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1. Resumen Hecutivo

La presente Estrategia de Deuda de Mediano Plazo 262822 tiene una cobertura que abarca

la deuda publica (externa e interna) del sector publico no financiero (SPNF). Esta disefiada
como instrumento para alcanzar los objetivos en costo y riesgo para la cartera de deuday, a la
vez, contribuir al desarrollo del mercalo interno de deuda. De una misma forma, la estrategia
busca contribuir al equilibrio macroecondmico y a la sostenibilidad de la deuda a través de la
formulacioén y ejecuciéon de una estrategia congruente con la situacion financiera del pais y las
fuentes definanciamiento disponibles para Honduras.

A fines de 2017, el saldo de la deuda publica total del SPNF alcanz6 un monto de US$ 9,796
millones, mostrando un incremento de 12.9% en relacién a 2016 manteniéndose en la media
de crecimiento de los ultimos &os, lo que refleja la decision de las autoridades de mantener
una disciplina fiscal y fortalecer la gestion de la deuda publica. Mientras tanto la relacion deuda
sobre PIB se ubicé en 43.3% mayor en 1.8 pp respecto al cierre de 2016. La deuda externa
representa el 71.7% del total de la cartera de deuda publica mientras que el restante 28.3% le
corresponde al financiamiento interno. Por otro lado, la deuda externa del SPNF se situ6 en
US$7,023 millones, lo que representd un incremento del 18.3% respectdaade fines del afio
anterior (US$5,938 millones) incremento explicado por la emision de Bono Soberano por
US$700.0 millones que fueron destinados para cubrir las cuentas pendientes de pago y el déficit
de la Empresa Nacional de Energia Electica. La deuda organismos multilaterales representa

el 58.5% del total. Los principales acreedores son el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
Banco Mundial (BM) y el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE), mientras
que los bonos soberanos y otroprivados representan el 32.2% y la deuda bilateral el 9.3%.

La deuda publica interna del SPNF a fines de 2017 alcanzé US$2,773 millones, incrementandose
en 1.2% respecto al afio 2016. En los Ultimos afios, este tipo de financiamiento fue el mas activo,
en linea con el desarrollo del mercado monetario y financiero, el financiamiento del
presupuesto del Gobierno, gastos relacionados con algunas empresas publicas y el
refinanciamiento de esta deuda

El contexto macroecondémico actual, que se utiliza en este rgjieio muestra el buen desempefio
de la economia hondurefia en los Ultimos tres afios. Durante este periodo, el crecimiento
econdmico se dinamizé y se redujeron sustancialmente los desequilibrios macroeconémicos.
Asimismo, revela que factores internos y exteos fueron determinantes de estos resultados,
por lo que es importante analizar en perspectiva estos elementos como insumo para las
proyecciones macroeconémicas. En concreto, se asume que el crecimiento en 20089 se
estiman tasas de crecimiento entre 8%-4.0%, impulsado por las actividades de
intermediacion financiera, comunicaciones, industria y agropecuario. Por el lado del gasto, el
crecimiento del producto estaria impulsado por el dinamismo del consumo y la inversion
apoyados por los favorables térrmos de intercambio, el crecimiento de los socios comerciales
y fuertes flujos de capitales que reflejan la confianza del sector privado y el resultado de una
adecuada combinacioén de politicas.
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Se espera que el déficit de la cuenta corriente debdalanza de pagos disminuya a 3.0% del PIB

en 2018, en respuesta a los continuos ajustes fiscales, ganancias de términos de intercambio y
mayores flujos de remesas. En el mediano plazo, se espera que el déficit del SPNF se mantenga
en una media 1.0%. En geeral, el déficit en cuenta corriente es financiado con los flujos
estimados de IED y los desembolsos externos netos, de modo que la cobertura de las reservas
internacionales brutas continuaria creciendo estabilizandose en alrededor de 4.5 meses de
importacion, ratio acorde al objetivo propuesto en el programa monetari@Honduras, Revision

del Programa Monetario 20182019, 2018).

