,399.8 1,583.2 03 03 03
Ofros gastos 43.7 99.5 1058| 0.0 0.0 0.0
Gastos de Capital 299.3 0.0 -64.3] 0.1 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 3,319.7 3,642.1 45777 0.7 0.7 0.8

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021
b/ Preliminar

Con respecto a la comparacion del cierre fiscal del afio 2017 y la proyeccion del marco
macro fiscal de mediano plazo, se puede apreciar que el balance global aumento en 0.1
pp del PIB, esto debido a un crecimiento no pronosticado de los ingresos por
contribuciones tanto de las aportaciones patronales y las cotizaciones individuales del
IHSS.

Las tasas de aportacion para los tres regimenes del IHSS: a) enfermedad y maternidad,
b) invalidez, vejez y c) muerte y riesgos profesionales se mantuvo invariable durante el
2017, tanto para el trabajador como para el patrono, igual que la edad de retiro, tanto
para hombres como para mujeres.
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Cuadro No. 5
Tasas de aportacion al IHSS

Riesgo Trabajador Patrono Estado Total
Enfermedad / manternidad 2.5% 5.0% 0.5% 8.0%
Invalidez, vejezymuerte 1.0% 2.0% 0.5% 3.5%
Riesgos profesionales - 0.2% - 0.2%
Total 3.5% 7.2% 1.0% 11.7%
Edad de retiro:

65 afios para los hombres 60 afios para las mujeres

Fuente: IHSS

Cuadro No.6
Techos de cotizacion al IHSS
Techos de cotizacion al IHSS Salario Manmo
Lempiras

De 1962 a 2001: 600.0
De Junio 2001 a Mayo 2002: 2400.0
De Junio 2002 a Mayo 2003: 3,600.0
De Junio 2003 a Sept2011: 4,800.0
De Octubre 2011 a agosto 2015 7,000.0
De Septiembre 2015 a la fecha: 8,882.3

Fuente: IHSS

a.l. Ingresos

Para el 2017 se presenta un aumento de 10.0% en los ingresos por cotizacion lo que
refleja el esfuerzo de la Comisién Interventora para sanear a la entidad y la credibilidad
que ha generado este proceso de reforma, en dicho afio las aportaciones que realizan
los trabajadores, patronos y el Estado representan alrededor de 82.3% de los ingresos
gue obtiene el IHSS; por su parte, el 14.0% de los ingresos del IHSS en 2017 provienen
principalmente de los rendimientos de las inversiones financieras, en moneda nacional y
extranjera, de corto y largo plazo que mantiene esta institucion en forma de depdésitos
en la banca privada, bonos de Gobierno y otros financiamientos. Otro de los conceptos
registrados en este renglon se refiere a las transferencias recibidas por parte de la AC y
otros alrededor de 4%.

a.2 Gastos

En lo que respecta a los gastos, el gasto corriente aumentd en 9.7% con relacion al
2016; sin embargo, el gasto salarial se ha mantenido bajo control con una tasa de
crecimiento del 3.4% por debajo de la tasa de inflacion. Por otra parte, los beneficios
gue otorga el IHSS a sus afiliados a través de sus tres regimenes antes mencionados
mostraron en conjunto un aumento del 20.0% en el periodo, el cual se ve reflejado en el
rubro de las transferencias corrientes.
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b. Institutos Publicos de Jubilacion y Pension (INJUPEMP, INPREMA, IPM e
INPREUNAH)

El balance de los institutos publicos de jubilacién y pensiéon cerré durante el 2017 con
un superavit de L7,934.6 millones, equivalente al 1.5% el PIB. La incorporacion de
INPREUNAH en el analisis de este afio signific6 para el resultado global, una
contribucion de L587.3 millones, los cuales compensaron la disminucion del superavit
del resto de las instituciones de pension en 4.0 pp del PIB que significo el mismo
superavit de esta categoria de instituciones al comparar con el 2016.

Cuadro No.7

Balance Consolidado de los Institutos Piblicos de Jubilacion y Pension
INJUPEMP, INPREMA e IPM

CONCEPTO 2016 2017” 2017” 2016 20177 2017
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 16,490.0 17,4454 19,0823 3.3 32 35
Contribuciones al sistema 73773 77817 89233 15 14 17
Patronales 4,707.9 4,894.1 56259 1.0 09 10
Personales 2,669.4 2,887.7 3,2974 05 05 06
Otros ingresos 9,112.7 9,663.6 10,1589 1.8 18 19
Gastos Totales 8,787.9 9,615.7 11,1477 18 18 21
Gastos Corrientes 8,669.5 9,312.4 11,1202 1.8 1.7 24
Gastos de funcionamiento 624.7 671.0 7481 041 0.1 0.1
Pago de jubilaciones y pensiones 8,039.1 8,641.3 10,0510[ 16 16 19
Otros gastos 5.7 0.0 3210 00 0.0 0.1
Gastos de Capital 118.4 303.3 275 00 0.1 0.0
BALANCE GLOBAL 7,702.1 7,829.7 79346 1.6 15 15

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021
b/ Preliminar

Con respecto a la comparacion del cierre fiscal del 2017 y la proyeccion del MMFMP, se
puede apreciar que el balance global de los institutos publicos de pension se mantuvo
en linea en 1.5 % del PIB, debido a que se logré6 una compensacion neta entre el
incremento en los ingresos por contribuciones, tanto de las aportaciones patronales y
las cotizaciones individuales y el incremento en las transferencias corrientes.

b.1. Ingresos

En lo concerniente a los ingresos, estos aumentaron en 15.7%, de los cuales los
aportes incrementaron en 21.0% debido a un mayor niamero de afiliados principalmente
en INPREMA e INJUPEMP. De igual manera, se reflejaron alzas en los parametros de
cotizacion en INJUPEMP, tanto en la patronal como en la individual, al pasar de 7.0% a
7.5% en la individual, y en la patronal se modifico de 12.5% a 13.5%. Paralelamente, los
ingresos provenientes de intereses y dividendos tuvieron un aumento de L537.7
millones como resultado neto de una combinacion entre mayores colocaciones en
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préstamos y menores inversiones en titulos valores debido a tasas de interés menos
favorables en el mercado.

b.2. Gastos

Los gastos totales ascendieron a L11,147.8 millones, cifra superior en L2,359.8 millones
con relacion al 2016, determinado por el aumento de L2,231.3 millones en las
transferencias corrientes. Estas transferencias estuvieron influenciadas primordialmente
por el aumento del pago de los derechos laborales y prestaciones sociales entregadas a
los afiliados por el IPM; esto como parte del proceso de depuracion al que estuvo
sometida tal institucion. Adicionalmente, el INPREMA registré un incremento de L220.1
millones en este renglon en diciembre de 2017, como consecuencia del pago al IHSS
para cubrir a los afiliados del sector magisterial en materia de salud.

Los gastos de funcionamiento de los institutos publicos de jubilacion y pensién en 2017
representaron un 6.7% del total de los gastos. Este indicador se mantuvo constante en
0.1% del PIB con respecto a 2016, resultado de la politica que se ha venido
implementando para mejorar la calidad de los servicios a sus afiliados, lo que produjo
una mayor adquisicion de bienes y servicios.

En lo que respecta a la concesion neta de préstamos (colocacion-recuperacion),
aunqgue es un indicador que segun la metodologia MEFP (Manual de Estadisticas de las
Finanzas Publicas 2001 del FMI) es un parametro que es parte del financiamiento y
debe ser registrado bajo la linea. Tal indicador registré L1,247.8 millones al cierre fiscal
de 2017, mostrando una reduccién de L1,740.9 millones en comparacion al 2016,
evidenciando la buena gestion en cuanto al renglén de la recuperacion de préstamos;
no obstante, el monto de la concesion neta de los institutos de pension superé en
L176.8 millones la meta acordada con el FMI.

Para lograr un mayor control en los montos de la cartera de préstamos de los institutos
de pension y evitar las repercusiones negativas que pudieran desencadenar el repunte
del indicador de la concesién neta de préstamos sobre los recursos de tales institutos,
se ha dictaminado en las disposiciones presupuestarias 2018 mediante Decreto
Legislativo N0.141-2017, Articulo 145 lo siguiente: “para el presente ejercicio fiscal, los
institutos de prevision, INPREMA, INJUPEMP, INPREUNAH e IPM, deberan obtener
una concesién neta de préstamos igual 0 menor a cero, es decir que los otorgamientos
de préstamos deberan ser igual o menor al monto de la recuperacion de los mismos,
esta disposicion aplicard al IHSS en caso que este instituto sea autorizado para el
otorgamiento de préstamos a sus afiliados”.
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b.3. Situacion actuarial

Respecto al equilibrio actuarial del sistema de prevision publico, que indica la capacidad
de estos institutos para cumplir en el largo plazo con las obligaciones contraidas a sus
afiliados; se puede afirmar que los efectos de las reformas de la ley del INPREMA vy el
INJUPEMP (las cuales se dieron en 2011 y 2014, respectivamente), se han visto
reflejadas en incrementos significativos de los ingresos via cotizacion tanto individual
como patronal e incrementos en los rendimientos de los distintos instrumentos
financieros, permitiendo todo esto reducir la brecha entre ingresos y gastos de los
institutos de pension y de esta manera amortiguar el déficit actuarial historico de los
institutos de pensién.

Sin embargo, en el caso del INJUPEMP en la reforma de 2014 se agregaron beneficios
adicionales, de no tomarse ninguna medida, esto provocaria problemas actuariales
futuros, a pesar que el flujo anual sea superavitario.

4.1.2 Empresas Publicas No Financieras

Estas empresas generan una oferta de bienes y servicios importantes para la sociedad
en el sector de energia eléctrica, telecomunicaciones, servicio de agua potable,
servicios portuarios, manejo de reservas estratégicas para apoyo a la seguridad
alimentaria de la poblacién, acceso a bienes béasicos y transporte, entre otros; siendo
estos elementos los que inciden en la competitividad del pais y dinamismo de la
economia.

Cuadro No. 8

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

CONCEPTO 2016 2017° 2017 2016 20177 2017
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 27,019.4 34,4618 30,2958 5.5 6.4 5.6
Venta de bienes y servicios 253364 32,436.6 28,809.7 5.1 6.0 53
Transferencias de la Administracion Central 540.8 7375 524.5 0.1 0.1 0.1
Corrientes 195.1 63.3 160.2 0.0 0.0 0.0
Capital 345.7 674.2 364.3 0.1 0.1 0.1
Ofros ingresos 1,142.2 1,287.6 961.6 0.2 0.2 0.2
Gastos Totales 27,710.7 36,9029 32,4495 5.6 6.8 6.0
Gastos Corrientes 255909 33,188.6 30,166.1 52 6.1 5.6
Gastos de operacién 23,960.7 30,702.2  28,379.0 48 5.7 53
Oftros gastos 1,630.2 2,/486.4 1,787.1 0.3 0.5 0.3
Gastos de Capital 2119.7 3,714.2 2,283.4 04 0.7 04
BALANCE GLOBAL -691.3 -2,4411 -2,153.7 -0.1 -0.5 T -0.4

Fuente: DPMF - SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021

b/ Preliminar
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La Empresas Publicas no Financieras muestran un déficit para el cierre de 2017 de
L2,153.7 millones (0.4% del PIB), mayor al observado en 2016, que fue de L691.3
millones (0.1% del PIB), aunque este resultado global es determinado por las cuatro
empresas principales (ENEE, HONDUTEL, ENP y SANAA).

a. Empresa Nacional de Energia Eléctrica - ENEE

La ENEE es una institucion clave en la contribucion a la produccion nacional, a través
de la generacion, trasmision y distribucion, contribuyendo de esa forma a mejorar los
niveles de inversion y consumo. En el 2017 la ENEE genero ingresos por 4.6% del PIB,
mayor en 0.3 pp al observado en 2016, la venta de bienes y servicios es lo que
contribuy6 principalmente al crecimiento de los ingresos, pasando de 4.1% del PIB en el
2016 a 4.5% del PIB en 2017. Este resultado se debe primordialmente al crecimiento
del precio del megavatio que en promedio fue de L3.6 en 2017 (L3.2 en 2016), mayor
consumo y mayor nimero de abonados.

Cuadro No. 9
Balance de la Empresa Nacional de Energia Eléctrica - ENEE

CONCEPTO 2016 20177 2017” 2016 207" 2017"
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 21,2780 28,8788 24,7156 43 5.4 46
Venta de bienes y servicios 20,1996 27,0089  24,090.1 441 50 45
Transferencias de la Admon. Central 181.0 584.7 269.1 0.0 0.1 0.0
Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital 181.0 584.7 269.1 0.0 0.1 0.0
Ofros ingresos 8974 1,285.2 356.4 02 0.2 0.1
Gastos Totales 229356 31,7803  27,947.2 46 59 5.2
Gastos Corrientes 20,8922 285458  25809.3 4.2 53 4.8
Gastos de operacion 19,5784 26,5365 24,2648 40 49 45
Otros gastos 1,313.7 2,009.3 1,544.5 03 04 0.3
Gastos de Capital 2,043.4 3,234.5 21379 0.4 0.6 0.4
BALANCE GLOBAL -1,6576  -29015 -32316( -03 0.5 -0.6

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021
b/ Preliminar

El déficit de la ENEE en 2017 fue de L3,231.6 millones (L1,657.6 millones en 2016)
equivalente a 0.6% del PIB (0.3% en 2016), explicado primordialmente por el
crecimiento de 0.5% del PIB en los gastos de operacion. Este aumento en los gastos se
debe al pago de US$10.5 millones a la Empresa Energia Honduras, por los servicios
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para mejorar la distribucion, trasmisién y crear un sistema eléctrico nacional eficiente y
de esta manera reducir las pérdidas.

Con respecto al MMFMP 2018-2021, aunque se refleja un déficit igual al observado en
2017, los ingresos y los gastos son menores a los que se tenian previstos. Por su parte,
los ingresos disminuyeron debido a que no se realizaron los ajustes tarifarios que
estaban planificados; y por otra parte, los gastos disminuyeron gracias a la menor
compra de energia (L2,538.2 millones menos respecto a lo programado) debido a la
mayor utilizacion de energia hidroeléctrica (L1,856.6 millones) en relacion a lo
proyectado (L1,501.7 millones), cuyo costo es mucho mas bajo que la energia generada
por otras fuentes.

Grafico No. 7
Déficit de la ENEE como porcentaje del PIB
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Fuentz: DFMF-SEFIN

a.l. Ingresos

La energia generada en 2017 fue de 8,800.2 Gigavatios (GWh) y la vendida por la
ENEE fue de 6,176.7 GWh, esto refleja una pérdida de 2,623.5 GWh, que representa un
28.8% de pérdida de energia, mostrando una reduccién en las pérdidas técnicas y no
técnicas alrededor de 4%.

Las pérdidas de energia no deberian superar el 15% que es el nivel recuperable segun
los estandares internacionales; sin embargo, aunque las pérdidas hayan disminuido en
2017, estas constituyen el principal elemento que explica el elevado déficit y la
consecuente fragilidad financiera de la empresa cuya solucién se ha venido manejando
a través de un plan de fortalecimiento institucional y financiero que incluye la
contratacion de una empresa privada para la reducciéon de dichas pérdidas.

Los ingresos por venta de energia en 2017 mostraron un aumento de 19.3% con
respecto al 2016. Dos razones explican este cambio positivo; en primer lugar, un
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incremento de 71,455 en el nimero de abonados y en segundo lugar, el aumento en el
precio del bunker, el cual cerré6 en US$55.0 por barril, mayor en US$15.7 respecto al
2016, lo cual se reflej6 en el ajuste por combustible aplicado en las tarifas.

En 2017, los sectores que reportaron mayor consumo energético fueron: el residencial,
con 40% del total de GWh, aportando 36% a la facturacion total; el comercial consumio
27% de los GWh y contribuy6é un 30% a la facturacion y el sector industrial consumio el

22% de los GWh que represento el 21% de la factura.

Fuente: ENEE

Grafico No 8
Venta de Energia por Sectores 2017
(En Megavatios)
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Grafico No 9
Venta de Energia por Sectores 2017
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La matriz energética refleja un crecimiento en el uso de energia proveniente de fuentes
renovables, en linea con la politica de generar energia limpia y reducir la dependencia
de fuentes fosiles 0 no renovables. Estos resultados muestran una importante mejora,
aumentando de 51.8% a 59.3% la participacion de las fuentes renovables.

Gréfico No 10
Matriz Energética a Diciembre 2017
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Grafico No 11
Matriz Energética a Diciembre 2016
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Dentro de los gastos de la ENEE, la compra de energia es el mas representativo, con
73.9% del total de los gastos corrientes, menor en 6.7 pp respecto al 2016. El precio
internacional del crudo mostré una tendencia a la baja en el primer semestre de 2017 y
experimento un incremento en el segundo semestre. El bunker tuvo un precio promedio
anual de US$47.7 por barril, produciendo un efecto negativo en el resultado financiero
de la ENEE, por un mayor gasto operacional que no fue compensado por el aumento en
los ingresos por la venta de energia.

Grafico No.12

Precio del Barril de Bunker (US$ por barril)
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Fuente: ENEE

Un aspecto importante de las finanzas de la ENEE es la situacion de los atrasos en los
pagos a las empresas de generacion de energia térmica que en afios anteriores,
alcanzaba niveles significativos, presionando al alza el gasto por intereses,
incrementando el déficit de la empresa; sin embargo, desde 2016 se vienen
gestionando recursos financieros, con el propdsito de no acumular nuevos atrasos,
factor clave para conducir a la institucion hacia una senda de sostenibilidad financiera,
logrando la no acumulacién de nueva deuda con dichas empresas.

Otro aspecto en el manejo del gasto, es la politica salarial de la ENEE. Durante 2017 se
reflej6 el impacto anual de la reduccion de planilla que la empresa logré6 en 2016,
(aproximadamente de 2,417 a 2,099 empleados en los ultimos 5 meses). Lo anterior, se
tradujo en ahorro en el gasto de operacion y mejora en la eficiencia.
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a.3. Consolidacion Financiera de la ENEE

Las medidas adoptadas a partir de 2013 con la aprobacion de la Ley General de la
Industria Eléctrica (LGIE) y la transformacion de la ENEE de una empresa integrada
verticalmente a una corporacidn con negocios desagregados de generacion,
transmision y distribucién, lo cual ha tenido un impacto positivo en el balance financiero
de la ENEE. En efecto, el déficit paso de 1.8% del PIB en 2013 a 0.6% del PIB al cierre
de 2017.

El manejo de la gestion de la empresa durante 2017 permitid que no se acumularan
atrasos mayores a 45 dias en el pago de la factura a proveedores de energia y se
continu6 con las medidas de control sobre la masa salarial. Adicionalmente, el
seguimiento de la implementacion de los tres pilares que han constituido la estrategia
del fortalecimiento financiero de la ENEE: i) reperfilamiento de la deuda; ii) reduccion de
las pérdidas y mejoras en la gestiébn comercial y iii) apertura del mercado eléctrico.

1. Reperfilamiento de la deuda interna: Este se llevé a cabo en 2016 y permitio la
reprogramacion del pago de intereses que en conjunto con las acciones
adoptadas para mejorar los ingresos y racionalizar los gastos operacionales, han
producido mejores indices financieros y un manejo del flujo de caja mucho més
predecible.

2. Reduccion de las pérdidas y mejoras en la gestion comercial: Para cumplir con
las metas de déficit fiscal estipuladas en la Ley de Responsabilidad Fiscal y las
obligaciones financieras de largo plazo, el Gobierno se plante6 el objetivo de
reducir las pérdidas de la ENEE en 17 pp en un periodo de 7 afos. La
contratacion de la Empresa Energia Honduras (EEH) bajo la modalidad de
Alianza-Publico Privada para la gestién comercial (medicién, facturacion y cobro)
y la recuperacion de pérdidas de distribucion, esta implementandose mediante
acciones como las inversiones en las lineas de distribucion, los cambios de
medidores y otras acciones para reducir el robo y hurto de energia, entre otros.

3. La apertura del mercado eléctrico: Siguiendo con lo estipulado en la LGIE, el
Gobierno ha avanzado en la preparacién de los reglamentos y normas técnicas
especificas que contribuiran gradualmente en la apertura del referido mercado.
Asimismo, los avances en el proceso de reformas han venido creando un
ambiente y seguridad juridica propicio para atraer la participacion del sector
privado en el sector de energia.

Como parte de estos esfuerzos, se ha logrado la participacion de inversién privada en
generacion y distribucién de energia renovable. Asimismo, la regulacién ha contribuido
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a sentar las bases para lograr exitosamente la renegociacion de los contratos de
energia eléctrica térmica.

Los trabajos futuros de la reforma se concentran en poner en operacion el Sistema
Eléctrico Nacional, el cual estar4 a cargo de una entidad que sera designada como
"Operador del Sistema", que podra ser entidad de capital publico, privado o mixto, sin
fines de lucro. Esta entidad administrar4 el mercado de oportunidad y coordinard la
operacion con el Mercado Eléctrico Regional (MER) y contard con capacidad técnica
para el desempefio de las funciones que le asigne la LGIE y sus reglamentos,
independiente de las empresas de generacion, trasmisién, comercializacion,
distribucion y consumidores calificados del sistema eléctrico regional, incluyendo
personal experimentado en la operacion de sistemas y mercados eléctricos.

b. Empresa Hondurefia de Telecomunicaciones - HONDUTEL

El 25 de diciembre de 2005, HONDUTEL pierde la exclusividad en la prestacion del
servicio de telefonia nacional e internacional, y a partir de ese momento pas6é de ser la
empresa mas rentable del Estado, con excedentes superiores al 1.5% del PIB, a una
entidad con recurrentes problemas financieros y con un rezago tecnologico que le
impide competir con las empresas privadas que dominan el mercado de las
telecomunicaciones. No obstante, en 2017 se continué con la implementacion de las
politicas de un mejor manejo gerencial para estabilizar la posicion financiera de la
Empresa.

Cuadro No. 10
Balance Empresa Hondureiia de Telecomunicaciones

HONDUTEL
aj b/ a/ b/

CONCEPTO 2016 2017 2017 2016 2017 2017

Millones de Lempiras % del PIB
Ingresos Totales 1,9340 2,206.3 1,745.3| 05 0.5 0.3
Venta de bienes y servicios 18791 21123 1,6771] 05 05 0.3
Ofros ingresos 54.9 94.0 682 0.0 0.0 0.0
Gastos Totales 1,799.2 18852 1,498.1 04 0.5 0.3
Gastos Corrientes 1,6543 1,7652 14744 04 04 0.3
Gastos de operacion 14704 15012 14288 04 04 0.3
Otros gastos 183.8 264.0 456( 00 0.1 0.0
Gastos de Capital 145.0 120.0 23.7( 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 134.8 3211 2472 0.0 0.1 0.0

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021
b/ Preliminar
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Grafico No. 13
Balance Global de HONDUTEL
(Millones de Lempiras)
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b.1. Ingresos

La Empresa continla enfrentando dificultades para contener la caida de los ingresos,
en especial cuando no se han ejecutado nuevos proyectos de inversion que le permitan
competir y adaptarse a las nuevas condiciones del mercado, por lo que no ha sido
posible a partir de las posiciones y servicios actuales ampliar la presencia de
HONDUTEL y expandir sus negocios en las areas de mayor demanda de servicios de
alta tecnologia.