Para el nuevo financiamiento externo utilizado en las estrategias, se consideran las actuales
politicas de financiamiento y asignacion de recursogue tienen los principales organismos
multilaterales. Ademds, el Gobierno continGia trabajando para lograr el alineamiento del
financiamiento externo con las estrategiagrogramas yproyectos priorizados por el Gobierno,

asi como para garantizaque los nuevos acuerdos de financiamiento cumplan con los niveles
de concesionalidadque se especifica en la legislacion actual.

En el ejercicio, se ha observado una disminucion del financiamiento externo en condiciones
concesionales por tanto, para acceder a mayores recursos se deberia analizar la posibilidad de
seguir con la flexibilizaciébn en cuanto lalimite de concesionalidad minima aceptable. Este
nuevo tipo de endeudamiento implicaria mayores costos y riesgos para la cadede deuda
publica, pero es un paso para seguir consolidando al pais en el mercado de capitales, lo que
desembocaga en mayores flujos de recursos para lograr un crecimiento econémico robusto y
sostenido en el tiempo

La SEFIN continua su politica de desallo del mercado doméstico (primario), a fin de
disminuir gradualmente la dependencia del financiamiento externo, se favorecera la emisién
de bonos a plazos de 5,,40 y 15 afios, emitiendo un pequefio porcentaje a tres afos para
mantener una referenca en la curva de rendimientos y en coordinacion con las emisiones del
Banco Central de Honduras que por su naturaleza se concentran en el corto plazo. El
lanzamiento de este tipo de instrumentos de mercado ha propiciado una mejoria en el perfil de
vencimientos de la cartera de deuda interna, lo que a su vez ha propiciado la emisién de
instrumentos liquidos mejorando la curva de rendimiento.

El ejercicio de estrategia de financiamiento de mediano plazo, utiliza como base la Herramienta
Analitica disefiada po las Instituciones de Bretton Woods (Banco Mundial y FMI) y analiza
cuatro opciones de estrategias de nuevo financiamiento externo e interno para cubrir las
necesidades de financiamiento del Sector Publico No Financiero, evaluando su desempefio en
términos de costo y riesgo. Este analisis previo, sirve para poder seleccionar la estrategia mas
adecuada para Honduras. Las estrategias del nuevo financiamiento posibles y analizadas en
este ejercicio son detalladas a continuacion:

El andlisis de las estrategis de financiamiento para el periodo 2018022 ha considerado
diferentes opciones de deuda del SPNF, incorporando las necesidades de financiamiento del
Gobierno de la Republica de Honduras. Los principales resultados de costo y riesgo son los
siguientes:
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Cuadro REL: Indicadores de Costo y Riesgo

INDICADORES DE RIESGO 2017 Finales de 2022
Afo | Estrategia| Estrategia | Estrategia | Estrategia
Base 1 2 3 4
Deuda Nominal (% PIB) 43.0 47.2 47.3 47.3 47.3
Valor Presente de Deuda (%PIB) 38.6 43.5 43.9 43.6 43.6
Pago de Interés (% PIB) 2.5 2.7 2.7 2.5 2.5
Tasa de Interés Implicita (%) 5.7 6.2 6.3 5.9 5.8
Deuda a vencer en un afio (% del Total) 5.0 5.1 5.2 4.0 4.3
Deuda a vencer en un afio (% del PIB) 2.2 2.4 25 1.9 2.0
Tiempo Promedio de Vencimiento
Riesgo de (TPV)Deuwda Externa (afios) 10.2 9.8 9.5 9.4 9.5
Refinanciamiento | Tiempo Promedio de Vencimiento Deuda
Interna (afios) 4.4 5.8 5.8 5.5 5.5
Tiempo Promedio de Vencimiento Deuda
Total (afios) 8.6 8.6 8.4 8.7 8.7
Riesgo de Tasa de | Tiempo Promedio de Refijacion (TPR) (afios) | 6.4 5.5 5.3 5.9 5.9
Interés Deuda a Refijar en 1 afio (% de deuda total) | 27.4 38.9 39.6 35.3 35.6
Deuda a Tasa Fija (% de la deuda total) 76.2 64.8 64.2 67.3 67.3
. . Deuda en moneda extranjera (% del total) 71.9 65.7 65.6 77.2 76.8
Riesgo de Tipo de
Cambio Deuda Externa de corto plazo como %
reservas 4.8 5.2 5.4 5.2 5.3