Para 2017, se registr6 una disminucion de 9.8% en los ingresos, explicada por el
deterioro de los servicios de telefonia nacional e internacional, lo cual es reflejo de la
preferencia de los usuarios por la telefonia mévil y el uso de datos que provee el sector
privado.

En lo referente al negocio de internet de banda ancha, presenta un gran potencial de
generacion de ingresos para la empresa, por lo que se espera que en el mediano plazo
esta situacion sea aprovechada, lo que ofrecera oportunidades para el fortalecimiento
de HONDUTEL.

b.2. Gastos

Debido al poco espacio para la gestién de los ingresos, la empresa se ha centrado en
adaptar los gastos a su realidad financiera y en 2017 sus gastos totales disminuyeron
16.7% respecto al 2016 y los gastos de operacion en 2.8%.

El gasto de capital para 2017, alcanzo L23.7 millones; sin embargo, se deben disefiar
nuevas estrategias de inversion y oferta de productos para su recuperacion financiera;
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asi como establecer alianzas con socios privados. Como resultado de su gestion ha
logrado por cuarto afio consecutivo reflejar un superavit, situandose en 2017 en L247.2
millones.

c. Empresa Nacional Portuaria — ENP

En los dltimos afios se ha observado que los ingresos operativos de la ENP han
permitido cubrir los gastos de operacién de la misma, obteniendo un margen positivo.
Durante 2017 se registré un superavit de 0.1% del PIB.

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

La disminucion en el gasto de operacién en 2017 fue de 14.7%, que se explica por el
mencionado esquema de concesion, que comprendio el traspaso de personal de la ENP
al operador privado (ICTSI).

En cuanto al proceso de modernizacion de la Terminal de Graneles de Puerto Cortés,
en el marco de la APP, en 2015 se realizé una inversion de aproximadamente US$45.0
millones, que comprende la rehabilitacién del muelle y la ampliacion del mismo en 202
metros, con capacidad de atencion de tres buques de manera simultanea y descarga de
12,000 a 15,000 toneladas métricas diarias y almacenamiento de 60,000 toneladas
métricas. Con este proyecto, el puerto contara con la infraestructura y equipo de punta
que agilizara la prestacion del servicio con el consecuente impacto en la mejora de la
competitividad del pais mediante las facilidades para el transporte de mercancias.

Cuadro No. 11
Balance Empresa Nacional Portuaria

ENP
al b/ aj b/
CONCEPTO 2016 2017 2017 2016 2017 2017
Millones de Lempiras % del PIB

Ingresos Totales 1,221.5 1,2146 1,2328( 0.2 0.2 0.2
Venta de bienes y servicios 1,106.2 1,107.0 9474 02 0.2 0.2
Ofros ingresos 115.3 107.6 2854 0.0 0.0 0.1
Gastos Totales 887.7 1,1464 853.6| 0.2 0.2 0.2
Gastos Corrientes 851.0 1,044.7 787.2 0.2 0.2 0.1
Gastos de operacion 729.8 840.6 6224 041 0.2 0.1
Oftros gastos 121.2 204 1 164.8| 0.0 0.0 0.0
Gastos de Capital 36.7 101.8 664 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 333.8 68.2 3792 0.1 0.0 0.1

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021
b/ Preliminar
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d. Servicio Autobnomo Nacional de Acueductos y Alcantarillados (SANAA)

De acuerdo con la politica de descentralizacion del Estado y con base en el Decreto
Legislativo N0.118-2013, el SANAA esta en proceso de traspaso a las municipalidades,
con lo cual se espera incrementar la cobertura y mejorar la calidad de este servicio.

En 2017, el SANAA present6 un superavit de L5.2 millones (déficit de L125.5 millones
en 2016). El 84.4% de los gastos de operacion son cubiertos por los ingresos por
servicios prestados, pero continda dependiendo de las transferencias de la AC para
financiar sus gastos.

El gasto de capital disminuyé en L236.7 millones, pasando de L279.8 millones en 2016
a L43.1 millones en 2017. Entre los principales proyectos de inversion que realizo la
Empresa en dicho periodo estan: el suministro e instalacion de tuberia para ampliacion
y construccién de sistemas de agua potable y saneamiento en acueductos a nivel
nacional (PROSAGUA), asi como dos programas orientados a la construccion,
rehabilitacion y estudio de sistemas de agua potable y saneamiento urbano y rural, uno
administrado por el BID y otro de apoyo presupuestario (PAPSAC).

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

SANAA
al by aj by

CONCEPTO 2016 2017 2017 2016 2017 2017

Millones de Lempiras % del PIB
Ingresos Totales 11764 13759  1,042.0 0.2 0.3 0.2
Venta de bienes y servicios 883.2 960.2 8375 02 02 0.2
Transferencias de la Admon. Central 2169 3414 104.9 0.0 0.1 0.0
Corrientes 52.3 0.0 9.7 0.0 0.0 0.0
Capital 164.7 3414 95.2 0.0 0.1 0.0
Otros ingresos 76.3 743 99.6 0.0 0.0 0.0
Gastos Totales 1,301.9 13867 11,0368 0.3 0.3 0.2
Gastos Corrientes 1,0221  1,141.6 9938 0.2 0.2 0.2
Gastos de operacion 10145 11387 992.1 0.2 0.2 0.2
Otros gastos 76 29 171 00 0.0 0.0
Gastos de Capital 279.8 2450 4341 0.1 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 1255 108 52 00 00 ' 00

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Marco Macro Fiscal de Mediano plazo 2018-2021
b/ Preliminar

4.1.3 Resto de Instituciones Descentralizadas y Municipalidades

Al cierre de 2017, el resto de instituciones Descentralizadas del SPNF registraron un
superdavit de L990.7 millones que representd el 0.2% del PIB, contribuyendo de esta
forma en superar las reglas cuantitativas de la LRF. En este resultado, el Resto de las
Instituciones Descentralizadas registraron un superavit equivalente a 0.2% del PIB,
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compensando de esta forma el déficit de 0.2% del PIB registrado en las
municipalidades.

4.2 Administracién Central

Al cierre de 2017 la AC registré un déficit global de L14,772.0 millones, lo que equivale
a 2.7% del PIB. Este resultado, que es menor en 0.1 pp respecto al observado durante
2016 (2.8% del PIB), es consistente con el compromiso que tiene el Gobierno de
Honduras de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas para afianzar la
estabilidad macroeconémica.

El déficit global observado para la Administracion Central en 2017 se explica por dos
factores:

i. Un incremento en los ingresos totales de 10.9%, al pasar de L99,388.6 millones
en 2016 a L110,174.6 millones en 2017. Esto fue debido a una mayor presencia
fiscal del Servicio de Administracién de Rentas (SAR) y al dinamismo mostrado
por la actividad econdmica. En términos del PIB, los ingresos totales aumentaron
0.3 pp al pasar de 20.1% del PIB en 2016 a 20.4% del PIB en 2017.

ii. Un aumento en los gastos totales de 10.6%, al pasar de L112,981.9 millones en
2016 a L124,946.6 millones en 2017. Como porcentaje del PIB, esto significd que
los gastos totales se expandieron 0.3 pp al pasar de 22.9% del PIB en 2016 a
23.2% del PIB en 2017. Lo anterior se explica por un alza en el rubro de gastos
de consumo asociado al proceso electoral de 2017, mayores transferencias
corrientes y montos de inversion publica para programas y proyectos.
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4.2.1 Balance Global y Primario

El indicador comunmente utilizado para medir los desequilibrios fiscales es el déficit
fiscal global, que es la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales®. En la
seccién precedente se describié el comportamiento observado durante 2017 para dicha
variable y las causas que subyacen a dicho comportamiento.

Sin embargo, este indicador debe ser complementado con la informacion del
comportamiento del balance primario*. El balance primario, es el balance global
excluyendo los intereses netos (pagados menos recibidos) y las comisiones.

La utilidad de este balance reside en que se reflejan tanto las decisiones de politica
tributaria como de gasto, que son la base de la consolidacion fiscal, es decir, el proceso
de reduccion del déficit mediante el recorte de gastos y el aumento de los ingresos. En
otras palabras, constituye una medida precisa de los efectos de la politica
presupuestaria discrecional en el presente.

Cuadro No 13
Administracion Central: Balance Global y Primario

L. Millones de Lempiras % del PIB
Descripcion "

2016 20172 2016 2017
Ingresos Totales 99,388.6/ 110,174.6 20.1 204
Gastos Totales 112,981.9| 124,946.6 22.9 23.2
Balance Global -13,593.3| -14,772.0 2.8 2.7
Intereses 12,966.4| 14,872.4 2.6 2.8
Balance Primario -626.9 100.4 0.1 0.0

Fuente: DPMF-SEFIN

al Preliminar

El resultado del balance primario de la AC registré en el 2017, un superavit de L100.4
millones, que se sustenta en un mayor ahorro corriente primario que paso de 4.1% del
PIB en 2016 a 4.7% del PIB en 2017.

El resultado fiscal primario observado para 2017, esta en linea con el firme propésito del
Gobierno de Honduras de mantener trayectorias sostenibles para el endeudamiento
publico, lo que se traduce en unas finanzas publicas sanas tendientes a consolidar la
estabilidad macroeconomica.

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

4 dem.
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4.3 Financiamiento
4.3.1 Sector Publico No Financiero

Al cierre de 2017 el financiamiento del SPNF fue de L4,431.2 Millones (0.8% del PIB),
correspondiendo a recursos externos L22,042.8 millones (en su mayoria Bono
Soberano), contrarrestado por acumulacion interna (principalmente por depésitos en los
bancos comerciales y en BCH, esencialmente de los Institutos Publicos de Pensiones).

4.3.2 Administraciéon Central

Al finalizar 2017, el financiamiento de la AC fue de L14,772.0 Millones (2.7% del PIB),
correspondiendo a recursos externos L19,790.6 millones, basicamente por colocacion
de Bono Soberano, lo anterior compensado en su mayoria por concesion de préstamo
al Resto del Sector Publico no Financiero (préstamo re-direccionado a la ENEE).

4.4 Deuda Publica
4.4.1 Situacion de la Deuda Publica del SPNF

En el contexto de la LRF, la Politica de Endeudamiento Publico (PEP) incorpora los
elementos del manejo responsable y eficiente de financiamiento para que la politica

40



fiscal pueda responder de manera adecuada ante eventuales contingencias. Entre esos
elementos, la PEP debera:

e Buscar la cartera menos costosa dentro de un nivel de riesgo aceptable.

e Procurar reducir la acumulacion de vencimientos que podrian generar riesgos de
refinanciamiento.

e Priorizar el endeudamiento a tasa de interés fija para mitigar los riesgos de mercado.
4.4.2 Calificacion Crediticia del Gobierno de Honduras

Las agencias calificadoras de riesgo Standard & Poor’s y Moody’s Investor Service,
mejoraron en 2017 la calificacion de riesgo soberano al Gobierno de Honduras.

En el caso de Standard & Poor’s la calificacion pasé de B+ con perspectiva positiva en
2016 a BB- con perspectiva estable en 2017. Es preciso destacar que esta calificacion
ha sido la mejor que Standard & Poor’s ha otorgado al Gobierno de Honduras a lo largo
de su historia.

En el caso de Moody’s Investor Service, la calificacion pas6é de B2 con perspectiva
positiva en 2016 a B1 con perspectiva estable en 2017. Ambas calificaciones, reflejan
una menor percepcion de riesgo pais que es el resultado de las medidas encaminadas
al logro de la consolidacion fiscal, del cumplimiento tanto de la LRF como del Programa
Econdmico suscrito por Honduras con el FMI.

Las mejoras en la calificacion de riesgo soberano han contribuido a una mayor
credibilidad y anclaje de expectativas de los agentes econémicos; lo que ha permitido
gue el SPNF pueda acceder a fuentes de financiamiento competitivas.
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Grafica No.17
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4.4.3 Sector Publico No Financiero

El saldo de la deuda interna consolidada® del SPNF, a diciembre de 2017 fue de
L65,413.8 millones (12.1% del PIB), superior en L982.5 millones a lo reportado en igual
periodo de 2016 (L64,431.3 millones, 13.0% del PIB).

Por deudor, el 80.4% del total de la deuda esta contratada por la AC, 11.0% por
Organismos Descentralizados (OD) y 8.6% por las Municipalidades. Por acreedor, los
principales tenedores son los Bancos Comerciales con 40.5% del total y el BCH 36.3%.

Del total de deuda interna, el 58.6% se mantiene con el Sector Privado y el 41.4% con el
publico financiero. Por instrumento, la deuda interna del SPNF est4 conformada en su
mayoria por bonos (86.2%, equivalente a L56,417.5 millones). De la deuda bonificada,
L51,942.5 millones corresponden a emisiones de la AC (esencialmente Bonos del
Gobierno de Honduras, GDH); y L4,475.0 millones de las Empresas Publicas No
Financieras, especificamente en titulos valores de la ENEE.

Cuadro No. 14
Saldo de Deuda Interna del Sector Publico No Financiero
(Millones de Lempiras )
2014 2015 2016 2017
49,3255 56,177.0 64,431.3 65,413.8

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

5 Segun el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP), la consolidacion es un método de presentar las estadisticas de
un conjunto de unidades (o entidades) como si formaran una sola unidad. Para obtener la deuda del SPNF consolidada se
suma Administracion Central, Organismos Descentralizados (Empresas Publicas no Financieras e Instituciones Publicas) y
Gobiernos Locales excluyendo los saldos adeudados entre si (intersectorial).
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a. Evolucion de la Deuda Interna de las Municipalidades

Al concluir 2017, la deuda interna bruta de las Municipalidades fue de L8,218.7 millones,
mayor en L1,264.9 millones al saldo del cierre de 2016 (L6,953.8 millones), explicado
basicamente por el aumento del endeudamiento con el Sistema Financiero Nacional. La
deuda en su totalidad fue contratada por medio de préstamos, de los cuales L7,825.5
millones fueron en Moneda Nacional (MN) y L393.2 millones en Moneda Extranjera (ME).
Por tipo de acreedor, L5,593.1 millones son adeudados a los bancos comerciales y
L2,625.6 millones a la AC.

En lo que concierne a la relacion de endeudamiento con los bancos locales, se recibieron
desembolsos por L5,149.4 millones, mientras que las amortizaciones fueron de L3,870.0
millones. Asimismo, por dimensién de Municipalidades, 90.1% lo adeudan las categorias®
A-B y el restante 9.9% las categorias C-D. Las que presentan mayor saldo de deuda con
el Sistema Financiero son: Distrito Central con L2,995.6 millones, San Pedro Sula L976.6
millones y Puerto Cortés L499.8 millones, representando 80.0% del total.

Entre enero y diciembre de 2017, el Distrito Central recibi6é recursos por L4,031.4 millones
y canceld L2,315.4 millones, mientras la Alcaldia de Puerto Cortés obtuvo desembolsos
por L465.5 millones y amortiz6 L481.9 millones. Cabe destacar que la totalidad de la
deuda con los Bancos Comerciales es contratada en MN, con tasas de interés que oscilan
entre 10% y 28%.

Cuadro No. 15
Endeudamiento Interno de las Municipalidades con el Sistema Financiero Nacional
Préstamos en Millones de Lempiras
2014 2015 2016 2017
3,789.9 3,762.3 4,313.8 5,593.1

Fuente: BCH en base a informacién proporcionada por el Sistema Financiero.

b. Deuda Interna de los Organismos Descentralizados

El saldo de deuda interna de los Organismos Descentralizados (OD) al finalizar 2017 se
ubic6 en L34,431.4 millones (6.4% del PIB), mayor en L8,245.2 millones al registrado a
diciembre del afio anterior (L26,186.2 millones, 5.3% del PIB).

Este resultado se origind por el mayor endeudamiento de la ENEE con la AC por
L11,874.9 millones (préstamo re-direccionado del Bono Soberano), dichos movimientos

6 Categorizaciéon Municipal en Honduras 2014, elaborado por la Secretaria de Derechos Humanos, Justicia, Gobernacién y
Descentralizacién, con el objetivo de Clasificar a los municipios segun el nivel de desarrollo alcanzado en el periodo 2007-
2014, considerando la integracion de datos en dos dimensiones: la primera, sobre el desarrollo del municipio a partir de
indicadores y datos que expresen la cobertura de necesidades basicas, el desarrollo humano, el acceso a ciertos servicios y la
relacion de esta informacion con la magnitud de la pobreza; la segunda, sobre la capacidad de desempefio en términos
administrativos y financieros de cumplimiento legal de los gobiernos municipales. El resultado final es la construccién de un
indice de Desarrollo del Municipio (de 1 a 100%) que segin la cifra alcanzada, determina el nivel de desarrollo en que se
encuentra el gobierno municipal y el municipio. -Categoria de Alto Desempefio (A) de 80 a 100% - Desempefio Satisfactorio (B)
de 70 a 79.99 % - Bajo desempefio (C) de 50 a 69.99 % - Desempefio Critico (D) de 49.99% para abajo.
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fueron contrarrestados parcialmente por amortizacion de préstamos a los bancos
comerciales por L2,658.6 millones (principalmente ENEE y IHSS), Otras Sociedades
Financieras por L551.5 millones y con el Sector Privado por L419.7 millones. Por moneda,
L11,823.3 millones corresponden a MN y L22,608.1 millones a ME (65.7% del total).

Por Instrumento, del total de deuda, 87.0% son obligaciones contraidas a través de
préstamos de corto y mediano plazo y 13.0% en bonos, emitidos a mediano y largo plazo.
Entre los principales acreedores destaca la tenencia de la AC con 79.0% del total y 18.3%
con los bancos comerciales (siendo el principal deudor la ENEE).

Cuadro No. 16
Saldo de Deuda Interna de los Organismos Descentralizados
(Millones de Lempiras)
2014 2015 2016 2017
21,6376 22,4322 26,186.2 34,4314

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

Nota: Por efectos de consolidacion se excluye lo adeudado por la ENEE a los Institutos
Publicos de Pensiones.

Dentro del sector de los OD, el endeudamiento global es determinado principalmente por
el desempefio de las Empresas Publicas No Financieras (EPNF), mostrando al cierre de
2017 un saldo de deuda interna de L37,805.9 millones, mayor en L9,035.2 millones al
observado en 2016 (L28,770.7 millones).

Segun la estructura por acreedor, 71.7% de las obligaciones se mantienen con la AC,
16.7% con el Sistema Financiero Nacional, 9.2% con los Institutos Publicos de Pensiones,
1.2% con el Sector Privado y con Bancos de Desarrollo. Asimismo, por moneda L15,197.8
millones se registran en MN y L22,608.1 millones en ME.

De lo adeudado al Sistema Financiero Nacional (L6,299.2 millones), L2,729.2 millones
corresponden a préstamos, los cuales aumentaron en L710.3 millones al compararlo con
2016.

Cuadro No. 17
Préstamos contratados por las Empresas Publicas No Financieras Con el Sistema Financiero Nacional
Saldos en Millones de Lempiras
2014 2015 2016 2017
852.2 1,328.1 2,018.9 2,729.2

Fuente: BCH en base a informacién del Sistema Financiero.

Es importante resaltar que, de lo adeudado por las EPNF, la ENEE es el principal deudor,
al presentar un saldo de deuda de L36,212.9 millones. Por tipo de acreedor L6,062.2
millones son adeudados al Sistema Financiero Nacional (16.7% del total). Por
composicién de instrumentos, L3,570.0 millones fueron contratados a través de titulos de
deuday L2,492.2 millones por medio de préstamos bancarios.
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En relacién con el cierre de 2016 (L27,261.9 millones), se observa un aumento de
L8,951.0 millones, influenciado en su mayoria por mayor endeudamiento con la AC,
movimiento vinculado a la colocacion del Bono Soberano, el cual fue re-direccionado a la
ENEE para el pago de compromisos internos.

Cuadro No. 18
Saldo de Deuda Interna de la ENEE
(Millones de Lempiras)

2014 2015 2016 2017
Bonos Préstamos |Total Bonos Préstamos |Total Bonos Préstamos |Total Bonos Préstamos |Total
12,1309 84339 20,564.8 12,400.3 8,914.1 21,3144 11,2141 16,047.8 27,2619 79529 28,260.0 36,212.9

Fuente: BCH en base a informacién del Sistema Financiero.

c. Deuda Externa de las Empresas Publicas no Financieras

Al cierre de 2017, las Empresas Publicas No Financieras reportaron un saldo de deuda
externa por un monto de US$242.7 millones (US$236.9 millones de la ENEE y US$5.8
millones de la ENP), superior en US$96.7 millones al reflejado en igual periodo de
2016, debido a que los desembolsos recibidos de US$97.5 millones fueron mayores a
las amortizaciones realizadas de US$1.6 millones, aunado a un aumento en el saldo de
US$0.8 millén por variacion cambiaria.

Cuadro No.19
Saldo de deuda externa de las Empresas Publicas No Financieras
Descripcion 2014 2015 2016 2017
Empresas Publicas No Financieras 33.8 77.3 146.0 242.7

Fuente: BCH en base a informacién del Sistema Financiero y SEFIN

444 Administracion Central

En 2017 el saldo de la deuda de la AC alcanz6 47.7% del PIB, mayor en 1.6 pp del PIB
respecto a 2016 (46.1% del PIB).

Dicho aumento esta explicado por la colocacién del Bono Soberano por US$700.0
millones que fue emitido por la AC y trasladado en las mismas condiciones a la ENEE
para su reestructuracion financiera. Dicho monto, no representa un factor de riesgo para
la AC porque la ENEE estara en la disposicion de cumplir con las obligaciones
contratadas por el Bono Soberano.

Por otro lado, el aumento en los nuevos desembolsos es coherente con lo establecido
en la Politica de Endeudamiento Publico (PEP).
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Grafico No. 18
Deuda Publica: Administracion Central

Deuda Publicade la Administracion Central 2012-2017
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El saldo de la DI de la AC a diciembre de 2017, se ubicé en L97,761.7 millones (18.1%
del PIB), superior en L6,998.0 millones al del cierre de 2016. Del total de obligaciones,
la deuda bonificada constituye 99.3%.

Dentro de los principales tenedores de la deuda interna, estan: 46.2% con organismos
descentralizados, que incluye en su mayoria los institutos publicos de pensiones, 14.9%
de la banca comercial y 24.3% del BCH.

Cuadro No. 20
Administracion Central: Evolucion del Saldo de la Deuda Interna por Tenedor

2016-2017
Millones de Lempiras

Tenedor 2016 % 2017 7 %
Banco Central de Honduras 18,641.9 20.5 23,777.9 24.3
Bancos Comerciales 15,519.0 17.1 14,578.1 14.9
Bancos de Desarrollo 4,450.3 4.9 2,368.0 24
Sociedades Financieras 38.6 0.0 0.0 0.0
Cooperativas de Ahorro y Crédito 1.3 0.0 77.7 0.1
Organismos Descentralizados 41,459.3 457 45,124.2 46.2
Organismos Desconcentrados 42.2 0.0 42.2 0.0
Compafiias de Seguro 486.3 0.5 532.6 0.5
Gobiernos Locales 0.5 0.0 0.5 0.0
AFP 5,932.7 6.5 6,534.1 6.7
Sector Privado 4,191.6 4.6 4,726.4 4.8
Total 90,763.7 100.0 97,761.7 100.0

Fuente: Secretaria de Finanzas y BCH

PPreliminar
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El saldo de la deuda externa a diciembre de 2017 ascendi6 a US$6,780.1 millones
(29.6% del PIB), que representa el 62.1% del saldo total, concentrada con organismos
multilaterales en US$4,147.8 millones (61.2% del total de la deuda externa), siendo BID,
BCIE y Banco Mundial los mayores acreedores, bancos comerciales y otros US$2,013.4
millones (29.7% del total de la deuda externa) y acreedores bilaterales US$618.9
millones (9.1% del total de la deuda externa).

En cuanto a los niveles de concesionalidad de la deuda externa, el 52% esté contratada
en términos concesionales, es decir a tasas bajas y largo plazo que representan en
términos de valor presente neto un alivio importante en el servicio de esta deuda.

Por tipo de moneda, el 81% de la cartera de préstamos esta constituida en dolares de
los EUA, el 14% en Derechos Especiales de Giro (DEG), 4% en Euros y 1% en otras
monedas.

En lo que concierne al tipo de tasa de interés, el 66% de la deuda externa se encuentra
a tasa fija (US$4,479.9 millones) y el restante 34% a tasa variable (US$2,300.2
millones).

Estas condiciones de tasas de interés le permiten a la economia hondurefia tener una
gran previsibilidad del servicio de la deuda, de los niveles de gasto y de su impacto en
las proyecciones del balance fiscal. Cabe destacar, que la concentracion de deuda por
moneda y tasa coincide con lo establecido en la Estrategia de Endeudamiento Publico.

4.5 Programa de Inversién Publica (PIP)

El monto Total del PIP al cierre del 2017 Grafica No.19
ascendio a L27,771.7 millones (L24,332.7 Poepe e hroiie SRR S T T ose 3817
millones de la AC y L3,439.0 millones de

las Instituciones Descentralizadas) a nivel e -
de  Presupuesto  Vigente  Ajustado il
concentrandose en instituciones de la AC el

(88%) que incluye APP y Fideicomiso Vida

Mejor, partiendo de un Presupuesto
Aprobado de L26,304.9 millones (L23,905.6
millones de la AC y L2,399.3 millones de

las Instituciones Descentralizadas) que

incluye APP y Fideicomiso Vida Mejor, ;
reportando una ejecucién acumulada al IV ...
Trimestre del 81% (L22,495.8 millones)
principalmente en la Secretaria de Infraestructura y Servicios Publicos (INSEP),
Secretaria de Desarrollo e Inclusion Social (SEDIS), Inversion Estratégica de Honduras
(INVEST-Honduras), APP y Fideicomiso Vida Mejor; por su parte, las Instituciones
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Descentralizadas Concentra el 12% de la inversion publica vigente ajustado con un
porcentaje de ejecucion del 86% (Empresas Publicas Nacionales, Instituto Nacional
Agrario, entre otras).

5 Programa Macroeconémico 2018
5.1 Perspectivas de la Economia Internacional’

Para 2018 y 2019 se espera un crecimiento mundial de 3.9%, especialmente por el
repunte proyectado para las economias avanzadas, ante expectativas de que se
mantenga el mismo dinamismo observado en la demanda durante 2017, principalmente
en inversion y exportaciones, producto de las condiciones financieras mundiales
favorables, asi como por el impacto que se prevé tengan los cambios de la politica
tributaria de los EUA. Para la Zona Euro, primordialmente Alemania, Italia y los Paises
Bajos, el mayor dinamismo registrado en 2017, evidenciado en el aumento de la
demanda interna y externa, conducen a esperar un crecimiento de 2.2% para 2018.

El prondstico para las economias emergentes y en desarrollo se explica por alzas
previstas en la demanda externa, en el precio del petrdleo y algunas materias primas, lo
que impulsa las perspectivas de crecimiento principalmente en China, Polonia, Turquia,
India, Brasil y México. Asimismo, se prevén condiciones financieras mas restrictivas
debido a la normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas que
podrian generar menores flujos de capital en las economias emergentes y en
desarrollo.

Por su parte, América Central presentaria un crecimiento moderado durante 2018,
influenciado por la evolucién positiva de la economia de los EUA, generada por las
reformas tributarias y el estimulo fiscal que impulsaria a la actividad econdmica
estadounidense y por ende crearia externalidades positivas a sus socios comerciales.

5.2 Perspectivas de la Economia Nacional 8
5.2.1 Sector Real

Para 2018 se espera que la economia hondurefia alcance un crecimiento entre 3.8% y
4.2%. Desde el enfoque de la oferta, las actividades que continuarian liderando el
comportamiento serian Intermediacion Financiera, ante la expectativa de un aumento

7 World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional, enero 2018.
8 Fuente: Programa Monetario 2018-2019.
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en los saldos de la cartera crediticia provenientes de un mayor volumen de préstamos al
sector privado, generando mayores ingresos por intereses; asi como la prestacion de
mas servicios bancarios. Le sigue el desempefio de la Industria Manufacturera por la
elaboracion de productos alimenticios, asi como por la fabricacion de prendas de vestir;
Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca explicado por la produccion de café,
palma africana, camaron cultivado y cria de aves; la actividad de Comunicaciones, se
incrementaria como resultado de inversiones en proyectos de innovacion tecnoldgica,
permitiéndoles continuar en un proceso de diversificacion de sus servicios; y Comercio,
estimulado por el dinamismo esperado en la Agricultura y Manufactura, y del comercio
exterior.

Por el enfoque del gasto, la evolucion estaria impulsada por el consumo privado,
favorecido por el ingreso disponible, el cual estaria sustentado por remesas familiares y
programas gubernamentales de empleo; asi como, por la inversién publica y privada.
Asimismo, se espera un incremento en las exportaciones de bienes asociadas a la
mayor produccion agricola y productos textiles.

Cuadro No. 21
Indicadores Macroecondmicos Seleccionados

Concepto 2017” 2018™/
Crecimiento Econdmico (Var%) 4.8 3.8a4.2
Consumo privado (Var%) 4.7 4.0a4.4
Formacién Bruta de Capital Privada (Var %) 3.1 6.626.10
Inflacién Promedio 3.9 4.0+1.0pp
Exportaciones de Bienes (Var %) 9.3 14
Importaciones de Bienes (Var %) 7.2 6.5
Remesas Corrientes (USS millones) 4,305.3 4,488.3
Saldo en Cuenta Corriente (USS millones) -380.1 -975.2
Inversion Extranjera Directa (USS millones) 1,185.7 1,225.9
Cobertura de Reservas Internacionales
(Meses de Importacion de bienes y servicios) 5.3 >4.5

Ppreliminar, P’Proyectado

Fuente: Programa Monetario 2018-2019
5.2.2 Sector Externo

Para 2018, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del
PIB, se ubicara en un monto similar al promedio de los ultimos cuatro afios; este
resultado seria superior a lo observado en 2017.

Las exportaciones de bienes estarian determinadas por aumento en la demanda
externa de camaron, aceite de palma, jabones, plasticos y sus manufacturas; en tanto
las importaciones de bienes, serian influenciadas por el incremento en las compras
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externas de combustibles -dada la subida de los precios internacionales del petréleo-,
materias primas y productos intermedios para la industria y bienes de consumo no
duraderos.

La incertidumbre sobre la politica migratoria del Gobierno de los EUA y su posible
impacto, conlleva a estimar para 2018 un ritmo de crecimiento moderado en los flujos
de remesas familiares respecto a lo observado en el afio previo, cuando crecieron
11.9%.

Derivado de los movimientos de la cuenta corriente y financiera, se prevé una
acumulacion de Activos de Reserva Liquidos Oficiales (ARLO) que permitirian una
cobertura en meses de importacion de bienes y servicios mayor a 4.5 meses,
fortaleciendo la posicion externa del pais, con capacidad de hacer frente a las
obligaciones con el exterior.

5.23 Precios

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

Cabe mencionar que, al considerar estos factores, los prondésticos de la variacion
interanual del IPC se ubican en el rango 4.0% + 1.0 pp establecido por el BCH en su
PM 2018-20109.

524 Sector Monetario

El BCH seguird utilizando la TPM como el principal instrumento de referencia de su
postura de politica monetaria, haciendo las modificaciones necesarias de acuerdo a la
evoluciébn de las condiciones econdémicas internas y externas. Asimismo, con el
propdsito de gestionar la liquidez del sistema financiero, continuara utilizando sus
instrumentos directos (encaje e inversiones obligatorias), asi como los instrumentos
indirectos (subasta diaria y estructural de valores del BCH, Facilidades Permanentes de
Inversion y de Crédito y Reportos).

Por lo anterior, se prevé que en 2018 se alcancen saldos de colocacion de Valores del
BCH conforme a la acumulacion esperada de reservas internacionales y al
comportamiento de los depdésitos y crédito del sector bancario. Asimismo, se espera
gue la emision monetaria crezca a un ritmo de acuerdo a la evolucién del PIB y al nivel
de precios internos.
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Para 2018, se estima que el crecimiento en los depdsitos del sector privado en las Otras
Sociedades de Deposito (OSD), esté en linea con la evolucion de la actividad
econdmica y la inflacidbn. Por su parte, se espera un incremento en la variacion
interanual del crédito de las OSD al sector privado, respaldada en la evolucion esperada
de los depositos y las politicas de Gobierno orientadas al financiamiento de las
principales actividades productivas, incluyendo los recursos pendientes de colocar del
Fideicomiso BCH-BANHPROVI.

6 Declaracion de Principios de Politica Fiscal
6.1 Lineamientos de Politica Econ6mica

a. Afianzar el crecimiento econémico por encima de su tendencia de largo plazo
teniendo como base la formacion bruta de capital y un aumento en la
productividad.

La tendencia reciente del crecimiento econémico de Honduras, muestra que la inversion
publica ha jugado un papel relevante, y en un contexto de reduccion del riesgo
soberano favorable al desarrollo empresarial del sector privado, se hace imprescindible
continuar con esta tendencia y alcanzar ganancias de productividad, principalmente en
aguellos sectores definidos en el Plan 20/20 y el Programa Vida Mejor, tales como el
turismo, agricultura de exportacion, silvicultura, entre otros. Para esto, la inversion en
infraestructura publica sobre todo en carreteras y energia, es clave, pues es transversal
a la economia y contribuye a una mejora en la productividad, tanto del sector transable
como no transables.

Es importante destacar que este impulso a la inversion estara acoplado al esquema de
las APP entre los que se encuentran los siguientes proyectos: Corredor Logistico,
Corredor Lenca, Terminal de Contenedores y Carga General de Puerto Cortés,
Distribucién y Proyecto Generacion de Energia de la ENEE. Estos proyectos ya se han
iniciado, por lo que es imprescindible la ejecucion y sostenibilidad en los préximos afios.

Por otra parte, se continuara con acciones que contribuyan a mejorar la tramitologia que
coadyuve a la competitividad, mediante la creacion de la Direccion Adjunta de Rentas
Aduaneras (DARA), donde se espera reducir las ineficiencias en los procesos de
internacion y exportacion, perjudiciales para las cadenas de suministro y la rentabilidad
del sector corporativo.

Los lineamientos guardan coherencia con el Plan de Gobierno “Honduras Avanza con
Paso Firme”.
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b. Priorizar y Mantener la Estabilidad Macroecon6mica

Honduras es reconocida en la actualidad por el significativo progreso que ha mostrado
en salvaguardar la estabilidad macroecondmica, fundamental para asegurar el
crecimiento por encima de su tendencia de largo plazo, ademas, es una condicion
necesaria para materializar los esfuerzos en la promocion de las inversiones y lograr
una mayor inclusion social.

Por otra parte, la fuerte vinculacion de la economia hondurefia a la economia
internacional a través de los flujos comerciales, de inversion extranjera directa y las
remesas familiares, constituyen factores que obligan a mantener la debida adecuacién
de los balances macroeconémicos para mitigar el impacto de cualquier volatilidad que
eventualmente pueda ocurrir en estos factores.

El ordenamiento macroecondémico iniciado a partir del 2013 con el proceso de
consolidacion fiscal, la aprobacién de la LRF en 2016 y las recientes reformas al marco
de politica monetaria y cambiaria, le han permitido a Honduras mejorar su posicion
fiscal y externa y la percepcion de riesgo pais. En ese sentido, priorizar y asegurar la
estabilidad macroecondémica permiten: i) mayor predictibilidad, para continuar con las
reformas estructurales que son de caracter plurianual; ii) continuar con el objetivo de
disminuir la percepcién del riesgo soberano; iii) reduccion de vulnerabilidades externas
e internas; Yy, iv) generacion de espacios fiscales para poder aplicar una politica fiscal
que incluya la reduccién de la deuda publica, las brechas de los indicadores sociales e
infraestructura y de ser posible, crear la provisiones para cubrir los eventuales riesgos
fiscales.

c. Priorizar la inclusion social y la reduccion de la brecha de los indicadores
sociales

La reduccion de las brechas de los indicadores sociales permitird mejorar el entorno y
las oportunidades para la inversion, la generacion de empleo y a su vez, impulsar el
crecimiento econdmico. La implementacion de una politica de proteccién social para la
poblacion mas vulnerable es una prioridad y con ello, atender sus necesidades
inmediatas y procurar condiciones que les permitan de forma gradual y progresiva
generar sus medios de vida y su insercion activa y productiva en la sociedad
hondurefia.

La implementaciéon de programas sociales en los que sobresalen “Vida Mejor”, ha
contribuido de manera significativa a aumentar la cobertura de los beneficiarios, sin
embargo, los esfuerzos en esta area estaran dirigidos al logro de una mayor eficiencia
en el gasto social, que incluya una mejor focalizacion para aumentar la cobertura de los
beneficiarios, la ampliacion en otros servicios de salud y educacion y lograr una mayor
inclusion social y por consiguiente una reduccion de la brecha de esos indicadores
sociales.
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d. Reducir la brecha de infraestructura a través de un sistema simplificado,
transparente y efectivo de ejecucion de proyectos de inversion.

Las mejoras a los sistemas de inversion que se estan impulsando desde la SEFIN,
buscan agilizar la ejecucion a través de la reduccién de tiempo y de los mdultiples
actores implicados en el ciclo de un proyecto. Todo esto, bajo una perspectiva
multianual y de evaluacion ex post que permita dimensionar los gastos de operacion y
mantenimiento de la infraestructura, el fortalecimiento del rol de COALIANZA en la fase
previa y posterior a la adjudicacion de proyectos APP vy la incorporacion de mas
sectores financiados con recursos del presupuesto (agricultura, sector forestal,
competitividad, desarrollo social, etc.).

Por su parte, con el fortalecimiento del marco juridico y normativo de las adquisiciones,
se busca acelerar la ejecucion del gasto publico a través de la estandarizacion de
algunos procesos para reducir los margenes de discrecionalidad y malas practicas en la
eleccion de proveedores, la reduccién de incentivos a la impugnacion, mayor
transparencia en los precios base de las licitaciones y la introduccion de mecanismos
de mayor control interno que reduzcan los espacios de corrupcion.

6.2 Lineamientos de Politica Fiscal

a. Resguardar el compromiso con la sostenibilidad fiscal para generar espacios que
permitan una reduccion paulatina de la deuda publica, aumentar el gasto social y
reducir la brecha de infraestructura.

La trayectoria de reduccion del déficit establecida en la LRF, minimiza la volatilidad del
gasto publico y permite mantener los indicadores de sostenibilidad con riesgo bajo y por
debajo de los umbrales de alto y riesgo medio, cuando se aplican pruebas de estrés. La
trayectoria conservadora de la deuda publica que se ha venido mostrando en el
MMFMP, es un elemento imprescindible para preservar las buenas calificaciones de
riesgo que se han obtenido en los ultimos tres afios y un atractivo perfil de riesgo
soberano. No obstante, este manejo prudente de la politica fiscal cuyo disefio esta
anclado a la LRF, esta concebido para generar el ahorro publico necesario que
contribuya a cubrir las reducciones de deuda soberana y la provision de bienes y
servicios con calidad.

b. Impulsar un programa de inversion publica sobre la base de una perspectiva de
mediano plazo que contemple las mejoras en la eficiencia y los costos
posteriores de mantenimiento.

La expansion de la inversion publica es clave para cerrar las brechas de infraestructura
y contribuir al crecimiento de largo plazo de la economia hondurefia. En el corto plazo,
una mayor inversion publica contribuye de manera positiva al impacto de la politica
fiscal sobre la actividad econdmica. La estrategia de expansion de la inversion publica,
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conlleva mecanismos de cofinanciamiento y de articulaciéon con el sector privado a
través de APP, asi como una asignacion estratégica multianual de inversiones, que
seran enmarcadas en el Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIPH).

Adicionalmente, es clave que la expansion de la inversién publica sea oportuna, sin
retrasos, pues estos conllevan a mayores costos fiscales y pérdida de bienestar social.
Por esta razon, se esta llevando a cabo en la SEFIN, un plan de accion para mejorar los
actuales marcos normativos de inversion publica y APP de tal forma que se simplifiquen
los procesos y se reduzcan los tiempos en las fases de formulacion y evaluacion de
inversiones. Con estos cambios, se evitara tener una inversién publica atomizada, con
escasa conexion sectorial y territorial y baja rentabilidad econdémica y social; y, a su vez,
permitird darle mayor predictibilidad al sector privado respecto de las preferencias y
prioridades de infraestructura social y productiva.

c. Asegurar la sostenibilidad de los ingresos tributarios sin aumentar ni crear
nuevos impuestos.

Asegurar el éxito del proceso de consolidacion fiscal y cumplir con los objetivos de
reduccion de la deuda publica y las brechas en infraestructura y en los indicadores
sociales bajo el contexto de la LRF y sus reglas macrofiscales de reduccién del déficit
en el mediano plazo y la contencion del gasto corriente, s6lo serd posible, si se
mantiene o se incrementan de forma permanente el nivel de los ingresos tributarios sin
aumentar ni crear nuevos impuestos. Las medidas tributarias adoptadas en 2013,
contribuyeron de forma sustantiva en mejorar la solvencia del balance fiscal, sin
embargo, los niveles de incumplimiento tributario adin son altos en comparacion con
nuestros pares a nivel regional y los riesgos de un mayor deterioro se hacen evidentes,
de no reformar la laxitud del Articulo No. 252 del Cédigo Tributario modificado el afio
pasado y que hace referencia a la penalizacion de los delitos tributarios.

Es necesario, por consiguiente, fortalecer la capacidad operativa de la administracién
tributaria del SAR y DARA mediante las reformas legales necesarias y continuar
implementando medidas que amplien la base tributaria, fomentando la formalizacion y
la reduccion de la evasion y elusion. Para ello, se debera de continuar con la estrategia
de racionalizar las exoneraciones y beneficios tributarios, mejorar los procesos de
fiscalizacion, revisar los requisitos para las exoneraciones de productos
agroindustriales, sin vulnerar los principios de eficiencia, equidad, neutralidad y
simplicidad del sistema tributario y cumplir con el mandato constitucional de
proporcionalidad, generalidad, y equidad basado en la capacidad del contribuyente.

54



d. Mejorar una gestion de activos y pasivos publicos que contemple el analisis de
los riesgos fiscales.

Una posicion fiscal prudente es un elemento indispensable para preservar la buena
calificacion crediticia. En ese sentido, es necesario continuar con una estrategia integral
de financiamiento que combine una gestion activa y eficiente tanto de los activos como
de los pasivos del Estado, diversificando las fuentes de financiamiento y la base de
inversionistas, mejorando el perfil de la deuda publica, minimizando los costos
financieros y los riesgos asociados y contribuyendo a la profundizacién del mercado
financiero local.

De acuerdo al Articulo 24 de la LRF, Honduras ya ha iniciado las debidas diligencias
para elaborar y publicar en el préximo MMFMP (2020-2023), un informe anual sobre las
contingencias explicitas que ha asumido el SPNF, como por ejemplo las garantias,
avales y similares en distintos tipos de contratos, asi como posibles pagos por
resoluciones de demandas judiciales. En el contexto de una mayor priorizacion por
impulsar la inversion en infraestructura, incluyendo iniciativas APP, es imprescindible
incorporar los riesgos de activacion de pasivos firmes o contingentes provenientes de
estos contratos. El registro amplio de riesgos fiscales contribuira a disefiar una
estrategia mas completa del manejo de politica fiscal y de sus activos y pasivos, lo cual
permitira preservar la capacidad de afrontar eventuales catastrofes naturales
(huracanes, terremotos, etc.) o por activacion de otras contingencias, manteniendo
adecuados niveles de ahorro publico.

e. Hacer mas eficiente y predecible el gasto publico

La elaboracion del MMFMP que establece el Articulo 5 de la LRF, tiene como objetivo
brindar mas estabilidad y predictibilidad al gasto publico y es compatible con el impulso
coordinado que vienen realizando la SEFIN y la SCGG en materia de programacion y
formulacion del proceso presupuestario a través de los criterios contemplados en un
Marco de Gastos de Mediano Plazo (MGMP). En un contexto de inestabilidad de los
ingresos tributarios debido a la laxitud en la penalizacion de los delitos tributarios, es
fundamental fortalecer el esquema de priorizacién, disefio y ejecucion del presupuesto
plurianual para no poner en riesgo la implementaciéon de las reformas estructurales
destinadas a atender las reducciones de deuda, una mayor inclusién social y la brecha
de infraestructura.

En particular, en el desarrollo del MGMP se incluiran los siguientes elementos: i) un
sistema de monitoreo y evaluacion (M&E) capaz de generar informacion sobre
resultados; ii) una adecuacion de los procesos de decisiones presupuestarias que

55



incorpore dicha informacién; iii) incentivos capaces de orientar la gestion de las
instituciones publicas al logro de resultados, y iv) espacios suficientes de flexibilidad en
la gestion de las instituciones que permitan aplicar los recursos publicos con eficiencia.