Fuente: SEFIN

En base al andlisis y resultados obtenidos del ejercicio y de acuerdo a los objetivos de costo y
riesgo seleccionados (ver cuadro 17), se ha optado por recomendar la Estrategia 1. Esta
estrategia asume la continuidad de las politicas actualede endeudamiento, ya que esta
estrategia tiene un balance adecuado entre costo y riesgo. Si bien presenta un costo levemente
superior en cuanto a pago de costos financieros que las otras tres estrategias planteadas, la
misma se sitia como la menos riesgasy la que arroja la menor relacion deuda PIB tanto en
términos nominales como el valor presente. De igual manera presenta menores riesgos de tasa
de interés (utilizacion de mayor deuda a tasa fija y deuda en Lempirasjipo de cambio que las
estrategiassefaladas.

Cuadro RE2. Lineamientos de costo y riesgo para la Estrategia de Endeudamiento 2018 -2022

' 2017 ' 2022
Observado Objetivo

Deuda nominal/P1B 43% 50-55%
Valor Actual Deuda/PIB 38.6% 45-50%
Servicio de deuda publica total/Fiscales (incluyendo donaciones 15.5% 10-15%
Vida promedio de la cartera (afios) 8.6 7.0-10.0
Composicion de moneda (% moneda nacional) 28.1% |l ouv b
Composicion de tasa de interés (% tasa fija) 76.2% | pu b
Vencimiento como % de la cartera

<1 afio 5% 8-10%

< 3 afios 23% 20-25%

Fuente: SEFIN
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2. Introduccioén

La presente Estrategia de Deuda de Mediano Plazo tiene como propdsito contritaliequilibrio
macroeconomico y a la sostenibilidad de la deudadblica a través de la formulacién de una
estrategia congruente con la sitacion financiera del pais. Se hatilizado las herramientas de
Andlisis deSostenibilidad de la Deuda y Estrategi de Deuda de Mediano Plazo (MTDS, por sus
siglas eningles). Eperiodo de la Estrategia, 2018022, se ha establecido en linea con la Paté

de Endeudamiento Publico (PEP) aes aprobada para este mismo peaddo.

Se modelaron cuatro estrategias de financiamiento en las cuales se asumen diferentes
supuestos en términos de combinacién de instrumentos de financiamiento interno y externo
dando como resultado distintas combinaciones de costo y riesgo, en funcién de las condiciones
del financiamiento respecto al plazo de vencimiento, tasa de interés y moneda de contratacion
de la deuda publica del Gobierno Central. Estas estrategfmsten de unabase de proyecciones
macroeconomicas de los sectores fiscal, real y externo, de acuerdo a lo estabtea@n el
Programa Monetario 20182019, asi como poyecciones oficiales al afio 2018 el Marco
Macrofiscal de Mediano Plazo (MMMP)
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3. Marco Legal y Objetivo de Gestion de Deuda

El Endeudamiento Publico se rige por la Constitucion de la Republica (Decreto No.413B2),

la Ley Orgéanica de Presupuesto (LOP; Decreto No.B304), el Reglamento de Ejecucion
General de la LOP (Acuerdo No.091de 2005), las Normas Técnicas del Subsistema de Crédito
Publico (NTSCP), las Normas Generales de la Ejecucion y Evaluacion Presupuestaria vigentes
para cada afio fiscal y por disposiciones legales que aprueben operaciones especificas.