Por otra parte, y en consonancia con los principios de orientacion para la toma de
decisiones estratégicas de policia fiscal que le otorga la LRF al MMFMP, se han incluido
los siguientes elementos de politica en su formulacion:

i. La regla de nivel de gasto corriente de la AC mencionada anteriormente; no
debera superar el promedio anual de los ultimos diez afios del crecimiento real
del PIB mas la proyeccion de la inflacion promedio para el afio siguiente.

ii. ElI compromiso de mantener estable la Masa Salarial de la AC como proporcion
del PIB en el mediano plazo.

ii.  Mantener cero crecimientos en la Concesion Neta de Préstamos de los Institutos
de Prevision Social. Es decir que todo otorgamiento de crédito estara sujeto al
nivel de las recuperaciones realizadas.

f.  Un Endeudamiento Prudente en congruencia con la LRF y la PEP

Un endeudamiento prudente y conservador es un requisito imprescindible para cumplir
con los parametros que exige la LRF y la PEP, pues un mayor financiamiento implica un
mayor gasto y el compromiso de mayores intereses que reducen en el futuro, los
margenes para destinar recursos a los gastos prioritarios. Para fortalecer este
lineamiento se ha establecido lo siguiente:

e Aplicar lo dispuesto en la reforma a la LRF, plasmada en el Articulo No. 233 del
Decreto N0.171-2016 en el cual se aprobaron las Disposiciones Generales del
Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica 2017, que literalmente
dice: “Los atrasos de pago que surjan durante el Ejercicio Fiscal por gastos
devengados financiados con fondos nacionales generados por la AC al cierre del
afio fiscal a partir de la aprobacion de esta Ley, no podra ser en ningln caso
superior al cero punto cinco por ciento (0.5%) del PIB en términos nominales.

e Techos para el nuevo endeudamiento de las municipalidades de tal manera que éste
sea igual al monto de la amortizacion por su deuda vigente.
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7  Perspectivas Fiscales 2018 — 2019 Sector Publico No Financiero
7.1 Sector Publico No Financiero
Proyeccion 2018 y Perspectivas 2019

Cumpliendo con lo establecido en la LRF, se tiene un techo para el déficit del SPNF de
1.2% y 1.0% del PIB para el 2018 y 2019, en su orden. Estas metas se van a cumplir
por: i) los ingresos totales muestran un crecimiento de 0.3 pp del PIB en 2018 con
respecto al afio anterior, pasando de 32.0% a 32.3% del PIB y manteniendo el mismo
valor para el 2019 (32.3% del PIB), sostenido fundamentalmente por el aumento de 0.8
pp del PIB en la venta de bienes servicios compensado por la disminucién de los
ingresos tributarios y los otros ingresos con relacion a 2017 y manteniéndose el mismo
valor para el 2019 con respecto al PIB; ii) el gasto total refleja un aumento de 0.6 pp
del PIB en el 2018 y se estima que disminuira en 0.1 pp del PIB en el 2019. El gasto
corriente para el 2018 refleja un aumento de 0.8 pp del PIB y una disminucién de 0.2
pp del PIB en el gasto de capital. Para 2019, se prevé un crecimiento de 0.2 pp del PIB
en el gasto de capital y una disminucion del gasto corriente de 0.3 pp del PIB.

Cuadro No. 22
Balance del Sector Publico No Financiero

Millones de Lempiras % del PIB
CONCEPTO 20187 2019¥ | 2018 2019
Ingresos Totales 187,9449 204,989.2 323 323
Ingresos tributarios 103,327.2 112,7578| 17.7 178
Contribuciones a la prevision social 19,1943  21,1576| 3.3 33
Venta de bienes y servicios 36,9626 40,1185 63 6.3
Otros ingresos 284608  30,9554| 49 49
Gastos Totales 1947570 211,2039| 334 333
Gastos Corrientes 159,2359 171,268.9| 27.4 270
Sueldos y salarios 66,4639 712742| 114 112
Compra de bienes y servicios 51,3436 558879 88 8.8
Pago de jubilaciones y pensiones y
Transferencias al Sector Privado 221838 238498 38 38
Otros gastos corrientes 192445 20,2570 3.3 32
d/c Intereses pagados 18,3706  19,341.7( 3.16 3.05
Gastos de Capital 35521.2 39,9350 6.1 6.2
BALANCE GLOBAL SPNF 68121  -62146] -1.2 -1.0
Fuente: DPMF-SEFIN

a/ Preliminar
b/ No incluye la Concesion Neta de Préstamos, que ahora se registra

"bajo la linea" en el financiamiento

En la estructura institucional que integra al SPNF, se estima que el resultado global de
la AC se mantendra en un déficit de 3.2% del PIB para 2018 y aumentara 0.1 pp del
PIB para 2019. Por su parte, el resto de instituciones que integran el Gobierno Central
(Instituciones Descentralizadas, el IHSS y los Institutos de Pensidon) mantendran un
superavit de 2.5% del PIB para 2018 y 2019. En lo concerniente a las municipalidades,
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se estima que para 2018 tendran un déficit de L121.9 millones y para 2019 un
superavit de L142.8 millones. Las Empresas Publicas No Financieras, tendran un mejor
desemperio al pasar de un déficit de 0.4% del PIB en 2018 a 0.2% del PIB en 2019
como resultado de las politicas de modernizacion implementadas durante los ultimos
tres afios.

Cuadro No. 23
Balance del Sector Publico No Financiero por Niveles

Millones de Lempiras % del PIB
CONCEPTO = =
2018 2019 2018 2019
Administracion Central 18,3446  -20,749.0( -3.2 -3.3
Resto de Instituciones Descentralizadas 4249 4250( 041 0.1
Instituto Hondurefio de Seguridad Social 5,355.3 58820 09 09
Institutos de Jubilacion y Pension Publicos 84615 95047 15 15
Gobierno Central -4,103.0 -4,9373| -0.7 0.8
Gobiernos Locales 1219 142.8| 00 0.0
Gobierno General -4,224.9 -4,7945| -0.7 0.8
Empresas Publicas No Financieras -2,587.2 -14202| -04 0.2
Sector Publico No Financiero -6,812.1 -6,2147| 1.2 -1.0

Fuente: DPMF-SEFIN

al Proyeccion

a. Instituto Hondurefio de Seguridad Social

Para 2018 y 2019 se proyecta mantener el superavit del IHSS en 0.9% del PIB, reflejo
de las medidas impulsadas en el contexto del proceso de reestructuracion de la entidad.
La Junta Interventora continuara con la conduccion del IHSS hasta que se apruebe la
Ley Marco de Seguridad Social donde se contemplan entre otras cosas, mecanismos
para lograr una mayor formalizacién del mercado de trabajo y como se ha mencionado
en informes anteriores, se contempla que el control de la entidad pasaria a un Directorio
conformado por tres especialistas; con ello, finalizaria la etapa de estabilizacion
administrativa y financiera y comenzard la fase de fortalecimiento y ampliacion de
cobertura.

Cuadro No. 24
Balance del Instituto Hondurefio de Seguridad Social - IHSS

Millones de Lempiras % del PIB
CONCEPTO 7
2018 2019 2018 2019

Ingresos Totales 11,6859  12,664.4 2.0 20
Contribuciones patronales 6,710.8 72749 12 11
Contribuciones personales 32448 35175 0.6 0.6
Otros ingresos 1,7304 1,872.0 0.3 0.3
Gastos Totales 6,330.7 6,782.4 11 11
Gastos Corrientes 6,330.7 6,782.4 11 11
Gastos de funcionamiento 47320 5,049.7 0.8 0.8
Pago de jubilaciones 1,565.8 1,698.4 0.3 03
Otros gastos 328 342 0.0 0.0
Gastos de Capital 0.0 0.0 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 5,355.3 5,882.0 0.9 0.9

Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Preliminar
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b. Institutos Publicos de Pensién y Jubilacion

Se estima que el resultado global de estas instituciones se mantenga en un superavit
de 1.5% del PIB para el 2018 y 2019, el cual contiene el efecto del incremento en la
estimacion de los ingresos del INJUPEMP por los cambios estipulados en su Ley
creadora efectuados en el 2014, entre los cuales se encuentran, el cambio en la
aportacion patronal de 12.5% a 13.5% que se aplicé en 2017, incluyendo la
aportacion por decimocuarto y aguinaldo y para 2019 se contempla un ajuste de un
punto porcentual. En lo concerniente a la cotizacion individual, que actualmente es
del 7.5% del salario sujeto a cotizacion, la nueva Ley establece incrementos de 0.5%
bianuales a partir de 2017 hasta llegar a 9.5%.

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

Millones de Lempiras % del PIB
CONCEPTO "
2018 2019 2018 2019
Ingresos Totales 20,100.6 22,115.1 35 35
Contribuciones al sistema 9,238.7 10,365.3] 16 16
Patronales 57909 6,627.6 1.0 1.0
Personales 34479 37377 06 0.6
Ofros ingresos 10,861.8 11,7498 19 19
Gastos Totales 11,639.1 12,610.3| 2.0 2.0
Gastos Corrientes 11,5822 12,5498 2.0 20
Gastos de funcionamiento 679.1 7306 0.1 0.1
Pago de jubilaciones y pensiones 10,7975 11,7051 19 1.8
Otros gastos 105.6 114.1 0.0 0.0
Gastos de Capital 56.9 60.6 0.0 0.0
BALANCE GLOBAL 8,461.5 9,504.7 1.5 15
Fuente: DPMF-SEFIN
al Preliminar

c. Empresas Publicas No Financieras

Las reformas implementadas bajo la estrategia para el fortalecimiento financiero de
estas empresas, muestran una senda que desciende en sus resultados deficitarios
para 2018 y 2019, de 0.4% y 0.2% del PIB, respectivamente. El balance de este
grupo esta determinado principalmente por el resultado de la ENEE cuyos gastos
por compras de energia se ven reducidos por un mayor uso de energia hidrica y su
estrategia de recuperacion financiera ha continuado sobre la base de la disminucién
de las pérdidas de energia, la reestructuracion administrativa, el ajuste tarifario, la
implementacion de los fideicomisos en las areas de transmision y distribucion, la
reduccion de la mora y la reforma al mercado eléctrico.

Para la proyecciéon de los gastos de la ENEE, se utiliza como es usual, el
crecimiento esperado en la demanda de energia y el comportamiento en el precio
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internacional del bunker, y por el lado de los ingresos, se incorpora el precio del
bunker en la formacion de la tarifa de energia al consumidor. En los gastos de
capital se contempla para 2018 y 2019, la continuacion de la integracién de
Honduras en el Mercado Eléctrico Regional (MER), la Rehabilitacion vy
Repotenciacion del Complejo Hidroeléctrico Cafaveral Rio Lindo y, Patuca lll.

Cuadro No.26
Balance de la Empresa Nacional de Energia Eléctrica - ENEE
Millones de Lempiras % del PIB
CONCEPTO ” m

2018 2019 2018 2019

Ingresos Totales 32,1128  35,209.3 55 55
Venta de bienes y servicios 31,0654 33,9748 53 54

Transferencias de la Admon. Central 662.0 8342 04 0.1
Corrientes 0.0 00| 00 0.0

Capital 662.0 834.2 0.1 0.1

Otros ingresos 3854 4004 0.1 0.1
Gastos Totales 355773  37,533.6 6.1 59
Gastos Corrientes 311774 34,2177 54 54
Gastos de operacion 284152 32,7720 49 52
Otros gastos 2,762.3 14458 05 0.2
Gastos de Capital 4,399.9 3,3159 0.8 05
BALANCE GLOBAL -34645  -2,3243| -0.6 04

Fuente: DPMF-SEFIN

al Preliminar

d. Resto del SPNF

Para 2018 se espera que el balance global del Resto de Instituciones
Descentralizadas, que incluye a los institutos y universidades publicas, alcance un
superavit de 0.1% del PIB, menor en 0.1 pp del PIB al mostrado en 2017. Para 2019
se preve igualmente un superavit de 0.1% del PIB, explicado en mayor medida por
el comportamiento del balance global de la Universidad Nacional Autbnoma de
Honduras (UNAH).

Para las Municipalidades, en 2018 se espera un déficit de L121.9 millones. Para
2019 se estima un superavit de L142.8 millones. Las transferencias de la AC se
mantendrian en el mismo nivel como porcentaje del PIB en dichos afos;
adicionalmente, se realizaran proyectos de inversion y se continuard con los
procesos de descentralizacion de los sistemas de agua potable y saneamiento.
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7.2 Administracién Central
Administracion Central 2018

Los resultados exitosos que se han obtenido en los ultimos cuatro afios en el manejo
de la politica fiscal registrados principalmente en el balance de la AC, continuaran
apoyados en los principios siguientes y los cuales no son mutuamente excluyentes:
i) impulsar el crecimiento econémico a través de la inversion publica, en tanto no se
violenten las reglas macrofiscales de la LRF y ii) mantener el sélido compromiso de
la disciplina fiscal que permita asegurar la buena calificacion crediticia y los
compromisos de pago en el corto y mediano plazo.

Sobre estos principios, se estima que para 2018 el déficit fiscal de la AC alcance
L18,344.6 millones, equivalente a 3.2% del PIB, mayor al déficit reflejado en 2017.
Estos resultados provienen de la combinacion de una disminucion de 0.8 pp del PIB
en los ingresos totales y de 0.5 pp del PIB en los gastos totales con relacion al 2017.

Cuadro No. 27
Administracion Central: Balance Global

., Millones de Lempiras Variacion % % del PIB

Descripcion

2017% 2018% 2017 2018 2017 2018

Ingresos Totales 110,174.6 | 114,039.4 10.9 3.5 204 19.6

Gastos Totales 124,946.6 | 132,384.1 10.6 6.0 23.2 22.7

Balance Global -14,772.0 | -18,344.6 8.7 24.2 2.7 -3.2
Fuente: DPMF-SEFIN

al Proyeccion

a. Ingresos

a.l. Ingresos Tributarios

Se proyecta para 2018 una relacién de los ingresos tributarios de la AC respecto al
PIB de 17.8%, reflejando una disminucién de 0.6 pp del PIB con relacién al 2017
debido a la Union Aduanera de Honduras con Guatemala, al aumento de la base
imponible del ISR, la Exoneracion del ISV de la produccion Agroindustrial, la
desgravacion arancelaria debido a los Tratados de Libre Comercio y la caida
eventual de la recaudacion en el ISV y el ISR debido a la amnistia tributaria y su
respectiva regularizacion que cubre cinco periodos y debera aplicarse en el
transcurso de los primeros cinco meses del 2018 y el aumento de la base exenta y
disminucion del 1.5% del Articulo 22 a) de la Ley del ISR.

Se espera que durante 2018, la recaudacion del ISR sea de L32,406.5 millones
(5.6% del PIB) y refleja una desaceleracion con relacion al 2017 al mostrar un
crecimiento de 3.9%; asimismo, se estima que este impuesto representara 31.2% de
la recaudaciéon de los Ingresos Tributarios, levemente por debajo en comparacién
con el nivel de 31.4% al registrado en 2017. En cuanto a la recaudacion esperada
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para el ISV de L40,628.0 millones, que representa un incremento de 3.6% respecto
a lo recaudado en 2017 y en términos del PIB se proyecta un cociente equivalente al
7.0%; sin embargo, su participacion en el total de los ingresos tributarios del ISV
representara 39.2%, 0.3 pp menor a lo reflejado en 2017.

Cuadro No. 28
Administracion Central: Ingresos Tributarios

L Millones de Lempiras Variacion Absoluta Variacion % % PIB
Descripcion
2017 2018" 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Tributarios 99,226.4| 103,764.5 8,259.6 4,539.4 9.1 4.6 18.4 17.8
Renta 31,200.6 32,406.5 3,614.6 1,206.0 13.1 3.9 5.8 5.6
Ventas 39,228.3 40,628.0 2,707.7 1,399.7 7.4 3.6 7.3 7.0
Aporte Social y Vial 12,772.9 13,604.3 1,178.7 831.4 10.2 6.5 2.4 2.3
Importaciones 4,244.4 4,344.0 246.0 99.6 6.2 2.3 0.8 0.7
Tasa de Seguridad 2,531.3 2,765.1 258.1 233.8 11.4 9.2 0.5 0.5
Otros 9,248.9 10,016.5 254.5 768.9 2.8 8.3 1.7 1.7

Fuente: DPMF-SEFIN
a/Preliminar

b/ Proyeccién

a.2 Ingresos No Tributarios.

Para 2018, se estiman Ingresos No Tributarios por L5,453.4 millones, equivalente a
0.9% del PIB, mostrando una reduccion de 0.4 pp en comparacion a 2017. Se
espera que este rubro presente una disminucién del 30.7% con relacién al 2017; sin
embargo, en su composicion éstos se proyectan con dindmicas de crecimiento
similares al 2017 a excepcion de los Otros No Tributarios que exhiben una tasa de
decrecimiento muy significativa del orden del 56.9% y es el rubro con mayor
ponderacion dentro de este rubro (29.2%) y representa el 0.3% del PIB.

Cuadro No. 29
Administracion Central: Ingresos No Tributarios

. Millones de Lempiras Variacion Absoluta Variacion % % PIB
Descripcion
2017 2018" 2017 2018 2017 2018 2017 2018
No Tributarios 7,125.3 5,453.4 2,453.6 -1,671.8 52.5 -23.5 1.3 0.9
Tasas y Tarifas 917.9 984.9 -17.8 67.0 -1.9 7.3 0.2 0.2
Derechos por Iden y Registro 750.2 830.4 3.5 80.2 0.5 10.7 0.1 0.1
Canon por Concesiones 1,063.2 1,312.0 136.2 248.8 14.7 23.4 0.2 0.2
Venta de Bienes y Servicios 699.0 734.9 349 35.9 5.3 5.1 0.1 0.1
Otros No Tributarios 3,695.0 1,591.2 2,296.8 -2,103.7 164.3 -56.9 0.7 0.3
Fuente: DPMF-SEFIN
a/Preliminar

b/ Proyeccién

b. Gastos

Se estima que el gasto total neto de la AC para 2018 ascendera a L132,384.1
millones, con un crecimiento de 6.0% respecto a 2017. Se espera que en términos
del PIB, tenga una disminucion de 0.5 pp con relacion a lo reflejado al cierre de
2017. Esta variacion, estara influenciada por el gasto corriente que crecera a una
tasa de 7.2%, debido a mayores pagos de intereses de deuda interna.
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Cuadro No. 30
Administracion Central: Gasto Total Neto

L Millones de Lempiras Variacion % % del PIB
Descripcion 20177 | 2018” | 2017 | 2018 | 2017 | 2018
Gasto Total Neto 124,946.6] 132,384.1 10.6 6.0 23.2 22.7
Gastos Corrientes 95,915.8] 102,812.0 8.8 7.2 17.8 17.7
Sueldos y Salarios 42,461.4 47,000.0 6.9 10.7 7.9 8.1
Bienes y Servicios 13,437.5 14,561.8 8.6 8.4 2.5 2.5
Intereses de la Deuda 14,872.4 17,2134 14.7 15.7 2.8 3.0
Internos 9,467.9 11,077.2 14.0 17.0 1.8 1.9
Externos 4,892.1 5,004.5 49 2.3 0.9 0.9
Intereses ENEE 512.4 1,131.7 0.0 1.0 0.1 0.2
Transferencias 25,144.5 24,036.9 21.1 4.4 4.7 4.1
Gasto de Capital 29,030.8 29,5721 16.8 1.9 54 5.1
Inversién 13,792.7 13,912.5 40.0 0.9 2.6 2.4
Transferencias 15,238.1 15,659.5 1.6 2.8 2.8 2.7
al Preliminar

b/ Proyeccién
Fuente: DPMF-SEFIN

b.1. Gastos Corrientes

Durante 2018, se espera que el nivel de gastos corrientes sea L102,812.0 millones,
17.7% del PIB. En ese sentido, se proyecta una disminucion de 0.1 pp del PIB,
respecto a 2017 que cerré en 17.8%. Esta trayectoria es consistente con la regla
fiscal de gasto corriente y las reformas implementadas en los ultimos afios sobre el
crecimiento de la masa salarial. Cabe destacar que el gasto corriente primario se
estima, se reduzca en 0.3 pp del PIB en 2018.

Del total de gastos corrientes, las transferencias corrientes es el rubro que tiene una
mayor ponderacion con el 23.4% al alcanzar un monto de L24,036.9 millones,
seguida de los intereses por L17,213.4 millones representando un 16.7% del total de
gastos corrientes. De forma interanual, las transferencias corrientes disminuiran en
4.4% vy los intereses incrementaran 15.7%, de los cuales, los correspondientes a la
deuda interna aumentaran 17.0% y los externos en 2.3%.
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Grafico No.20

Administracion Central: Gastos Corrientes
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Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Preliminar
b/ Proyeccion

b.2. Gasto de Capital

El proceso de consolidacion fiscal conlleva la priorizacion de la inversion real, de
forma tal que su impacto en el crecimiento econémico a través del multiplicador de la
inversibn sea mas efectivo. De esta forma, el gasto de capital se proyecta en
L29,572.1 millones para 2018, que representa un incremento de 1.9% respecto a lo
ejecutado en 2017.

Para 2018 sobresalen las inversiones de las APP, que se espera que asciendan a
mas de L6,000.0 millones (1.1% del PIB), focalizados en los proyectos de
infraestructura vial, Corredor Logistico, Centro Civico Gubernamental, Aeropuerto de
Palmerola, entre otros.

Por su parte, con financiamiento externo (préstamos y donaciones), se ejecutarian
inversiones por L4,080.5 millones en proyectos carreteros tales como: Corredor
Agricola, Corredor del Sur, Corredor Logistico, inversiones en desarrollo rural en
diversos sectores del pais y mejoramiento de la red hospitalaria del pais, entre otras.
Con recursos internos un monto superior a los L4,000.0 millones para financiar lo
relacionado con la construccion y mejora de caminos rurales, obras de construccion
en vias urbanas, rehabilitacion del Corredor de Occidente (CA-4), que comprende el
tramo La Entrada-Santa Rosa de Copan, rehabilitaciéon de la Carretera Tegucigalpa-
Catacamas, pavimentacién carretera de Teupasenti, ademas de las obras de
inversion que se realicen a través del Programa Vida Mejor.
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Administracion Central 2019

Para 2019, se espera que el déficit fiscal ascienda a L20,749.0 millones (3.3% del
PIB), mostrando un incremento de 0.1 pp del PIB en relacién al nivel esperado para
2018 como resultado de la combinacién entre la continua contencion del gasto
primario, un aumento de los intereses por deuda interna y mayores gastos de capital.