De conformidad conla Constitucion de la Republica, Articulo No.245, Numeral 19, el Poder
Ejecutivo es responsable por la administracion de la Hacienda Puabli. Articulo No4 de la
LOP establece que la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas ejercera la rectbria d
Sistema de Administracion Financiera del Sector Publico y la coordinacion de cada subsistema
estard a cargo de la dependencia de dicha Secretarid. Articulo No84 establece que la
Direccion General de Crédito Publico es el Organo Técnico Coordinadel Subsistema de
Crédito Publico.Las NTSCP en su Articulo Nich, establece que la Estrategia de Endeudamiento
Publico es responsabilidad de la DGCP, la cual tomard como marco de referencia los
requerimientos financieros del Estado y la Politica de Endeuddento Publico concordantes
con la politica fiscal y monetariaEn el articulo No.64 de la LOP se establece que el objeto del
subsistema de crédito publico sera la gestion de recursos financieros internos y externos con
caracter reembolsable, dentro de lacapacidad del Estado para endeudarse, para realizar
inversiones productivas o para atender otros asuntos de interés nacional. En este marco, el
objetivo de gestién de deuda es garantizar que las necesidades de financiamiento del gobierno
se atiendan de magra oportuna y efectiva, con una combinacién adecuada de costo y riesgo,
apoyando el desarrollo y funcionamiento de los mercados financieros internos.

De acuerdo al marco legal y normativaigente, el objetivo principal dela Estrategia de Gestion
de Endeudamiento Publico es determinar la mejor estructura de financiamiento posible,
considerando las preferencias publicas relativas a la combinacion de costo/riesgo, en el marco
de la Politica de Endeudamiento del Sector PubtidNo Financiero (SPNF) y preservando la
coherencia con las politicas fiscal y monetaria.

Bajo dicha premisa se buscara alcanzar los siguientes objetivos especificos de gestion de deuda:

a) Minimizar el costo de la [Ruda Publica: Se debera negociar las majes condiciones
financieras para todo el endeudamiento publico.

b) Mitigar/minimizar Riesgos de l&Cartera: Identificar los riesgos inherentes al portafolio
de deuda y establecer alternativas que permitan disminuir la exposicion a los
diferentes tipos de riegjos financieros.

c) Desarrollo del Mercado Doméstico de dpitales: La SEFIN establecerd las bases
necesarias para fortalecer el desarrollo del mercado interno a través del mejoramiento
de la infraestructura, el desarrollo de una curva de rendimientos que siavcomo
referencia para el mercado de valores y la implementacion de mecanismos de mercado
para la negociacion de titulos.
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d) Fortalecimiento de la coordinacion interinstitucional: Mejorar la coordinaciéon entre
los diferentes agentes econémicos a cargo de laljiica fiscal, monetaria y financiera
del Estado a fin de lograr una gestién econémica eficaz y coherente.

4. Estrategia de Deuda Publica

Lapresente Estrategia de Deudale Madiano Plazo2018-2022 tiene una cobertura que abarca
toda la deuda, externa e ir@rna, del sector publico no financiero (SPNF). Esta disefiada como
instrumento para alcanzar los objetivos en costo y riesgo para la cartera de deuda y, a la vez,
contribuir al desarrollo del mercado interno de deuda. De una misma forma, la estrategia basc
contribuir al equilibrio macroeconémico y a la sostenibilidad de la deuda a través de la
formulacion y ejecucion de una estrategia congruente con la situacion financiera del pgikgs
fuentes de financiamiento disponibles para Honduras

Esta Estratega de Endeudamiento Publico se actualiza anualmente, con el propdsito de proveer
una vision clara sobre el accionar del pais en materia de deuda publica 8€INF tomando en
consideracionun andlisis de riesgo de la cartera de su deuda y las fuentes de fficamiento
mas apropiadaspara el cierre de la brecha fiscat los objetivos de costo y riesgo

Una vez realizado el analisis correspondiente y las simulaciones de distintas estrategias de
financiamiento en la herramienta MTDS, se determinaron los siguites objetivos de costo y
riesgo en el mediano plazo:

Cuadro No. 1: Lineamientos objetivos de la Estrategia de Deuda del SPNFde Mediano Plazo

2018-2022

Deuda nominal/PIB 43% 50-55%
Valor Actual Deuda/PIB 38.6% 45-50%
Servicio de deuda publica total/Fiscales (incluyendo donaciones 15.5% 10-15%
Vida promedio de la cartera (afios) 8.6 7.0-10.0
Composicion de moneda (% moneda nacional) 28.1% |l cuv b
Composicion de tasa de interés (% tasa fija) 76.2% | pu b
Vencimiento como % de la cartera

<1 afio 5% 8-10%

< 3 afios 23% 20-25%

Fuente: SEFIN

Asimismo, en esta Estrategia se establecieron aspectos que deben tomarse en cuenta para el
cumplimiento de los objetivos de gestia de deuda en el mediano plazo:

91 La consolidacion fiscal ge es determinante para la gestion de la deudkel SPNF

1 Laimportancia que los participantes del mercado interno y externo de bonos perciban
riesgos minimos de solvencia.

1 Mejorar de la profundidad, liquidez y confianza en el mercado interno de titulos
publicos.
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1 Alargar los plazos en los bonos de deuda interna.

1 Priorizar las contrataciones de deuda externa en términos concesionalada vez que se
toma conciencia de la eventual reduccion en el flujo de este tipo de préstamos

1 Evitar la concentracion de vencirentos.

1 Continuar con una exposicion reducida al riesgo de tasa de interés.

9 Priorizar el financiamiento externo en Délares estadounidenses yen caso del
financiamiento interno, en moneda nacional.

1 Mantener politicas de apoyo al desarrollo del mercadiaterno primario y secundario.

5. Cartera de deuda existente y andlisis de costo y riesgo del SPNF

A fines de 2017 el saldo de la deuda publica total del SPNF alcanzé un monto de 98%8.4
millones, mostrando un incranento de12.9% en relacion aafio 2016, originado en su mayoria
primordialmente por la tercera colocacién de Bonos en los mercados internacionales, recursos
que fueron utilizado para cubrir deudas acumuladas por la ENEMientras tanto la relacién
deuda sobre PIB se ubicéd en 43.3% mayor en 1g® respecto al cierre de 2016 La deuda
externa representa el71.1% del total y la deuda interna el restante28.9%(Grafico No.1).

Grafico No.1
Comportamiento de la Deuda Publica del SPNF 2pQ27
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Fuente: SEFIN

Al cierre de 2017, el 766 del saldo de la deuda publica del SPNF se encuentra contratadasa
de interés fija y el restante 246 a tasa variable (Grafico No.2). Por otra parte, el incremento de
la participacion de la deuda publica interna de los ultimos afios ha favorecido a la disminucion
del riesgo de tipo de cambio de la deuda publica totaEn efectocasiun tercio de la deuda
publica total (27.0%) se encuentra denominada en moneda nacion@réafico No.3) y el restante
(73.0%) en diferentes monedas extranjeras.
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Grafica No.2
Composiciéon del SPNF por Categoria de Interés
al 31 de Diciembre de 2017

27%

Tasa Fija Tasa Variable

Gréfico No.3
Composicion del SPNF por Moneda
al 31 de Diciembre de 2017

3%1%

H Dolares de los Estados Unidos de Américdoneda Nacional® Derechos Especiales de GimEuros B Otras Moneda:

A fines de 2017el indicador de la vida promedio para la deud#otal del SPNF alcanz6 8fios6
meses lo que regresentd unaumento de 2meses respecto a la vida promedio registrada en el
afio 2016. Lo anterior se explica por un aument@n el plazo de losristrumentos de deuda

interna colocados durante el afio 2016, lo que propicio un incremento en la vida promedio de
esta cartera(Gréafico No.4).
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Fuente: SEFIN

Adicionalmente el desarrollo del sistema financiero nacional y la orientaciéexpansiva de la
politica monetaria favorecieron a mayores niveles de liquidez y por tantola disminucién de

la tasa de interés interna, acentuando la tendencia decreciente observada a partir de 2012, en
contraste con las alzas sucesivas de afios previef) embargo, la tasa promedio de interés de
la deuda publica externa experimentd una leve caida debido a las mejores condiciones de
contratacion (Gréfico No.5).