El déficit primario de la AC se estima que para 2019 ascienda a L1,572.2 millones®,
equivalente a 0.2% del PIB, lo que significa una reduccion de 5.4 pp del PIB, del
nivel mas alto observado en 2013 que fue de 5.6%. Dicha reduccién esta
fundamentada en el control del gasto corriente y las medidas administrativas para
reducir el incumplimiento tributario y mantener estable los ingresos corrientes en el
mediano plazo.

Cuadro No. 27
Administracion Central: Balance Global

Descrincion Millones de Lempiras Variacion % % del PIB
ipci
P 20187 | 2019” 2018 2019 2018 2019
Ingresos Totales 114,039.4 | 124,043.2 3.5 8.8 19.6 19.5
Gastos Totales 132,384.1 | 144,792.2 6.0 9.4 2.7 22.8
Balance Global -18,344.6 | -20,749.0 24.2 131 -3.2 -3.3
Fuente: DPMF-SEFIN
al Proyeccion
Grafico No.21
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Fuente: DPMF-SEFIN

9 El balance primario es el resultado de restarle al Balance Fiscal (déficit o superavit) el pago de intereses de la deuda.
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Grafico No.22
Administracion Central: Deuda Publica 2012-2019
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Por otra parte, para 2019 se proyecta un nivel de deuda publica total de la AC
equivalente a 48.9% del PIB, mayor en 0.3 pp respecto al afio anterior.

a. Ingresos

Se proyecta que los ingresos totales para la AC asciendan a L124,043.2
millones, superior en 8.8% a lo proyectado para 2018. Del total estimado, los
ingresos corrientes representan el 96.0%, siendo los tributarios los de mayor
peso (88.8% del total).

a.l. Ingresos Tributarios
Los ingresos tributarios para 2019 se espera que crezcan a una tasa de 9.0% y con
ello se alcance la meta de recaudaciéon de L113,132.9 millones (17.8% del PIB).

Del total de los ingresos tributarios el ISR y el ISV representan 70.6%, Aporte Vial
13.1% e impuesto a las importaciones 4.1%, Tasa de Seguridad 2.7%, mientras que
otros impuestos aportan el restante 9.5%.
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Cuadro No. 32

Administracion Central: Ingresos Tributarios

L Millones de Lempiras Variacién Absoluta Variacion % % PIB
Descripcién 7 7
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Tributarios 103,764.5 113,132.9 4,539.4 9,368.5 4.6 9.0 17.8 17.8
Renta 32,406.5 34,954.7 1,206.0 2,548.2 3.9 7.9 5.6 5.5
Ventas 40,628.0 44,887.2 1,399.7 4,259.1 3.6 10.5 7.0 7.1
Aporte Social y Vial 13,604.3 14,828.1 831.4 1,223.8 6.5 9.0 23 2.3
Importaciones 4,344.0 4,615.7 99.6 271.7 2.3 6.3 0.7 0.7
Tasa de Seguridad 2,765.1 3,013.9 233.8 248.7 9.2 9.0 0.5 0.5
Otros 10,016.5 10,833.4 768.9 816.9 8.3 8.2 17 1.7

Fuente: DPMF-SEFIN

a/Proyeccion

a.2. Ingresos No Tributarios

En lo que respecta a los ingresos no tributarios éstos alcanzarian L5,949.5 millones
(0.9% del PIB), de los cuales sobresale la recaudacién por Canon y Concesiones por
L1,430.1millones (0.2% del PIB), que a su vez aporta 24.0% de los Ingresos No
Tributarios; las Tasas y Tarifas se proyecta aportaran L1,073.5 millones (0.2% del
PIB), representando el 18.0% de la recaudacion total de estos impuestos.

Por su parte, los Derechos por Identificacion y Registro aportaran L905.1 millones
(0.1% del PIB) equivalente 15.2% del total de los ingresos no tributarios. En lo que
se refiere a los otros ingresos se estima que generen L1,739.8 millones (0.3% del
PIB) representando 29.2% de total de estos ingresos.

Cuadro No. 33

Administracion Central: Ingresos No Tributarios

., Millones de Lempiras Variacién Absoluta Variaciéon % % PIB
Descripcion 7 =
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
No Tributarios 5,453.4 5,949.5 -1,671.8 496.0 -23.5 9.1 0.9 0.9
Tasas y Tarifas 984.9 1,073.5 67.0 88.6 7.3 9.0 0.2 0.2
Derechos por Iden y Registro 830.4 905.1 80.2 74.7 10.7 9.0 0.1 0.1
Canon por Concesiones 1,312.0 1,430.1 248.8 118.0 23.4 9.0 0.2 0.2
Venta de Bienes y Servicios 734.9 801.0 35.9 66.1 5.1 9.0 0.1 0.1
Otros No Tributarios 1,591.2 1,739.8 -2,103.7 148.6 -56.9 9.3 0.3 0.3

Fuente: DPMF-SEFIN

a/Proyeccién

b. Gastos

Los gastos totales netos proyectados para 2019 ascienden a L144,792.2 millones,
equivalentes a 22.8% del PIB, aumentando en 0.1 pp del PIB respecto a lo
proyectado para 2018 (22.7% del PIB). Dicho monto incorpora L90,532.4 millones
para financiar gastos de funcionamiento, L35,083.0 millones para gastos de capital y
L19,176.7 millones para el pago de intereses de la deuda en linea con el proceso de
consolidacion que va exigiendo la priorizacion del gasto en aquellas areas como:

e El fortalecimiento de la seguridad ciudadana.
e Mejorar las capacidades del capital humano.
e Generar mecanismos para una mayor insercion al mercado laboral.
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Privilegiar la formacion bruta de capital mediante una mayor inversion publica
para obtener ganancias de productividad en el mediano plazo.

Cuadro No. 34

Administracion Central: Gasto Total Neto

L Millones de Lempiras Variacion % % del PIB
Descripcion 20187 2019 2018 2019 2018 2019

Gasto Total Neto 132,384.1] 144,792.2 6.0 9.4 22.7 22.8
Gasto Corrientes 102,812.0]  109,709.2 7.2 6.7 17.7 17.3
Sueldos y Salarios 47,000.0 50,737.0 10.7 8.0 8.1 8.0
Bienes y Servicios 14,561.8 14,548.5 8.4 0.1 2.5 23
Intereses de la Deuda 17,213.4 19,176.7 15.7 11.4 3.0 3.0
Internos 11,077.2 12,610.0 17.0 13.8 1.9 2.0
Externos 5,004.5 5,406.2 2.3 8.0 0.9 0.9
Intereses ENEE 1,131.7 1,160.6 120.9 2.6 0.2 0.2
Transferencias Corrientes 24,036.9 25,246.9 4.4 5.0 4.1 4.0
Gasto de Capital 29,572.1 35,083.0 19 18.6 5.1 5.5
Inversién 13,912.5 17,874.8 0.9 28.5 2.4 2.8
Transferencias Capital 15,659.5 17,208.2 2.8 9.9 2.7 2.7

al Proyeccion

Fuente: DPMF-SEFIN

Graéfico No. 23
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En la composicion del gasto, puede apreciarse como el pago de intereses se
mantiene igual respecto a lo proyectado para 2018, representando 3.0% del PIB. En
la estructura del gasto se refleja dinamicas diferentes cuando se compara con lo
previsto para el 2018 en términos del PIB: las transferencias corrientes, las compras
de bienes y servicios y los sueldos y salarios disminuyen en conjunto 0.3 pp en linea
con la senda de control del gasto corriente que establece la LRF; mientras que las
transferencias de capital se mantienen invariables y la inversién publica aumenta 0.4
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En términos de composicion, 35.0% de los gastos totales netos se destinan al pago
de sueldos y salarios, 17.4% a transferencias corrientes para financiar las
operaciones de las instituciones desconcentradas, descentralizadas, transferencias
al sector privado y subsidios, 13.2% al pago de intereses de la deuda publica, el
monto restante se distribuye entre compra de bienes y servicios 10.0%,
transferencias de capital 11.9% e inversion 12.3%.

8 Metas Fiscales 2018-2022

Las Metas Fiscales que integran el presente MMFMP se han elaborado en
cumplimiento a lo establecido en los articulos 3 y 5 de la LRF (Decreto N0.25-2016),
su reforma (Decreto N0.171-2016) y su Reglamento (Acuerdo 278-2016). Asimismo,
para el calculo del déficit del SPNF, se ha seguido lo que establece el Capitulo Il de
los Lineamientos Técnicos para la Medicion de las Reglas Macrofiscales para el
SPNF (Acuerdo Ejecutivo N0.556-A-2016), principalmente el Articulo 9 que sefala:
“El Marco Macrofiscal de Mediano Plazo que estipula la LRF esta sustentado sobre
la base de techos anuales de los balances financieros como porcentaje del PIB para
cada una de las categorias institucionales que conforman el balance del SPNF”.

Déficit Fiscal del Sector Publico No Financiero por niveles de Gobierno

La senda descendente proyectada del déficit del SPNF, reflejan la capacidad de
gestion en las instituciones que componen el agregado fiscal que se refleja en la
solidez de sus indicadores y la continuidad con el compromiso de un manejo fiscal
responsable que asegura la estabilidad macroecondmica, la contribucion al
crecimiento de la actividad econdémica y a preservar una buena calificacion crediticia.
En este sentido, los déficits para el periodo 2020 al 2022 serian menores al techo
establecido en la LRF, con el objeto de ir creando los espacios fiscales para mejorar
la sostenibilidad de la deuda publica, reducir las brechas de los indicadores sociales
y de infraestructura y la mitigacion de los riesgos fiscales.

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

CONCEPTO <

2018 2019 2020 2021 2022
Administracion Central -3.2 -33 -3.3 -3.2 -341
Resto de Instituciones Descentralizadas 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Instituto Hondurefio de Seguridad Social 09 0.9 09 09 0.9
Institutos de Jubilacién y Pension Publicos 15 15 14 14 14
Gobierno Central 0.7 -0.8 -0.8 -0.8 0.7
Gobiemos Locales 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Gobierno General 0.7 -0.8 -0.8 -0.9 0.8
Empresas Publicas No Financieras 04 -0.2 0.1 04 05
Sector Publico No Financiero 1.2 -1.0 -0.7 0.5 -0.3

Fuente: DPMF-SEFIN

69



Variacion del Gasto Corriente

Segun el Articulo 3, numeral 1, inciso b) de la Ley de Responsabilidad Fiscal, el
incremento anual del gasto corriente nominal de la AC no puede ser mayor al
promedio anual de los ultimos diez (10) afios del crecimiento real del PIB mas la
inflacion promedio para el siguiente afio. Para la determinacion del cumplimiento de
esta regla se debe utilizar la proyeccion de inflacién contenida en el MMFMP.

Esta regla esté referida al gasto corriente primario segun el Articulo 28 del Acuerdo
Ejecutivo N0.556-A-2016%.

En ese sentido, el crecimiento maximo que tendra dicho gasto para el periodo 2019
— 2022, sera el siguiente:

Cuadro No.36
Variacion maxima del Gasto Corriente Primario

2019-2022
. Inflacion A% Gasto
Anos PIB Real ) .
Promedio |Corriente

2019 3.2 4.0 7.2
2020 3.8 41 7.9
2021 3.9 4.0 7.9
2022 3.9 4.0 7.9

Fuente:DPMF-SEFIN

El crecimiento maximo que tendra el gasto corriente para el periodo 2019-2022, es
en promedio 7.7%?*!

Atrasos de Pagos

La LRF y su Reforma en las Disposiciones Generales del Presupuesto General de
Ingresos y Egresos de la Republica 2017 (Decreto No.171-2016), en el Articulo 233
establece: “...que los atrasos de pago que surjan durante el Ejercicio Fiscal por
gastos devengados financiados con fondos nacionales generados por la
Administracion Central al cierre del afio fiscal a partir de la aprobacién de esta Ley,
no podra ser en ningln caso superior al cero punto cinco por ciento (0.5%) del
Producto Interno Bruto (PIB) en términos nominales”.

10 |ineamientos Técnico para la Medicién de las Reglas Macrofiscales para el Sector Publico No Financiero (SPNF).
11 Ver la metodologia de calculo en el Articulo 29 del Acuerdo Ejecutivo No.556-A-2016.
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9 Marco Macroecondémico 2019-2022
9.1Sector Real

Para el periodo 2019-2022 se proyecta un crecimiento econdmico promedio de
4.3%; por el enfoque de la demanda esta se veria impulsada por el comportamiento
del consumo, la inversion y las exportaciones. Entre tanto, la oferta seria dinamizada
por la evolucion de las actividades de Intermediacién Financiera, Agricultura,
Industrias Manufactureras, Comercio y Comunicaciones.

9.2Precios

El repunte esperado en el precio del petrdleo y de algunas materias primas en el
periodo 2019-2022, implicarian un ritmo inflacionario que se situaria en un rango de
4.0% = 1.0 pp.

Se considera que el tipo de cambio registre depreciaciones durante el periodo en
analisis, dependiendo de la evolucidén de sus variables determinantes: diferencia de
inflacion interna y externa, el comportamiento de los tipos de cambio de los
principales socios comerciales y el nivel de las reservas internacionales.

9.3 Sector Externo

e Para el mismo periodo las exportaciones de bienes crecerian en promedio 4.5%
mientras que las importaciones de bienes serian de 5.1%, influenciado por las
expectativas de mayores precios internacionales de materias primas.

e Durante el lapso 2019-2022, el ingreso de remesas familiares corrientes se
espera que en promedio alcancen una variacion de 4.0%.

e Para el periodo de 2019-2022, las exportaciones de mercancias generales
registrarian un crecimiento promedio de 4.5%, explicado basicamente por los
incrementos en las ventas externas de mercancias generales como café, aceite
de palma, camarones y azucar; ademas de los envios de textiles y arneses por
parte de la industria maquiladora.

e En cuanto las importaciones, estas aumentarian en el lapso de tiempo proyectado
un promedio de 5.1%, derivado de mayores compras de bienes para el consumo,
materias primas para la industria y combustibles (efecto de variacion de precios
en el mercado internacional), igualmente de adquisiciones de insumos para la
fabricacion de productos textiles.
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9.4 Sector Monetario

e Entre 2019 y 2022, se prevé un crecimiento promedio de los depdsitos de 11.3%,
comportamiento vinculado al desempefio de la actividad econ6mica y a la

evolucion de la inflacion.

e En tanto, el crédito al sector privado reflejaria un crecimiento promedio de 11.0%,
sustentada por el dinamismo esperado de la economia hondurefia y la evolucion

de los depositos.

e Se espera que la emisidn monetaria estaria creciendo a un ritmo promedio de
8.4%, de acuerdo al comportamiento de la actividad econdmica y precios internos.

Cuadro No. 37

Concepto MMFMP 2019- 2022
w7 | 8 | 2019 | 2000 | 202 | 2022
Sector Real
PIB Real var % a8%| 38-42| 38-42] 41-45] 41-45] 41-45
Precios
inflacion interanual 4.7%| 4.0+ 1.0pp| 4.0+ 1.0pp| 4.0+1.0pp| 4.0+ 10pp| 4.0+ 1.0pp
Sector Externo
Exportaciones Bienes y Servicios (var %) 8.5% 2.0% 5.2% 5.0% 5.0% 4.3%
Importaciones Bienes y Servicios (var %) 7.6% 6.5% 5.2% 4.8% 4.7% 5.2%
Remesas en USS millones 4,305.3 4,488.3 4,668.6 4,854.3 5,049.7 5,251.7
Saldo de la cuenta corriente como % del PIB -1.7% -4.0% -4.0% -4.3% -4.4% -4.5%
Inversion Extranjera Directa USS millones 1,185.71 1,225.85 1,275.11 1,326.41 1,379.93 1,434.93
Sector Fiscal (como % del PIB)
Administracion Central
Déficit Fiscal de la Administracion Central 2.7% 3.2% 3.3% 3.3% 3.2% 3.1%
Balance Primario de la Administracion Central 0.0% -0.2% -0.2% -0.2% -0.3% -0.3%
ingresos Corrientes 19.7% 18.8% 18.8% 18.8% 18.7% 18.4%
Ingresos Tributarios © 18.4% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 17.5%
Gasto Corriente 17.7% 17.7% 17.3% 17.0% 16.6% 16.4%
Sueldos y Salarios 7.9% 8.1% 8.0% 7.9% 7.8% 7.8%
Gastos de Capital 5.5% 5.1% 5.5% 5.8% 6.1% 5.9%
Inversion 2.5% 2.4% 2.8% 3.0% 3.5% 3.5%
Sector Publico No Financiero
Balance Primario del Sector Publico No Financiero 0.1% 0.2% 0.2% 0.5% 0.6% 0.7%
ingresos Corrientes 31.3% 31.3% 31.4% 31.2% 31.2% 30.7%
Gasto Corriente 26.5% 27.3% 27.0% 26.4% 25.7% 25.2%
Sueldos y Salarios 11.2% 11.4% 11.2% 11.0% 10.9% 10.7%
Gastos de Capital 6.3% 6.1% 6.3% 6.4% 6.7% 6.5%
Inversidn 4.6% 4.5% 4.6% 4.7% 5.1% 5.0%
Déficit Fiscal del Sector Publico No Financiero 0.8% 1.2% 1.0% 0.7% 0.5% 0.3%
Deuda Publica (AC) 47.7% 48.6% 48.9% 49.0% 49.1% 49.0%

a/preliminar
b/ proyeccion

c/incluye Tasa de Seguridad
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10 Estrategia Fiscal 2019 y de Mediano Plazo
10.1 Sector Publico No financiero (SPNF)

Cuadro No. 38
Balance del Sector Publico No Financiero

Millones de Lempiras % del PIB
CONCEPTO 20187 20197 20207  2021¥ 20227 | 2018 2019 | 2020 2021 2022
Ingresos Totales 187,9449 2049892 2222318 2413924 2585810\ 323 323 321 320 315
Ingresos tributarios 1033272 1127578 1229614 1350122 1472919 177 178 178 179 179
Confribuciones a la prevision social 19,1943 21,1576 22,5617 24,4601 26,5324 33 33 33 32 32
Venta de bienes y semvicios 36,9626 401185 435307 472495 500396 6.3 6.3 6.3 63 6.1
Oftros ingresos 284608 309554 331780 346705 347171 49 49 48 46 42
Gastos Totales 1947570 211,2039 2273852 2452642 260,777.7| 334 333 328 325 317
Gastos Corrientes 1502359 171,268.9 1828297 194,3485 2074419 273 270 264 257 252
Sueldos y salarios 664639 712742 764749 820059 879370 114 112 110 109 107
Compra de bienes y servicios 513436 558879 588195 624505 679992 88 88 85 83 83
Pago de jubllaciones y pensiones y |, 0.0 yigi08  25e000 268425 273737| 38 38 37 36 33
Transferencias al Sector Privado
Oftros gastos corientes 192445 202570 218354 230496 241321 33 32 32 3.1 29
d/c Intereses pagados 18,3706 193417 208775 220471 23,0825 32 3.0 3.0 29 2.8
Gastos de Capital 355212 399350 445554 509157 533358| 6. 6.3 6.4 6.7 65
BALANCE GLOBAL SPNF 68121 -62146] 51533 38718 -21967] -2 10 07 05 03
Fuente: DPMF-SEFIN
a/ Preliminar

b/No incluye la Concesion Neta de Préstamos, que ahora se registra "bajo la linea" en el financiamiento
Grafico No. 24
Déficit del SPNF como % del PIB
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10.2 Estrategia Fiscal de la Administracion Central

La Estrategia Fiscal de la AC se ha disefiado considerando las reglas establecidas
dentro de la LRF y la conviccion de las actuales autoridades de continuar con el
proceso de la consolidacion fiscal a fin de lograr en el mediano plazo la
sostenibilidad de la deuda publica. Este proceso, confirma el compromiso de
Honduras con la estabilidad macroeconémica cuyos beneficios han contribuido a la
recuperacion econdémica, reducir los indices de pobreza, mejorar la posicion de
balanza de pagos, reducir las vulnerabilidades, crear los espacios fiscales para las
reformas estructurales, la menor percepcion del riesgo soberano y la atraccion de
IED.

Tomando en consideracion lo anterior, la meta de ingresos, gastos y de déficit son
consistentes con una tendencia decreciente del déficit primario de la AC hasta
alcanzar un déficit primario de 0.3% del PIB en 2022.

Grafico No.25
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El ejercicio de proyeccion del escenario fiscal de la AC implica importantes desafios
en términos de manejo de la politica fiscal para los proximos afios. Las estimaciones
trazadas en este documento responden a la necesidad de garantizar la estabilidad
macroecondmica y la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo. La
evolucion de los ingresos y el comportamiento del gasto, permiten prever que el
déficit fiscal de la AC continda bajo una senda de reduccion consistente con la meta
de techo de déficit del SPNF. El déficit fiscal de la AC alcanzaria un promedio de
3.2% del PIB en el periodo comprendido entre 2019 y 2022.
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Cuadro No.39
Cuenta Financiera: Administracion Central

% del PIB
2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos y Donaciones 19.6 19.5 19.5 19.5 19.1
Ingresos Corrientes 18.8 18.8 18.8 18.7 18.4
Ingresos Tributarios 17.3 17.4 17.3 17.5 17.5
Ingresos No Tributarios 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Tasa de Seguridad 0.5 0.5 0.5 0.3 0.0
Ingresos de Capital 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Donaciones 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
Gastos Totales 22.7 22.8 22.8 22.7 22.2
Gasto Corriente 17.7 17.3 17.0 16.6 16.4
Gasto de Consumo 10.6 10.3 10.2 10.1 10.3
Sueldos y Salarios 8.1 8.0 7.9 7.8 7.8
Bienes y Servicios 2.5 2.3 2.2 2.3 2.5
Intereses Deuda 3.0 3.0 3.0 2.9 2.8
Internos 1.9 2.0 1.9 2.0 1.9
Externos 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7
Intereses ENEE 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Transferencias Corrientes 4.1 4.0 3.8 3.6 3.3
Gasto Corriente Primario 14.7 14.3 14.0 13.7 13.6
Ahorro en Cuenta Corriente 1.1 4.5 1.7 2.1 2.1
Gasto de Capital 5.1 5.5 5.8 6.1 5.9
Inversion 24 2.8 3.0 3.5 3.5
Transferencias de Capital 2.7 2.7 2.8 2.6 2.4
Balance Global -3.2 -3.3 -3.3 -3.2 -3.1

Fuente: SEFIN
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Cuadro No.40
Cuenta Financiera: Administracion Central

2018-2022
Millones de Lempiras

2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos y Donaciones 114,039.4 | 124,043.2 | 135,053.5( 146,850.7 | 157,091.9
Ingresos Corrientes 109,217.9 119,082.4 129,865.1 141,435.6 151,443.0
Ingresos Tributarios 100,999.4 110,119.1 120,080.7 131,870.4 143,719.9
Ingresos No Tributarios 5,453.4 5,949.5 6,495.9 7,090.6 7,723.1
Tasa de Seguridad 2,765.1 3,013.9 3,288.5 2,474.6 0.0
Ingresos de Capital ENEE 1,131.7 1,160.6 1,218.6 1,279.5 1,343.0
Donaciones 3,689.9 3,800.2 3,969.8 4,135.6 4,305.9
90,532.4

Gastos Totales 132,384.1 144,792.2 157,661.9 171,322.8 182,730.5
Gasto Corriente 102,812.0 109,709.2 117,800.2 125,311.4 134,409.4
Gasto de Consumo 61,561.8 65,285.5 70,301.8 76,248.2 84,567.9
Sueldos y Salarios 47,000.0 50,737.0 54,772.0 59,128.0 63,829.0
Bienes y Servicios 14,561.8 14,548.5 15,529.8 17,120.2 20,738.9
Intereses Deuda 17,213.4 19,176.7 20,842.7 21,939.1 22,897.7
Internos 11,077.2 12,610.0 13,408.2 14,735.7 15,829.4
Externos 5,004.5 5,406.2 6,215.9 5,923.8 5,725.4
Intereses ENEE 1,131.7 1,160.6 1,218.6 1,279.5 1,343.0
Transferencias Corrientes 24,036.9 25,246.9 26,655.7 27,124.2 26,943.8
Gasto Corriente Primario 85,598.6 90,532.4 96,957.5 103,372.4 111,511.7
Ahorro en Cuenta Corriente 6,405.9 9,373.2 12,064.9 16,124.1 17,033.6
Gasto de Capital 29,572.1 35,083.0 39,861.7 46,011.3 48,321.1
Inversion 13,912.5 17,874.8 20,723.0 26,481.4 28,720.1
Transferencias de Capital 15,659.5 17,208.2 19,138.7 19,529.9 19,601.0
Balance Global -18,344.6 -20,749.0 -22,608.4 -24,472.0 -25,638.6
Balance en Terminos del PIB -3.2% -3.3% -3.3% -3.2% -3.1%
Balance Primario -1,131.3 -1,572.2 -1,765.7 -2,533.0 -2,740.9
% Del PIB -0.2% -0.2% -0.3% -0.3% -0.3%

Fuente: SEFIN
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Proyeccion de Ingresos de Mediano Plazo

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

Se espera que los esfuerzos realizados en materia tributaria, permitan mantener una
presion tributaria alrededor de 17.5% a finales del 2022. En el periodo proyectado, la
politica tributaria se traza bajo las condiciones que incorporan: los ajustes a la baja
provenientes de la exoneracion del ISV en los insumos y bienes de capital del sector
agropecuario (0.1% del PIB), la Uniébn Aduanera con la Republica de Guatemala
(0.1% del PIB), el aumento de la base imponible del ISR (0.03% del PIB), el cambio
de Renta Mundial a Renta Territorial amparada en el Codigo Tributario mediante
Decreto No. 170-2016 (0.1% del PIB), la Desgravacion Arancelaria producto de los
Tratados de Libre Comercio (0.04% del PIB), la baja en las sanciones Tributarias
(0.03% del PIB) y el aumento de la base exenta y disminucion del 1.5% del Articulo
22 a) de la Ley del ISR (0.1% del PIB) al 2020.

Grafico No. 26
Presion Tributaria 2003-2022
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Con la presion tributaria de 17.7% del PIB, se espera para el mediano plazo (2019-
2022), que los ingresos tributarios continten siendo la principal fuente de recursos
del balance de la AC. Asimismo, los Ingresos No Tributarios se mantendran en torno
al 0.9% del PIB. Por su parte, las donaciones externas incluyendo las
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correspondientes a Alivio de Deuda, se espera que se mantengan en los niveles
actuales, con un promedio de 0.4% del PIB.

A continuacion, se muestra un grafico sobre la proyeccién de los principales ingresos
para el periodo 2019-2022:

Gréafico No. 27
Principales Impuestos 2018-2022
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Fuente:DPMF-SEFIN

En lo que se refiere al ISR, se pronostica que las recaudaciones a lo largo del
periodo 2019-2022 promedien 5.5% del PIB y para el ISV un promedio de 7.2% del
PIB. Para los impuestos sobre importaciones y el aporte vial, se estima que alcancen
como proporcién del PIB un promedio de 0.7% y 2.3% respectivamente para el
periodo comprendido de 2019-2022; para ello es necesario fortalecer la
Administracion Tributaria y los mecanismos de control anti-evasion.

Proyeccion de Gastos de Mediano Plazo

La meta de gasto programado para el periodo bajo analisis responde a la restriccion
de déficit fiscal que el Gobierno tiene, segun lo establecido en el Articulo 3 de la
LRF, las cuales son congruentes con el acuerdo suscrito en 2014 con el FMI y
finalizado con éxito en 2017.

Dado un nivel de ingresos totales que se mantiene casi constante en el mediano
plazo (19.4%) y las metas de reduccion de déficit fiscal, la meta de gastos se reduce
en promedio en aproximadamente 0.1 pp del PIB en el mediano plazo (2019-2022).
Estas proyecciones confirman el compromiso del Gobierno con el fortalecimiento y la
solvencia del balance fiscal, el cual continuara focalizado en mejorar la eficiencia del
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gasto publico y crear los espacios fiscales para financiar las prioridades de la politica
economica.

Entre 2019 y 2022 se proyecta que la meta del Gasto Total Neto de la AC se
reduzca como proporcion del PIB, pasando de 22.8% a 22.2%. No obstante, en esta
tendencia de reduccion no se efectuan recortes de gasto que pongan en peligro el
cumplimiento de las funciones esenciales de la AC.

Grafico No.28
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Fuente: DPMF-SEFIN

Segun lo proyectado, el gasto se mantendrd en promedio en 22.6% del PIB en el
periodo analizado. De acuerdo a su composicion, aproximadamente 61.3% del gasto
son de funcionamiento, mantenimiento, abastecimiento de insumos (medicamentos,
combustibles y papeleria, entre otros); 12.9% para el pago de intereses de la deuda
y 25.8% para el gasto de capital.

Es importante mencionar que, con las medidas de politica fiscal establecidas, se
proyecta que en el mediano plazo el nivel de deuda publica de la AC se estabiliza en
promedio en 49.2% del PIB y por consiguiente, el pago de intereses de la deuda se
mantiene en promedio en 2.9% del PIB.

Por otra parte, el gasto de capital es determinante para alcanzar las tasas de
crecimiento econdémico previstas en el marco macroeconémico, en este sentido las
proyecciones se mantienen en promedio en 5.8% del PIB para 2019-2022, que
incluyen las inversiones bajo el esquema de APP.

Los Programas y Proyectos de la AC se financian con fondos nacionales,
donaciones y préstamos. Para el caso de los préstamos externos se definen los
siguientes techos de desembolsos.
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Cuadro No. 41
Administracion Central: Desembolsos Programas y Proyectos 2016-2022
(En millones de USS)

Recibido Proyectados
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
325.9 350.7 286.5 508.4 475.4 546.3 350.0

Fuente: DGCP-SEFIN

A continuacion, se presentan los saldos de la deuda publica proyectados para 2019-
2022.

Grafico No. 29
Administracion Central: Deuda Publica 2016-2022
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10.3 Financiamiento 2018-2022

10.3.1 Sector Publico No Financiero

El financiamiento para el periodo 2018-2022, indica que los montos mas
significativos de recursos expresados como proporcion del PIB se originaran desde
el sector externo. En 2018 destaca un financiamiento requerido de L6,812.1
millones (1.2% del PIB) integrado basicamente por una contratacion de L14,159.3
millones (2.4% del PIB) con acreedores no residentes, compensado por una
reduccion de financiamiento interno por L1,413.6 millones (0.2% del PIB), se destaca
la amortizacion de titulos valores equivalente a 0.8% del PIB.
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Adicionalmente, se observa en 2019, 2020 y 2021 dependencia del financiamiento
externo, con lo cual continuara siendo mas significativo que los aportes del mercado

de capitales internos.

Cuadro No. 42

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2017-2022

Descripcion

Porcentajes del PIBy en Millones de Lempiras

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Financiamiento Global 4,431.2 | 6,812.1 | 6,214.6 5,153.3 3,871.8 | 2,196.7
Financiamiento Global 0.8 1.2 1.0 0.7 0.5 0.3
Financiamiento Externo Neto 4.1 14 1.7 1.0 1.4 0.2
Desembolsos 5.2 24 2.8 3.9 24 3.0
Amortizacién -1.1 -1.0 -1.1 -2.9 -1.0 -2.8
Financiamiento Interno Neto -3.3 -0.2 -0.7 -0.2 -0.9 0.1
Emision 3.2 2.0 1.9 2.2 1.4 2.7
Amortizacion -3.8 -0.8 -1.4 -1.9 -0.8 -1.7
Financiamiento APP 0.6 0.9 0.6 0.9 1.0 1.0
Otros Financiamientos -3.3 -2.4 -1.8 -1.5 -2.4 -2.0

Fuente: BCH

a. Empresas Publicas No Financieras

Para el déficit de las Empresas Publicas No Financieras mostrado en 2018 y 2019,
se pronostica que sera financiado en su mayoria por recursos externos. En 2018 se
aprecian necesidades de financiamiento por L2,587.2 millones (0.4% del PIB),
financiadas desde el exterior en L2,197.0 millones (0.3% del PIB) e interno L390.2
para 2019 se tiene programado un
endeudamiento de L1,420.2 millones (0.2% del PIB).

millones (0.1% del

PIB); asimismo,

Cuadro No. 43
EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS 2017-2022

)3 Porcentajes del PIBy en Millones de Lempiras
Descripcion
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Financiamiento Global 2,153.7 2,587.2 1,420.2 -635.3|- 2,822.9 |- 3,994.4
Financiamiento Global 0.4 0.4 0.2 -0.1 -0.4 -0.5
Financiamiento Externo Neto 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 -0.1
Desembolsos 0.4 0.3 0.4 0.2 0.0 0.0
Amortizacion 0.0] 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Financiamiento Interno Neto 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4
Emision 2.2 0.6 0.0] 0.0 0.0 0.0|
Amortizacion -0.7 0.0 0.0 -0.6 0.0 0.0
Otros Financiamientos -1.6] -0.6! 0.0 0.4 -0.3 -0.4

Fuente : BCH
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a.l. Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE)

Para cubrir el desbalance operativo de 2018 la empresa requiere L3,464.5 millones
(0.6% del PIB), el que segun los prondsticos seran aportados por financiamiento
externo en L2,215.7 millones (0.4% del PIB), contratado en su mayoria con el Banco
Industrial y Comercial de China dirigido a la construccion de la represa Hidroeléctrica
Patuca e interno por L1,248.8 millones (0.2% del PIB).

Cabe mencionar que la ENEE se apoyara en los sectores residentes por medio de la
deuda contraida con la AC, vinculado de los fondos provenientes de préstamos
externos, para cancelar principalmente pagos con los proveedores de energia
eléctrica.

Para 2019, se estima un menor financiamiento al situarse en L2,324.3 millones,
(0.4% del PIB), cubierto en un 75.3% con fuentes externas (0.3% del PIB).
Asimismo, destaca la reduccién de necesidades de financiamiento para 2020 y a
partir de 2021 se proyectan resultados positivos en su balance.

Cuadro No. 44
ENEE 2017-2022

s Porcentajes del PIBy en Millones de Lempiras
Descripcion
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Financiamiento Global 3,231.6 [ 3,464.5 2,324.3 294.2 |- 1,856.1 |- 2,989.0
Financiamiento Global 0.6 0.6 0.4 0.0 -0.2 -0.5
Financiamiento Externo Neto 0.4 0.4 0.3 0.1 0.0 -0.1
Desembolsos 0.4 0.4 0.4 0.2 0.0 0.0
Amortizacion 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Financiamiento Interno Neto 0.2 0.2 0.1 0.0 -0.2 -0.4
Emisién 2.2 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizacion -0.7 0.0 0.0 -0.6 0.0 0.0
Otros Financiamientos -1.4 -0.4 0.1 0.6 -0.2 -0.3

Fuente: BCH
b. Institutos de Previsién Social y de Pensiones Publicos

Entre 2018 y 2022, los IPP mantendran la misma posicion acreedora en su portafolio
de inversiones, es decir dichos capitales los destinaran a la adquisicion de titulos
valores gubernamentales, asi como la inversion en el sistema bancario comercial
(adquisicion de certificados de depoésitos y depdsitos en cuentas de ahorro). En
conjunto se pronostica un superavit en torno al 2.4% del PIB.
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Cuadro No. 45
INSTITUTOS DE PREVISION SOCIAL Y DE PENSIONES PUBLICOS 2017-2022

G2 Porcentajes del PIBy en Millones de Lempiras
Descripcion
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Financiamiento Global -12,512.4 |- 13,816.7 |- 15,386.7 |- 16,375.5 |-17,822.1 |-19,404.3
Financiamiento Global -2.32 -2.37 -2.42 -2.36 -2.36 -2.36
Financiamiento Externo Neto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Financiamiento Interno Neto -2.31 -2.37 -2.42 -2.36 -2.36) -2.36
Emisién -1.36 -2.04 -1.51 -1.54 -1.16 -1.83
Amortizacion 0.73 1.08 0.50 0.60 0.33 0.52
Financiamiento APP 0.00 -0.21 -0.26 0.00 0.00 0.00
Otros Financiamientos -1.68 -1.21 -1.16 -1.42 -1.53 -1.05

Fuente: BCH.
c. Municipalidades

Se prevé que para 2019 reflejardn un resultado superavitario global, mismo que se
aplicarad en su mayoria a la amortizacion neta de deuda con los bancos comerciales
de acuerdo a informacion proporcionada por la Comision Nacional de Bancos y
Seguros; para los afios 2018, 2020, 2021 y 2022 presentaran un déficit explicado por
disminuciones en sus ingresos aunado a un aumento en el gasto corriente
(principalmente compra de bienes y servicios); para los afios antes referidos, como
proporcion del PIB la pérdida neta no superara el 0.1%.

Cuadro No. 46
GOBIERNOS LOCALES 2017-2022

s Porcentajes del PIBy en Millones de Lempiras
Descripcidn
2017 2018 2019 2020 2021 | 2022

Financiamiento Global 1,008.5 121.9 -142.8 54| 4741 | 391.4
Financiamiento Global 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Financiamiento Externo Neto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Financiamiento Interno Neto 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1

Emisién 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Amortizacion 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Otros Financiamientos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Fuente: BCH.

10.3.2 Administracion Central

Para 2018, las necesidades financieras de la AC ascenderan a L18,344.6 millones,
equivalente a 3.2% del PIB, de los cuales L5,864.4 millones (1.0% del PIB)
provendrian de financiamiento externo neto. Se prevé que los desembolsos externos
alcancen un monto de US$336.5 millones.
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Asimismo, se prevé que los desembolsos externos para programas y proyectos de
inversion alcancen un monto de US$286.5 millones y una colocacién bruta de titulos
valores en el mercado doméstico (incluye permutas y remanente de emisién 2017)
por L23,711.5 millones, equivalente a 4.1% del PIB; sin embargo, existen
amortizaciones por un monto de L10,903.9 millones (1.9% del PIB), asi como otros
financiamientos privados para los proyectos APP (1.1% del PIB).

Para 2019 el Financiamiento Neto del balance de la AC asciende a L20,749.0
millones (3.3% del PIB) el cual se financiara con fondos externos netos por L8,950.5
millones, 1.4% del PIB y financiamiento Interno Neto por L11,798.5 millones,
representando 1.9% del PIB. Segun lo proyectado, las fuentes internas financiaran
56.9% del déficit y las externas el 43.1%.

Para el periodo 2020-2022 se prevé que el crédito provenga fundamentalmente de
fuentes internas. Se estima una colocacion neta de titulos valores principalmente a
los IPP y en menor medida al Sistema Financiero, aunado al financiamiento a través
de los proyectos de Asociacion Publico Privados.

Asimismo, como proporcion del PIB se anticipa que los flujos financieros con los
sectores internos se situé para los afios 2020, 2021 y 2022 en 2.4%, 1.8% y 2.8%,
en su orden. Por su parte, los recursos desde fuentes externas se cuantifican en
0.9% a 2020; no obstante, para 2021 se prevé un incremento en la adquisicién de
recursos con esta fuente al situarse en 1.4% y una disminucion en 2022 al ubicarse
en 0.3%.

Cuadro No. 47
ADMINISTRACION CENTRAL 2017-2022

Descrincién Porcentajes del PIBy en Millones de Lempiras
P 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Financiamiento Global 14,772.0 | 18,344.6 | 20,749.0 | 22,608.4 24,472.0 25,638.6
Financiamiento Global 2.7 3.2 3.3 3.3 3.2 3.1
Financiamiento Externo Neto 3.7 1.0 1.4 0.9 1.4 0.3
Desembolsos 4.8 2.0 2.4 3.8 2.4 3.0
Amortizacion -1.1 -1.0 -1.0 -2.8 -0.9 -2.7
Financiamiento Interno Neto -0.9 2.1 1.9 24 1.8 2.8
Emision 4.5 4.1 3.4 3.7 2.5 4.6
Amortizacion -3.8 -1.9 -1.9 -1.9 -1.1 -2.3
Financiamiento APP 0.6 1.1 0.8 0.9 1.0 1.0
Otros Financiamientos -2.3 -1.2 -0.5 -0.4 -0.6 -0.5

Fuente: BCH.
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Perspectiva del Programa de Inversion Publica (PIP)

El Plan de Inversién Publica Plurianual (2018-2022) esta conformado por un monto
de L166,996.8 millones de los cuales L106,269.4 millones (64%) corresponden a la
AC que incluye el Programa de Inversion Publica con tipologia de proyecto de
inversion real (grupo de gasto 40000) para la asignacion de la Inversion Real con y
sin estructura de proyectos a nivel de presupuesto y las Inversiones en Asociaciones
Publico Privadas (APP), y los restantes L60,727.4 millones (36%) agrupa los
Gobiernos Locales, Institutos de Pensiones, Empresas Publicas y el resto de
Instituciones Descentralizadas; que consideran los ejercicios de proyeccion
plurianual definidos por la Direccién de Politica Macro Fiscal.

Cuadro No. 48
Plan de Inversion Publica del Sector Publico No Financiero 2018-2022
Cifras en Millones de Lempiras

SECTOR PUBLICO 2018 2019 2020 2021 2022
Administracién Central 13,912.5 17,874.8 20,723.0 26,481.4 28,720.1
Gobiernos Locales 5,244.2 5,715.9 6,236.8 6,848.8 7,205.8
Institutos de Pensiones 445 47.6 50.9 54.5 58.4
Empresas Publicas 4,709.3 3,669.7 3,496.4 3,002.2 2,877.9
Resto de Instituciones Descentralizadas 2,047.7 2,189.8 2,376.9 2,386.3 2,463.9

TOTAL GENERAL 25,958.2 29,497.9 32,884.0 38,773.1 41,325.9

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

Nivel Sectorial

Para el periodo 2018-2022, el Plan Inversion Publica se ha orientado principalmente
para los sectores de carreteras, energia, educacion entre otros; concentrando el
mayor porcentaje el sector de carreteras con el 62%, seguido de Energia con el 10%
y el 28% en varios sectores.

Cuadro No. 49
Plan de Inversion Publica del Sector Publico No Financiero 2018-2022

Cifras en Millones de Lempiras

Sectores de Inversion 2018 2019 2020 2021 2022
Administracién Central 13,912.5 17,874.8 20,723.0 26,481.4 28,720.1
AGUA Y SANEAMIENTO 60.0 - - - -
CARRETERAS 13,081.2 16,873.6 19,967.0 26,168.7 28,409.0
DESARROLLO PRODUCTIVO 2.0 10.0 5.5 2.3 -
EDUCACION 0.9 - - - -
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Cuadro No. 49

Plan de Inversion Publica del Sector Publico No Financiero 2018-2022

Cifras en Millones de Lempiras

Sectores de Inversién 2018 2019 2020 2021 2022
MODERNIZACION DEL ESTADO 29.8 20.8 21.3 21.1 21.7
PROTECCION SOCIAL 296.5 304.5 7.0 - -
RIEGO 97.0 401.6 446.6 - -
SALUD 95.2 1.9 - - -
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 250.0 262.5 275.6 289.4 289.4

Instituciones Descentralizadas 10,926.3 10,400.4 10,790.2 10,951.8 11,230.2
AGUA Y SANEAMIENTO 97.5 126.6 168.1 143.0 142.0
CARRETERAS 67.4 - - - -
COMUNICACIONES 141.3 156.9 174.3 181.3 188.5
DESARROLLO PRODUCTIVO 2.2 2.3 - - -
EDUCACION 840.7 829.6 863.1 897.6 933.5
ENERGIA 4,399.9 3,312.7 3,077.5 2,598.4 2,464.6
MODERNIZACION DEL ESTADO 4.3 - - - -
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 67.5 70.3 73.2 76.1 79.1
OTROS SECTORES 5,305.4 5,902.0 6,434.1 7,055.5 7,422.6

Instituciones Desconcentradas 1,119.4 1,222.7 1,370.8 1,339.9 1,375.6
DESARROLLO PRODUCTIVO - - - - -
EDUCACION 31.4 - - - -
ENERGIA 196.2 - - - -
MODERNIZACION DEL ESTADO 36.2 35.4 5.9 8.3 -
PROTECCION SOCIAL 49.7 16.0 - - -
RECURSOS FORESTAL Y AMBIENTE 28.6 80.3 - - -
SEGURIDAD Y DEFENSA 51.7 - - - -
OTROS SECTORES 725.7 1,091.0 1,364.9 1,331.6 1,375.6

Total general 25,958.2 29,497.9 32,884.0 38,773.1 41,325.9

Fuente: DPMF, en base a datos de la DGIP e Instituciones Descentralizadas
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En este sentido, dentro del PIP se considera la ejecucion de los programas y
proyectos acorde a los sectores descritos en el Cuadro No.2 y agrupados conforme
a la segmentacion sectorial del Plan de Gobierno vigente:

Gabinete de Infraestructura Productiva

El Gabinete de Infraestructura se centra para la construccion y rehabilitacion de las
principales carreteras del pais, mantenimiento de los caminos por mano de obra,
obras de construcciones varias, la dotacion de nuevas lineas de telefonia fija,
electrificacion rural, transmision y distribucion de energia, construccion y
mantenimiento de represa, concentrando el INSEP y la ENEE la mayor parte de la
inversion para este Sector.