Grafico No.5
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Fuente: SEFIN

En lo que se refiere al servicio de la deuda existente, se debe ienar que el afio 2020 existen
importantes amortizaciones, principalmente por el vencimiento del bono soberano Honduras
8 ¥ 16/12/2013 y de montos significativos de deuda interna (Ver Grafico No. 6). Por tanto, es
importante realizar las gestionesde pasiwos necesarias paraminimizar su impacto en el
presupuesto, tales comaefinanciar el bono soberano y/o otras politicas para no incrementar
vencimientos de ese afio, por ejemplo limatr la emision de insrumentos a tres afios en el 2018
de deuda interna.
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Gréfica No.6
Pérfil de Amortizaciones de la Deuda Publica del SPNF
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Fuente: SEFIN

La deuda interna del SPNPmaneja valoresnetos masbajosen cuanto asaldodeudaquela de la

Administracion Central ya que de acuerdo a lametodologia se excluye la deuda
interinstitucional de los entes degobierno, institutos de Pension y empresas publicasPor el

contrario, la deuda externa del SPNF es mayor queda la Administracion Centralen vista de

que se incluyen la deuda externa de las empresas publicas

Cuadro No. 2: Saldo de Deuda Publica de la Administracién Central

Afo 2017
Saldo de la Deuda Publica da Administracién Central en US$ millones
Al 31 de Diciembre de 2017
Descripcion Monto Deuda/PIB % Total
Deuda Externa 6,780.00 29.60% 62.10%
Deudalnterna 4,144.60 18.10% 37.90%
Total 10,924.80 47.70% 100.00%

Fuente:SEFIN

5.1. Deuda Externa del Sector Publico No Financiero

Al 31 de Diciembre de 2017la deuda externa del SPNF se situé en UgR2.9 millones, lo que
representd un incremento del 18.2 respectoal afio anterior (US$5938.2 millones). La deuda
con organismos multilaterales representa €b69% del total. Los principales acreedores son el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial (B) y el Banco Centroamericano
de Integracion Econémica (BCIE), mientras que los bonos soberamepresentan un 24% del
total y un 9% a acreedores bilaterale¢Cuadro No. 2.
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Cuadro 3: Deuda Externa por Acreedor

Saldo de Deuda Externa del Sector Publico No Financiero (S!
Al 31 de Diciembre de 2017 Expresado en millones de US:!

GRAN TOTAL 7,021.26
BANCO COMERCIAL U OTRA

INSTITUCION FINANCIERA 534.47
Indust.Com.Bank China 216.71
UniCredit Austria AG 70.03
Mega Bank 60.06
BNDES 56.91
Credit Suisse AG 50.00
BEI 24.74
ING BANK N.V 19.13
Land Bank of Taiwan 15.56
CITIBANK, N.A. 14.21
Otros 7.14
BILATERAL ' 617.62
Exim Bank China 150.00
I.C.O 109.55
PDVSA 79.82
Cassa Deposit(Artigiancasa) 73.94
Export Bank Korea 60.83
KFAED 49.23
KFW 33.88
EXIM Bank India 25.41
BANDES 24.75
Otros 10.22
MULTILATERAL 4,167.69
BID 1,944.09
BCIE 1,077.41
IDA 984.33
FIDA 74.35
OPEC/OFID 52.84
NDF 34.68
PROVEEDOR 1.48
TENEDORES DE BONOS 1,700.00

Fuente:SIGADE
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Por otra parte, el 526 de la deuda externa esta contratada en términos concesionales; sin
embargo, por el desarrollo econémico reciente, el Gobierno de Honduras tiene cada vez menos
acceso a este tipo de financimiento. Es de destacar que el@% de la deuda externa se
encuentra contratada a tasa de interés fijas lo cual limita la exposicion de la cartera a las
fluctuaciones en las tasas de interés de referencia internacional&or otra parte, el 86 de la
deuda publica externa estd denominad&n dolares estadounidenses, el 8 en Derechos
Especiales de Giro (DEG) y ePd en euros, lo que significa que el principal riesgo de tipo de
cambio de la deuda externa es con la moneda norteamericana (Gréafico No.Ptjncipales
indicadores de deuda extena a fin del 2016: (Gréfico No 8) Concesionalidad, moneda, (Gréfico
No.9) categoria de interés