Carreteras

e Programa de Integracion Vial:

Tramo Jicaro Galan - El Amatillo (38.7 Km)
Tramo Jicaro Galan — Choluteca (56.05 Km)
Tramo Choluteca — Guasaule (41.7 km)

e Programa de rehabilitacion Corredor Agricola

e Construccion del Corredor Logistico Villa de San Antonio — Goascoran
Seccion 1l y 1l

e Rehabilitacién del Corredor de Occidente Tramos la Entrada-Santa Rosa de
Copan y La Entrada- El Florido.

e Lotel La Entrada- Santa Rosa

e Lote2 La entrada — Los Ranchos:

e Lote 3 Los Ranchos- El Florido

e Construccién, Rehabilitacion y Ampliacion de la Carretera CA-5 Sur:
Tegucigalpa - Jicaro Galan.

Energia

e Programa de Apoyo a la Integracion de Honduras en el Mercado Eléctrico
Regional (BID):

e Proyecto Hidroeléctrico Patuca Ill (Piedras Amarillas) Fase Il (Financiado por
China y Fondos Propios)

e Proyecto de Rehabilitacion y Repotenciacion del Complejo Hidroeléctrico
Cafiaveral - Rio Lindo.
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Gabinete Sectorial de Desarrollo e Inclusién Social:

Los principales rubros de inversion que forman parte del Gabinete Sectorial de
Desarrollo e Inclusion Social, estan destinadas a inversion en desarrollo humano en
las poblaciones mas vulnerables, mejoramiento y cobertura de los servicios de salud
y la red hospitalaria del Pais y proyectos de infraestructura (productiva, social,
basica), fincas y cultivos; electrificacion, (instalacion de sistemas solares), extension
de red y rehabilitacion de caminos rurales, construccion (sistema de agua potable,
conexiones domiciliarias, obras civiles de agua y saneamiento; estudio y disefio para
proyectos de alcantarillado; educacion, salud. Entre esos proyectos se destacan:

e Programa del Mejoramiento del Acceso y Calidad de Servicios y Redes de
Salud

e Programa Fortalecimiento de la Red Hospitalaria Materno Infantil

e Programa de Apoyo a la Sistema de Proteccion Social

e Programa Modernizacion de la Infraestructura Educativa y su Gestion
(PROMINE) Fase llI
e Financiamiento Adicional Proyecto de Infraestructura Rural (PIR)

Gabinete Sectorial de Desarrollo Econdmico:

Los principales rubros de inversiobn que forman parte del Gabinete Sectorial de
Desarrollo Econémico, estdn enfocados en la ejecucién de Planes de Negocios,
implementacion de Sistemas de Riego, Modernizacion y Conservacion Forestal y
Medio Ambiente y Mejoras en zonas turisticas y culturales.

e Proyecto de Desarrollo Agricola Bajo Riego Oloman y San Sebastian.
e Proyecto de Desarrollo Agricola Bajo Riego del Valle de Jamastran.

Financiamiento PIP

El Plan de Inversién Plurianual del periodo 2018-2022 es financiado por fuentes
nacionales en un 46% (L77,240.4 millones), el 34% (L57,854.0 millones) por fondos
externos de los cuales el 98% (L56,758.3 millones) son crédito externo, 1%
(L1,095.7 millones) de donaciones, concentrandose en los principales Organismos
multilaterales como el BID, BCIE, BEI, Banco Mundial, OPEC y los bilaterales
representados por China, Brasil, Japon, Corea, el Gobierno de los EUA, entre otros.
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Cuadro No. 50

Plan de Inversion Publica del Sector Publico No Financiero 2018-2022
Cifras en Millones de Lempiras

Fuentes de Financiamiento 2018 2019 2020 2021 2022
Administracion Central 13,912.5 17,874.8 20,723.0 26,4814 28,720.1
CREDITO EXTERNO 3,860.8 8,856.1 7,169.9 10,735.0 5,623.9
CUENTA DEL MILENIO 13.9 14.6 15.1 15.7 16.4
DONACIONES EXTERNAS 121.0 117.4 123.3 129.4 135.9
TESORO NACIONAL 3,446.4 3,446.0 7,347.1 8,135.7 14,680.1
APP 6,385.6 5,363.4 6,000.0 7,401.3 8,194.5
CLUB DE PARIS 84.8 77.5 67.6 64.3 69.4
Instituciones Descentralizadas 10,926.3 10,400.4 10,790.2 10,951.8 11,230.2
CREDITO EXTERNO 5,062.8 4,122.0 3,925.6 3,495.9 3,398.1
RECURSOS PROPIOS 5,848.3 6,276.0 6,864.7 7,455.9 7,832.2
TESORO NACIONAL 15.2 2.3 - - -
Instituciones Desconcentradas 1,119.4 1,222.7 1,370.8 1,339.9 1,375.6
CREDITO EXTERNO 362.4 131.6 5.9 8.3 -
DONACIONES EXTERNAS 29.5 - - - -
RECURSOS PROPIOS 725.7 1,091.0 1,364.9 1,331.6 1,375.6
TESORO NACIONAL 1.9 - - - -
Total general 25,958.2 29,497.9 32,884.0 38,773.1 41,325.9

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

Gestion de la Inversiéon Publica

Durante la ejecucion de programas y proyectos, se presenta una serie de obstaculos
que limitan la normal ejecucion de los mismos, en términos fisicos y financieros, sin
cumplir el objetivo esperado y por ende la ausencia de impacto en la poblacion meta.
Entre los problemas y acciones relevantes sobresalen:

Cuadro No. 51

Problemas y Acciones

Area

Problemas

Acciones

Técnica

La inadecuada planificacion por parte de las
unidades ejecutoras ocasiona reprogramacion de
metas, lo que implica solicitar al Organismo
Financiador su No Objecion (en caso de los
préstamos), ocasionando retrasos en la ejecucion.

Brindar por parte de la DGIP,
asistencia técnica a las instituciones
gubernamentales en la identificacion,
formulacion y  evaluacion de
proyectos.
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Cuadro No. 51

Problemas y Acciones

Area

Problemas

Acciones

Debilidad en el ciclo de pre inversion, lo que se
traduce en la modificacion o reformulacién de los
proyectos, incrementando el costo de los mismos,
teniendo que ser cubiertos por el Gobierno.

Se debe dar mayor importancia a la
elaboracion de los disefios y estudios
de proyectos, pasando por todos los
niveles de pre inversion: idea, perfil,
pre factibilidad y factibilidad; y de
acuerdo a la Guia metodologica de
Formulacion de  proyectos de
Inversion de la DGIP., en el SNIPH
como requisito para cumplir con la pre
inversion y los estudios a nivel de pre
y factibilidad lo que viene a mejorar la
calidad de la pre inversion.

Administrativa-
Financiera

Tramites administrativos lentos en las gerencias
administrativas de las instituciones ejecutoras de
proyectos, (algunos proyectos deben pasar por el
visto bueno de las Gerencias Administrativas
Centrales).

Debe analizarse caso por caso para
identificar mecanismos que faciliten
los tramites.

Lentos procesos sobre las adquisiciones y
contrataciones de obras, bienes y servicios.

Dar seguimiento a cada Plan de
Contratacion y Adquisiciones (PAC)
de conformidad a la Ley de

Contratacion del Estado y convenios
de financiamientns resnectivas

El proceso de cumplimiento de condiciones
previas para que declaren vigente el préstamo los
organismos financiadores y el cumplimiento de
condiciones previas al Segundo desembolso, es
lento.

La Unidad Ejecutora responsable y la
SEFIN, deben dar un seguimiento
puntual para mejorar dichos procesos.

Problemas en los disefios de proyectos, lo que
perjudica la ejecucion del proyecto ocasionando
atrasos irreversibles en el proyecto.

Revisién de los Disefios de proyecto
en su etapa de pre inversion

La falta de conclusién de las Gestiones de
financiamiento.

Falta de flujo de caja para hacer efectivos los
pagos a contratistas y supervisores de obra.

Falta de disponibilidad del fondo reintegrable

afecta la operatividad y trabajo de mantenimiento.

Mejorar la atencibn a las gestiones de
financiamiento de proyectos.
Mejorar las proyecciones de pagos

mensuales/anuales para contar con un flujo de
caja y un fondo reintegrable eficiente.

Mejorar la atencién a las gestiones de
financiamiento de proyectos.

Mejorar las proyecciones de pagos
mensuales/anuales para contar con
un fluop de caja y un fondo
reintegrable eficiente.

Obsolescencia de equipo y sistemas de computo,
con mantenimiento preventivo programados con
escases.

Refleja debilidad en la sistematizacion de
procesos operativos y administrativos, asi como la
recopilacion de experiencias aprendidas por parte
de las Unidades.

Mejorar los equipos y sistemas de

coémputo e incrementar el
mantenimiento preventivo.
Fortalecer sistemas de

almacenamiento de informacion y
aplicar experiencias aprendidas de
proyectos anteriores.
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Cuadro No. 51

Problemas y Acciones

Area Problemas Acciones

. Retrasos en la formalizacion de contratos de | Aplicacion de la Ley Especial para la
Falta de flujo de | construccion y supervision, derivados del pago de | Simplificacién de los Procedimientos

Cajfa para hacer derecho de via y paso de servidumbre en el caso de Inversién en Infraestructura Publica
efectivos los

02g0s a de lineas de transmision. (Ley Fast Track).
contratistas y Establecer e implementar una
supervisores de | Problemas en la liberacion del derecho de via en | adecuada  estrategia legal de
obra. algunos de los tramos en construccion. negociacion para liberar el derecho de
Falta de via de los tramos en construccion.
disponibilidad

del fondo Aprobacion tardia de contratos de Obra por parte | Identificar mecanismos para agilizar
reintegrable | del Congreso Nacional, ocasionando atrasosenel | en el Congreso Nacional la

afecta la trdmite para la ejecucion de los proyectos. aprobacioén de contratos.
operatividad y

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

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

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, porque hay decisiones de politica de pais
que se deben enfrentar de formar diferente tanto para insolvencia como iliquidez.

Por lo tanto, la liquidez se define como la situacion en la cual la entidad publica
dispone de activos liquidos y financiamiento disponible para honrar sus vencimientos
o su refinanciamiento. Es ese sentido es fundamental poder distinguir los dos
conceptos, porgue 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 situacién de insolvencia.

En cuanto a la elaboraciéon del ASD, se tienen que utilizar supuestos realistas para
las variables macroecon6micas. Pero también existen los factores de riesgos que

12 El balance primario es el resultado de los ingresos totales menos los gastos totales ajustados por intereses pagados y
recibidos.
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son impulsados por: la llamada "percepcion del mercado", factores como la madurez
de la deuda (porcentaje de deuda de corto plazo), composicion de la deuda por
moneda, los tipos de cambio, disponibilidad de activos liquidos y la base acreedora
(porcentaje de acreedores no residentes). La inversion por acreedores no residentes
tiende a ser menos estable.

Para el seguimiento de la politica de endeudamiento se utilizan diversos indicadores
que aseguran su debido cumplimiento de dicha politica entre ellos, los indicadores
de solvencia y de liquidez. Para el caso de Honduras la plantilla utilizada para el
Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD) y proporcionada por el FMI y el Banco
Mundial.
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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 economico sostenido y robusto, al igual permite tener recursos
suficientes para ir reduciendo gradualmente la pobreza y dotar de mayor cobertura los servicios
sociales e incrementar la inversion productiva, teniendo como fin primordial no afectar la estabilidad
macroecondmica porque es uno de sus objetivos.

Para paises como Honduras la sostenibilidad fiscal es clave para el manejo responsable de la politica
fiscal debido a los siguientes elementos:

El principio de sostenibilidad fiscal requiere que el Gobierno mantenga un nivel prudente de
endeudamiento. Esto significa fijar un nivel de endeudamiento en el largo y mediano plazo y
la manera en la que debe alcanzarse. Teniendo como base proteger la posicion financiera del
Gobierno para ofrecerle de esta forma un mejor bienestar a las futuras generaciones.

Los altos niveles de endeudamiento publico pueden tener efectos negativos en la economia.
Por ejemplo, puede aumentar el costo de endeudamiento al sector privado ya sea
restringiendo o desplazando (crowding-out) algunas actividades 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 reduccién de espacios fiscales para responder a eventuales
shocks.

No hay un nivel 6ptimo de endeudamiento publico para todas las circunstancias en el tiempo,
pero las caracteristicas propias de la economia hondurefia sugieren que un enfoque de
cautela, con un bajo nivel de deuda publica, es el apropiado.

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

Para los acreedores externos y las calificadoras de riesgo, mantener bajos niveles de deuda
publica a través del tiempo es un indicador de solida 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 cuatro afios logrando colocar el Bono
Soberano en 2017 en mejores condiciones financieras a las obtenidas en 2013.
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En el ASD, que se elabora para Honduras, la plantilla arroja resultados sobre
indicadores de Solvencia y Liquidez para Deuda Externa;

3 Indicadores de Solvencia:

1. Deuda/PIB
2. Deuda/Exportaciones de Bienes y Servicios
3. Deudalingresos Totales.

2 Indicadores de Liquidez:

1. Servicio de la Deuda/Exportaciones de Bienes y Servicios + Remesas
2. Servicio de la Deuda/Ingresos Totales.

Adicionalmente el indicador de solvencia Deuda/PIB, se calcula bajo dos
componentes Deuda Publica/PIB y Deuda Externa/PIB.

Las necesidades brutas de financiamiento pueden indicar de potenciales problemas
de liquidez. Cuando la deuda de corto plazo es alta, las necesidades brutas de
financiamiento y el servicio de la deuda son altos.

Las consecuencias negativas de una deuda alta son muchas. Vulnerabilidad a lo
denominado “sudden stops”, efecto expulsion (crowding out) de la inversidn 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 cudl debe pagarse interés, lo
gue a su vez aumenta el déficit.

94



Anélisis de Sostenibilidad Fiscal

La ruta prevista de politica fiscal para 2019-2022, ha mejorado las perspectivas de
sostenibilidad de la deuda publica de Honduras, siendo esto evidente al realizar el
ejercicio ASD bajo las condiciones actuales en comparacion a ejercicios anteriores
donde la posicion fiscal presentaba una posicion de relativo riesgo. EI ASD se
elaboro6 siguiendo la metodologia desarrollada por el FMI y el Banco Mundial (BM).
En el analisis se utilizé informacién de datos historicos y en las proyecciones, un
horizonte de tiempo hasta el 2038 de los elementos que determinan la deuda publica
(crecimiento del PIB, tasas de interés y balance global del SPNF, entre otros) para
extraer choques no esperados, capturar los efectos sujetos a los umbrales definidos
en dicha metodologia y evaluar los riesgos resultantes.

Es importante mencionar que los ultimos ASD, se han elaborado con la metodologia
gue incorpora a todo el SPNF. Esta practica se ha venido implementando a partir del
documento de la PEP 2017-2020, donde tanto el documento como el ASD
incluyeron el cambio de Metodologia pasando de AC a SPNF. Asimismo, se adopto
la Metodologia del SPNF en la actualizacion de la PEP 2016-2019, y hacia adelante,
los ASD que se elaboren en Honduras seran con base al SPNF para guardar la
consistencia con las metas de la LRF, donde también define el mayor nivel de
cobertura institucional.

Con base a lo anterior segun la metodologia utilizada y teniendo en cuenta las
expectativas macroecondémicas externas e internas de mediano y largo plazo que
establece el MMFMP y el PM 2018-2019, se puede concluir que el riesgo
evidenciado en la sostenibilidad de la deuda externa es Bajo.

Respecto a riesgos de solvencia, al analizar los resultados de los indicadores de
saldo de la deuda externa y deuda total, bajo los supuestos asumidos, éstos se
mantienen por debajo de los limites recomendados en el escenario base, aunque
bajo los escenarios con pruebas de tensién que suponen movimientos abruptos del
tipo de cambio nominal o de las tasas de interés externas que generen mayores
costos al Gobierno, se observan posibles amenazas.

En cuanto a la deuda externa, los indicadores de solvencia y de liquidez no
sobrepasan bajo el escenario base los umbrales definidos de sostenibilidad, pero
con las pruebas de estrés que consideran como shock mas severo la depreciacion®
del tipo de cambio nominal, no se supera el umbral en ninguno de los 5 Indicadores.

Asimismo, bajo esta prueba de tension hay posibles riesgos en algunos afios
(aungque no se sobrepasan los umbrales) en el indicador de Liquidez (servicio de la
deuda/ingresos), siendo estas en los afios que se vencen los Bonos Soberanos, es
importante mencionar que en el afio 2025 vence el Bono Cup6n Cero# pero su
efecto en el saldo de la deuda se neutraliza porque ya tiene su financiamiento con

13 La depreciacién del 30% del tipo de cambio nominal es asignado por la plantilla como la prueba de tension extrema mas
considerada. Esta prueba de tensidn no es asignada por los técnicos que elaboraron el ASD.

14 El Bono Cupdn Cero, es Bono del Tesoro de los EUA, que se comprd en el marco del proceso de reduccion de la pobreza
(HIPC), relacionado por el alivio otorgado por el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE). Al llegar al
afio 2025 se hard efectivo dicho bono y con estos recursos se cancelara la deuda en mencién del BCIE.
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un Bono comprado en el afio 2000 al Tesoro de los EUA. Bajo este esquema, esta
prueba de tension podria desaparecer, con base a todo lo anterior se concluye que
la calificacién de sostenibilidad fiscal de la deuda externa es baja.

Supuestos del Analisis de Sostenibilidad de la Deuda

Crecimiento Economico y Precios: Se considera que el crecimiento econémico de
Honduras se mantendra durante el periodo 2018-2022 en promedio en 4.2%, mayor
al promedio historico de los ultimos diez afios (menor si se excluye la caida del
2009), posteriormente para 2023-2038 se supone que el crecimiento econémico de
Honduras supere al PIB potencial (3.8%), cuya tasa de crecimiento en promedio se
estima alrededor de 4.2%. Esto es explicado por condiciones externas mas
favorables, especificamente mejor desempefio de sus socios comerciales, mayor
inversion y mejor clima de negocios como consecuencia de la estrategia alineada el
Plan de Nacion.

Por otro lado, la inflacién ésta se proyecta que mantenga en un digito: alrededor del
4.1% en el periodo 2018-2038, y en cuanto al tipo de cambio se proyecta una
depreciacién anual por el orden del 5.0% durante el mismo periodo.

La politica fiscal: El escenario base utilizado en el ASD incorpora un ajuste fiscal
acumulado en el SPNF, de alrededor de 6.9 pp del PIB durante el periodo 2013-
2022, pasando de un déficit de 7.1% del PIB 2013 a 0.3% en el 2022. Para el
periodo 2023-2038 se proyecta que el Déficit ira disminuyendo gradualmente hasta
alcanzar un superavit promedio de 2.4% y de igual forma las nuevas contrataciones
de préstamos del Gobierno iran disminuyendo paulatinamente, todas estas
proyecciones estan en consonancia con la LRF, que contempla un déficit del SPNF
de 1.0% del PIB a partir del 2019 entre una de sus reglas fiscales. Asimismo, es
coherente con las cifras del PM 2018-2019 y el MMFMP.

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 25% pero
preferiblemente se busca que para cada préstamo se obtenga al menos el 35% de
grado de concesionalidad.

Sector externo: para el periodo 2018-2022 se espera que el saldo de la cuenta
corriente externa en promedio presente un déficit de 4.2% del PIB, superior a lo
observado en 2017 (1.7% del PIB). En el largo plazo el saldo de la cuenta corriente
se mantendria por debajo de 3.0%, explicado por las condiciones fiscales y
condiciones externas favorables.
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Consideraciones metodoldgicas

Para la elaboracién del ASD se ha utilizado la metodologia establecida en el Marco de Sostenibilidad de Deuda (MSD; o DSF por
sus siglas en inglés) de las Instituciones de Bretton Woods. EI ASD incluye dos componentes; el primero examina la sostenibilidad
de la deuda publica total y el segundo la sostenibilidad de la deuda publica externa.

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

El marco de sostenibilidad de la deuda del FMI-Banco Mundial (DSF) utiliza umbrales de deuda externa dependientes de las
politicas, basados en el principio de que los niveles de deuda que los paises de bajos ingresos pueden sostener son influenciados
por la calidad de sus politicas e instituciones. Estos aspectos son evaluados por el indice de politica y evaluacién 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 3.41 (promedio de 3 afios 2012-14).

Umbrales indicativos de la carga de la deuda publica total

Valor Presente de la Deuda

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

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

Calidad de politicas e instituciones
Baja Media Alta
(CPIA<3.25) (3.25 < CPIA <3.75) (CPIA>3.75)

Valor Presente de la deuda como
porcentaje de:
- Exportaciones 80 120 160
- PIB 27 36 45
- Ingresos 200 250 300
Servicio de deuda como porcentaje de:
- Exportaciones 12 16 20
- Ingresos 18 20 22
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A continuacion, se presentan los cuadros resumen del ejercicio ASD: elaborados en
base a supuestos de variables internas y externas.

Cuadro 1. Honduras: Marco de sostenibilidad de la deuda piiblica del SPNF, escenario base, 2018-2038
(Porcentaje del PIB)
Ffectiva Estimada Proyecciones
Pometio 5 Desviacion ¥/ 200722, 2023-37,
017 esténdar 2018 N9 N0 WM 02 AB pomedo  NB 2038 promedio
Deuda del sector piiblico 1/ 428 49 b4 415 B0 M8 490 458 B0
de lo cual denominada en moneda extranjera 307 34319 T R0 UL N7 266 184
Variacion de la deuda del sector piblico 12 2115 11 05 08 02 13 -15
Flujos netos generadores de deuda identificados 27 05 14 6 19 220 1 36 61
Deficit primario -11 14 2 Q4017 200 2 24 26 21 40 -63 4]
Ingresos y donaciones 320 3 N2 20 319 34 31l 299 282
de los cuales: donaciones 06 06 06 06 06 05 05 04 02
Gasto primario (distinto de intereses) 309 09 305 00 97 200 285 259 219
Dindmica de la deuda automética -15 09 03 04 03 02 05 04 02
Contribucion del diferencial tasa de interés/crecimiento 04 05 03 03 01 01 02 02 01
del cual: contribucin de la tasa de interés real media 15 22 21 22 21 20 22 21 10
del cual: contribucidn del crecimiento del PIB real -19 1718 19 200 2000 0 -19 10
Contribucion de la depreciacion del tipo de cambio real 11 04 00 01 02 02 03
Otros flujos netos generadores de deuda identificados 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ingresos por privatizaciones (negativo) 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Reconocimiento de pasivos implicitos o contigentes 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Alivio de la deuda (PPME y otros) 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Otros (especificar, p. ¢j. recapitalizazion de bancos) 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Residuo, incluidas variaciones de activos 39 26 28 28 24 30 23 22 45
Otros indicadores de sostenibiidad
VA de la deuda del sector piblico 81 398 407 a7 49 80 81 403 189
de la cual: denominada en moneda extranjera %0 %3 %3 B0 By B3 M8 N1 13
de la cual: externa 20 %3 %3 260 59 53 %8 A1 143
VA de los pasivos contingentes (no incluidas enla deuda de sector publico)
Necesidades brutas de financiamiento 2/ 31 33 34 49 27 49 27 15 -33
VA dea relacion deuda del sector piblico/ingresos y donaciones (porcentaje) 1192 W3 13 103 B2 1KY 185 1347 67.1
VA de la relacion deuda del sector publico/ingresos (porcentae) 15 58 187 127 1BS 0 B2 108 1365 675
de la cual: externa 3/ 89 80 80 85 85 818 810 n3 510
Relacin servicio de la deuda/ingresos y donaciones (porcentaje) 4/ 130 U4 18 216 155 Bl 173 182 105
Relacion servicio de [a deuda/ingresos (porcentaje) 4/ 133 u7 1l 20 158 A5 176 185 105
Deficit primario estabilizador dea relacion deuda/PIB -24 35 32 -21 32 -28 -1 -48
Principales supuestos macroecnomicos y fiscales
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 48 31 21 40 41 43 43 43 42 42 42 42 42
Tasa de interés nominal media de [a deuda en moneda extranjera (porcentaje) 44 29 09 43 41 40 34 31 32 37 31 28 30
Tasa de interés real media de deuda intema (porcentaje) 22 39 32 8 66 69 68 71 13 A 66 105 64
Depreciacion del tipo de cambio real (porcentale, signo + denota depreciacion) -39 -25 34 14
Tasa de inflacion (deflactor del PIB, porcentaje) 44 52 22 36 49 46 45 44 40 43 40 40 40
Crecimiento del gasto primario real (deflactado en funcion del deflactor del PIB, porcentaje) 47 07 37 41 30 25 33 18 23 28 26 22 24
Comp de donaciones del endeudamiento extemo nuevo (porcentaje) 00 303 112 311 75 318 B5 290 290
Fuentes: SEFIN y BCH.
1/ Sector Pdblico No Financiero (SPNF)
2/ Las necesidades brutas de financiamiento se definen como el déficit primario mas el saldo de deuda cortoplazo al final del dltimo perfodo.
3/ Ingresos excluidas donaciones.
4/ E senvicio de la deuda se define como la suma de intereses y amortzacion de la deuda a mediano y largo plazo.
5/ Los promedios histdricos  y las desviaciones estandar por lo general se derivan de los Gltimos 10 afos, i se dispone de datos.
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Cuadro 2. Honduras: Analisis de sensibilidad de los principales indicadores de la deuda ptblica 2018-2038

Proyecciones
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2028 2038
VA de la relacién deuda/PIB
Base 40 41 42 42 43 43 40 19
A. Escenarios alternativos
AL Crecimiento del PIB real y saldo primario segln sus promedios historicos 40 44 48 52 56 61 83 136
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2013 40 41 42 43 45 46 52 64
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 40 41 42 43 45 46 48 45
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segln el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 40 43 47 49 52 53 59 53
B2. Saldo primario segln el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 40 45 50 51 52 52 50 28
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacion estandar 40 45 51 52 54 56 59 47
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2014 40 53 53 53 54 55 53 37
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2014 40 49 50 50 51 51 49 27
VA de la relacion deuda/ingresos 2/
Base 123 126 130 131 137 138 135 67
A. Escenarios alternativos
Al Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios historicos 123 135 150 161 180 195 278 482
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2013 123 127 133 135 144 149 174 227
A3. Crecimiento del PIB permanentemente més bajo 1/ 123 127 132 135 143 147 162 160
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segln el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 123 133 147 153 164 172 197 187
B2. Saldo primario segln el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 123 139 157 159 165 167 166 100
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacion estandar 123 139 158 163 173 178 196 168
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2014 123 164 167 167 173 176 178 130
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2014 123 151 155 156 163 165 163 97
Relacion servicio de la deuda/ingresos 2/

Base 14 16 22 16 23 17 18 10
A. Escenarios alternativos
Al Crecimiento del PIB real y saldo primario segun sus promedios historicos 4 16 22 17 25 20 25 36
A2. El saldo primario no varia con respecto a 2013 14 16 22 16 23 18 19 19
A3. Crecimiento del PIB permanentemente mas bajo 1/ 14 16 22 16 24 18 20 16
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segun el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4 16 23 17 25 19 21 19
B2. Saldo primario segln el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 14 16 22 17 24 18 19 14
B3. Combinacion de B1-B2 usando shocks equivlaentes a media desviacion estandar 4 16 23 17 25 19 21 18
B4. Depreciacion real excepcional de 30% en 2014 4 17 28 19 29 21 22 17
B5. Aumento de otros flujos generadores de deuda equivalente a 10% del PIB en 2014 4 16 23 17 24 18 19 13

Fuentes: SEFIN y BCH.

1/ Se supone que el crecimiento del PIB real es igual al del escenario base menos una desviacion estandar dividida por la raiz cuadrada de la duracién del

periodo de proyeccion.
2/ La definicion de ingresos incluye donaciones.
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Cuadro 3. Honduras: Andlisis de sensibilidad de indicadores clave de deuda externa publica y con garantia piiblica (Incluyendo Remesas)
2018-2038, (Porcentaje)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2028 2038
VA de la relacion deuda/PIB+ remesas
Base 22 22 22 22 21 21 18 12
A. Escenarios alterantivos
Al Principales variables segtin sus promedios historicos 2013-2033 1/ 22 23 25 26 26 27 34 40
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 22 22 23 23 23 23 22 20|
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 22 22 23 22 22 21 18 12
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segiin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 22 26 33 33 32 32 29 17
B3. Deflactor del PIB en dlares de EE.UU. segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 22 22 22 21 21 21 17 12
B4. Flujos no generadores de deuda netos segn el promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 4/ 22 24 25 25 24 24 21 13
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 22 25 31 30 30 29 26 16)
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 22 29 29 28 28 27 23 16
VA de la relacion deuda/exportaciones +remesas
Base 43 43 42 41 40 39 33 23
A. Escenarios alterantivos
Al Principales variables segun sus promedios historicos 2013-2033 1/ 43 45 47 49 50 52 65 79
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 43 43 44 44 44 44 42 37
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 43 42 41 40 39 38 32 22
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones seguin su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 43 55 76 76 74 74 67 39
B3. Deflactor del PIB en dlares de EE.UU. segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 43 42 41 40 39 38 32 22
B4. Flujos no generadores de deuda netos segin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 43 46 49 47 46 45 39 25
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 43 51 64 62 61 60 54 32
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 43 42 41 40 39 38 32 22
VA de la relacion deuda/ingresos

Base 83 83 83 82 82 81 71 51
A. Escenarios alterantivos
Al Principales variables segun sus promedios historicos 2013-2033 1/ 83 88 92 96 929 103 131 158
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 83 83 86 88 89 90 89 83
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segiin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 83 84 86 86 85 84 74 52
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio histdrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 83 9 124 124 124 124 118 72
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. seguin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 83 82 81 81 81 80 70 50|
B4. Flujos no generadores de deuda netos segiin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 83 88 94 94 93 93 84 56|
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 83 % 114 115 115 114 107 67
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 83 116 115 115 114 113 99 70|
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Cuadro 4. Honduras: Analisis de sensibilidad de indicadores clave de deuda externa publica y con garantia publica, 2018-2038 (continuacion)
(Porcentaje)
Relacion servicio de la deuda/exportaciones+remesas

Base 3 4 7 3 6 3 3 2

A. Escenarios alterantivos

Al Principales variables segun sus promedios historicos 2013-2033 1/ 3 4 7 3 6 3 4
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 3 4 6 3 6 3 4

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3 4 7 3 6 3 3 2
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 3 4 8 5 8 5 5 5
B3. Deflactor del PIB en d6lares de EEUU. segiin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3 4 7 3 6 3 3 2
B4, Flujos no generadores de deuda netos segin el promedio histrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 3 4 7 3 6 3 3 3
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 3 4 8 4 7 4 4 4
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 3 4 7 3 6 3 3 2
Relacién servicio de la deuda/ingresos
Base 7 7 13 6 12 6 6 5
A. Escenarios alterantivos
AL Principales variables segtn sus promedios historicos 2013-2033 1/ 7 7 13 7 12 7 7 12
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 7 7 13 7 12 7 8 8
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 7 7 14 7 13 7 6 6
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 7 7 13 8 14 8 9 9
B3. Deflactor del PIB en dolares de EEUU. segiin el promedio histrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 7 7 13 7 12 6 6 5
B4, Flujos no generadores de deuda netos segin el promedio histrico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 7 7 13 7 13 7 7 6
BS. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 7 7 14 8 13 8 8 8
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 7 10 18 9 17 9 9 7
Memorandum:
Elemento concesional sobre el financiamiento residual (financiamiento requerido por encima del caso base) 6/ 20 20 20 20 20 20 20 20|

Fuentes: SEFIN y BCH.

1/ Las variables incluyen crecimiento del PIB real, crecimiento del deflactor del PIB (en dolares 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 puiblica en escenarios alternativos,
2018-2038 1/
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Fuentes: SEFIN y BCH.
1/ El Indicador Deuda/PIB, arroja que la prueba de tensidn mas severa es en la tasa de crecimiento que
es el promedio histérico menos una desviacidon estandar, solo se le aplica al segundo y tercer afio de
proyeccion, sin embargo este impacto no sobrepasa el umbral hasta el afio 2024.

2/ La definicién de ingresos incluye donaciones.
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Grafico 2. Honduras: Indicadores de la Deuda Externa Publica y con
Garantia Publica Bajo Escenarios Alternativos, 2018-2038 1/
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Fuente: SEFIN y BCH.

1/ El estrés test mas extremo que arrojo es con la depreciacion del 30%, reflejado en el ailo 2020,2022 y
2027,esto es a causa del vencimiento de US$ 500 millones del Bono Soberano 2020, US$ 500 millones del
Bono Soberano 2022 y US$700 millones del Bono Soberano en 2027 y 2037, asimismo el otro estrés mas
severo es en el aflo 2030 y 2032 por el vencimiento del Bono Soberano 2020 y 2022, el importante mencionar
que en el aflo 2025 vence el Bono Cupdn Cero que en realidad tiene un efecto neutro porque ya tiene su
financiamiento con un Bono comprado en el afio 2000 al tesoro de los Estados Unidos, este estres test
podria desaparecer por lo dicho anteriormente.
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Conclusiones del Analisis de Sostenibilidad de la Deuda

e En el contexto nacional, durante el afo 2017, los indicadores
macroeconémicos han mantenido su evolucién favorable, producto de la
implementacion de politicas tanto fiscales como monetarias, que han
fortalecido el proceso de consolidacion fiscal. Esto se refleja ademas en los
mejores indicadores de deuda del SPNF comparado con afios anteriores,
provocando resultados positivos que se han traducido en la mejora de las
calificaciones de riesgo pais por parte de las firmas calificadoras de riesgo.

e Como resultado del ASD y considerando las proyecciones macroeconémicas
externas e internas de mediano y largo plazo se establece que el riesgo
evidenciado en la sostenibilidad de la deuda externa es Bajo, como se
evidencia en los indicadores de deuda publica externa con que se miden
estas calificaciones®®.

e En los Indicadores de VP deuda publica total/PIB y deuda publica
externa/PIB, bajo el escenario base, en ninguno de los dos escenarios
sobrepasa los umbrales de referencia, reflejando una tendencia decreciente
en el largo plazo. Cabe destacar que en el escenario de prueba de tension'®
en el indicador de VP deuda publica total/PIB, se identifican posibles
amenazas en afos posteriores a 2024, que son los afios donde vencen los
préximos Bonos Soberanos. Sin embargo, esta prueba de tension no es un
determinante en la calificacion de riesgo.

e En cuanto a los 5 indicadores de deuda external’, en ninguno se sobrepasan
los umbrales de referencia bajo el escenario base. Asimismo, al analizar las
pruebas de tension la herramienta de ASD utilizada considera como los dos
shocks mas severos tanto el shock de depreciacion'® aplicado al indicador
servicio de la deuda/ingresos y el shock de exportaciones aplicado en el resto
de los 4 indicadores.

Cuando se aplican los shocks antes mencionados, no se supera el umbral en
ninguno de los 5 Indicadores. Sin embargo, se puede notar que es importante
darle seguimiento al indicador servicio de la deuda/ingresos porque es donde
se observan posibles amenazas de liquidez especificamente en los afios de
vencimiento de los bonos soberanos (2020, 2022,2027), dado el alto nivel
alcanzado por el servicio de la deuda

15

16

17
18

Incluye 3 de solvencia: deuda/PIB, deuda/exportaciones y deuda/ingresos; y 2 de liquidez: servicio de la
deuda/exportaciones de bienes y servicios + remesas y servicio de la deuda/ingresos totales.

El choque mas severo es en la tasa de crecimiento que es el promedio histérico menos una desviacién estandar, que se
aplica Unicamente al segundo y tercer afio de proyeccion.

Estos Indicadores son los que determinan la calificacién de riesgo.

La depreciacién del 30% del tipo de cambio nominal es asignado por la plantilla como la prueba de tensién extrema mas
considerada. Esta prueba de tensién no es asignada por los técnicos que elaboraron el ASD.

104



e Es importante mencionar que los ultimos ASD a partir de la PEP 2016-2019,
se han elaborado con la metodologia que incorpora al SPNF consolidado,
esto con el propésito de guardar la consistencia con las metas de la LRF,
donde se define el SPNF como el mayor nivel de cobertura institucional,
cambiando de Metodologia de AC a SPNF.

12 Gasto Tributario

En un sentido amplio el concepto de “gasto tributario” puede entenderse como
aquella recaudacion que el fisco deja de percibir como consecuencia de la aplicacion
de franquicias, incentivos, dispensas, concesiones 0 regimenes especiales y cuya
finalidad es estimular a sectores, actividades, regiones o agentes de la economia.
También suelen llamarse “renuncias tributarias”, refiriéndose al hecho de que por
esa via el fisco desiste, parcial o totalmente, de aplicar el régimen tributario
impositivo general, atendiendo a un objetivo superior de politica econémica o social.

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

La LRF en su Articulo No. 5 establece la obligatoriedad de publicar el gasto tributario
y sus proyecciones de Ingresos por vencimientos de regimenes especiales. En
cumplimiento a esta disposicion se presenta una estimacion cuantitativa siguiendo
criterios metodologicos conocidos de tal forma que se obtenga una apreciacion
sobre la situacion tributaria de Honduras.

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

a) El enfoque de “pérdida de recaudacion” es un calculo “ex-post” de la pérdida
de ingresos tributarios incurrida por el Gobierno como consecuencia del
incentivo o beneficio otorgado, sin tomar en consideracion la conducta del
contribuyente ante la medida aplicada.

b) El enfoque de “ganancia de recaudacion” esta referido a un calculo efectuado
“‘ex-ante” de los ingresos adicionales que se obtendrian como resultado de la
eliminacién de los incentivos o beneficios otorgados. Implementar este
método requiere un detallado conocimiento de la conducta o respuestas del
contribuyente para lo cual requeriria contar con un conjunto de elasticidades
basicas para su determinacion.

105



c) El enfoque de “gasto o subsidio equivalente” consiste en calcular el gasto
publico que seria necesario efectuar a fin de que el contribuyente tenga un
beneficio semejante. Este Ultimo criterio incorpora la relacion existente entre
los gastos y los impuestos, pues contempla el mayor pago de algunos
impuestos que debiera afrontarse como resultado del otorgamiento del
subsidio dentro del marco de referencia tributario general.

En el siguiente cuadro se puede observar que el impuesto que representa mayor
gasto tributario, es el Impuesto Sobre ventas ya que para 2017 este ascendid a
L18,012.9 millones lo que representa 53.5% de total del gasto tributario, seguido por
el Impuesto Sobre la Renta el cual ascendio a L9,425.0 millones, lo que representa
28.0% del total del gasto tributario. Se prevé que el gasto tributario se mantenga
constante, en promedio 6.2% del PIB a 2022.

Cuadro No.52

Estimacion de Gasto Tributario 2016-2022
Cifras en Millones de Lempiras

Descripcion 2016% 2017" 2018° | 2019¢ 2020° 2021° 2022°

Impuesto sobre la Renta ef 8,668.0 9,425.00 10,193.1| 11,112.6| 12,140.2 13,234.0( 14,439.8

Persona Juridica 7,042.7 7,692.2 8,326.6 9,097.9 9,966.6 10,895.8| 11,928.7

Persona Natural 1,625.4 1,732.8 1,866.5 2,014.7 2,173.6 2,338.2 2,511.0
Aportacion Solidaria e 1,176.7 1,285.3 1,391.2 1,520.1 1,665.3 1,820.5 1,993.1
Impuesto al Activo Neto ef 1,875.9 2,048.9 2,217.8 2,423.3 2,654.7 2,902.2 3,177.3
Impuesto sobre Ventas f 16,491.8 18,012.9( 19,498.4| 21,304.6| 23,338.7| 25,514.7| 27,933.6
Aporte para la Conservacién del Patrimonio Vial (ACPV) a 2,513.8 1,933.2 2,023.1 2,110.7 2,208.1 2,308.2 2,411.8
Otros Tributos o 861.4 940.8 1,018.4 1,112.8 1,219.0 1,332.7 1,459.0
Total 31,587.7| 33,646.1| 36,342.2| 39,584.0/ 43,226.0/ 47,112.2| 51,414.6
Gasto Tributario / PIB 6.4% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.3%
Nota:
a/ Preliminar
b/ Estimado

¢/ Los valores contenidos en los afios 2018 al 2022 es una proyeccion tomando en consideracion el comportamiento del PIB Nominal
d/ Toma en consideracion el crecimiento interno del Tributo

e/ La estimacion se realizé con base a las Declaracion Jurada del Impuesto sobre la Renta, Aportacion Solidaria y el Activo Neto;
informacién proveida por INPREMA, SEFIN y la Declaracién Jurada de la Contribucién Social del Sector Cooperativo

f/ La estimacion se realizé utilizando el método de aproximacion, considerando el crecimiento nominal del PIB.

g/ Incluye tributos: Impuesto Selectivo al Consumo, Impuesto Produccion y Consumo, entre los principales

13 Evaluacién del Cumplimiento de las Metas del afio anterior

Las reglas establecidas en el Articulo 3, inciso 1 de la LRF, cuyos resultados para
2017 son los siguientes:

Cumplimiento Regla No.1. El techo anual para el déficit del balance global del
SPNF no podréa ser mayor al 1.5% del PIB en el 2017.

La meta de déficit del SPNF se cumplié al tener como resultado 0.8% del PIB,
reflejando un margen de 0.7 pp del PIB con relacién al techo establecido. Esta
situacion obedece a:
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e Laimplementacion de la Unidon Aduanera entre Honduras y Guatemala que se
implement6 en 2017.

e La implementacion de las exoneraciones estipuladas en el Articulo 15 de la
Ley del ISV se efectuaron a partir del cuarto trimestre de 2016.

e A los factores mencionados anteriormente se le suma un mayor gasto de
intereses por deuda interna. El impacto de todos esos factores fue
compensado parcialmente por un menor gasto primario.

e Los institutos publicos de seguridad social y de pensiones y el resto del
SPNF, contribuyeron con un mejor desempefio en términos globales que
permitieron superar la meta.

Cumplimiento Regla No.2. La LRF establece como regla un gasto corriente de
la AC que no puede ser mayor al promedio anual de los ultimos 10 afios del
crecimiento real del PIB mas la proyeccion de la inflacion promedio para el
siguiente afio.

En la meta establecida para el 2017 se observo el cumplimiento de crecimiento
proyectado del gasto corriente (8.1%), al alcanzar una tasa de crecimiento del 7.8%,
menor en 0.3 pp con respecto al techo establecido. Esta contencién del gasto
obedece principalmente a un menor nivel de sueldos y salarios como consecuencia
de la implementacion de las politicas que regulan la masa salarial.

Cumplimiento Regla No.3. Los atrasos de pagos de la AC mayores a 45 dias no
podrén ser en ningln caso superiores al 0.5% del PIB en términos nominales.

El cumplimiento de la meta de atrasos de pagos de mas de 45 dias de la AC se
alcanzd, al registrarse al final de 2017 atrasos equivalentes a 0.2% del PIB.

Cuadro No.53

Cumplimiento de las Reglas Macrofiscales establecidas en Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF)

Aorf} 3 Meta Cierre R
Descripcion .. Observaciones
2017 Preliminar
Regla 1
P S 116
Déficit SPNF (% del PIB) 1.5% 0.8% € cumplio
Regla 2
Tasa de Cr_eumlento Anual del 2.1% 7.8%
Gasto Corriente de la AC (%) Se cumplid
Regla 3
Atrasos de pago de la AC Mayor
, 0.5% 0.2% D
a 45 dias (% del PIB) Se cumplidé

Fuente: SEFIN
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14 Riesgos Fiscales

Los riesgos fiscales son factores que promueven las diferencias entre la posicion
fiscal proyectada por un Gobierno y la observada (ingresos, gasto, déficits,
deuda/PIB). Esas diferencias pueden derivar de: i) un conocimiento incompleto de la
posicion fiscal del Gobierno; ii) cambios exdgenos de las finanzas publicas, o iii)
cambios enddgenos en la formulacidén de la politica fiscal. Si bien el aumento de la
transparencia fiscal no puede eliminar esos riesgos, puede ayudar a las autoridades
responsables de la politica econdémica y al publico a comprenderlos y resolverlos.

La LRF en su Articulo 25 establece el mandato de identificar, valorar y evaluar los
riesgos fiscales, en un lapso de tres afos; para luego presentar, informe de dichos
riesgos incluyendo los planes de mitigacion de los mismos en el afio 2019. En ese
sentido, en 2018 se terminara de elaborar la metodologia de valoracion y
cuantificacion de tres riesgos: los provenientes de APP; avales y garantias
otorgadas; y demandas contra el Estado. Asimismo, la SEFIN en el MMFMP 2020-
2023 publicara la declaratoria de riesgos, identificando las principales fuentes de
riesgos fiscales.

Existe un numero de fuentes de riesgo fiscal y su importancia relativa en cada pais
difiere, dependiendo entre otros factores del tamafio de la economia, su grado de
apertura, su marco legal y contractual e incluso de su posicion geografica.

Fuentes de Riesgo Fiscal

=

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

Riesgos relacionados con los contratos de APP.

Riesgos por demandas judiciales promovidas contra el Estado.

Riesgos por endeudamiento de las Municipalidades.

Riesgos por desastres naturales.

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

o g bk wh

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