GréficaNo.7
Composicion de la Deuda Externa del SPNF Gréfica No.8
por Moneda de Contratacion Composicion de la Deuda Externa del SPNF por Condiciones de
Al'31 de Diciembre de 2017 al 31 de Diciembrede 2017
4% 2%

48%

B Dolares de los Estados Unidos de Américe Derechos Especiales de Giro  Concesional No Concesional

Euros 1 Otras Monedas
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Gréfico No.9
Composicion de la Deuda Externa del SPNF por Categoria de Inte
al 31 de Diciembre de 2017

B Tasa Fija Tasa Variable

El servicio de la deuda pulica externa a diciembre de 201%e situ6 en US$44@nillones, mayor
en US$2.6 millones en relacion al cierre de 2016Lo anterior es producto de la finalizacién del
periodo de gracia de algunos créditos y de la contratacién de nuevo endeudamiento (Cuadro

No.3).
Cuadro No.4 Servicio de la Deuda Externa del S&NB$ millones
Descripcion 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PRINCIPAL, GRAN TOTAL 67.0 66.2 95.2 118.9 167.9 200.2
INTERESES/COMISIONES 73.1 111.1 180.6 192.6 209.5 239.9
TOTAL 140.1 177.3 275.8 3115 377.4 440.0

Fuente:DGCP-BCH

5.2 Deuda Interna del SPNF

La deuda pubicainterna del SPNF a fines de 201alcanz6US$2,773 millones, incrementandose
en 1.2% respectoa 2016 (Gréfico 10). En los ultimos afios, este tipo de financiamiento fue el
mas activo, en linea con el desarrollo del mercado monetario y financiero, el firt@amiento del
presupuesto del Gobierno, gastos relacionados con algunas empresas publicas y el
refinanciamiento de esta deuda.

Gréfica No. 10
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Fuente: SEFIN
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En términos del PIB, la deuda interna alcanza 0% (13.0% en 2016 y tiene un bajo nivel de
exposicion a riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés (riesgos de mercado), ya que fue
emitida en moneda nacional y a tasas de inter@sayoritariamente fijas.

GraficaNo.11
Composicion de la Deuda Interna del SPNF por Tenedor
Al 31 de Diciembre de 2017

B BCH B Bancos Comerciales
= Otras Instituciones Financieras ® Compafiias de Seguro
B Sector Privado

En términos del PIB, la deuda interna alcanza 2 8% (13.1% en2016) y tiene un bajo nivel de
exposicién a riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés (riesgos de mercado), ya que el 100%
esta denominado en moneda nacional y 8R% esté pactado con tasas de interés fijas.

Cuadro 5: Analisis de Colocaciones y Condiciones del Mercado
Cifras en Millones de Lempiras

Promedio de ultimos

Afo 2013 2014 2015 2016 2017
5 afnos 3 afos
Monto
11,194.00| 17,437.80 14,710.40 | 18,352.00 17,384.00
Colocadol

Vencimientos

de Principal 7,852.60 | 12,342.00 9,247.90 6,540.40 13,851.52

5,848.70 6,935.70

Endeudamiento

Neto 3,341.30 5,095.80 5,462.50 | 11,811.60 3,532.50

Tasa Prom.

NUEE Bauek 11.01% 10.19% 9.47% 8.60% 9.20%

Fuente: SEFIN

Nota 1. Excluyendo operaciones de gestion de pasivos, emisiones de Deuda Gfissal, Letras de Tesoreria, Deuda Agraria,
Préstamos Directos y bonos para leonstruccion de cércel, en vista que dichas emisiones no representan presion de captacion
de recursos mediante bonos.
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Cuadro 6: Esquema de Colocaciondel Endeudamiento Interno

Afo 2017
Plazo de Tipo de Rend. Rangos
Colocacién Tasa Cupén Aceptado Moneda S/Total
3 afos Fija 7.85% 7.85% Lempiras 5-10%
5 afios Fija 9% 9.00% Lempiras 20-30%
7 afios Fija 10% 10.00% Lempiras 30-35%
10 afios Fija 10.45% 10.45% Lempiras 30-35%
10 afios Variable | IPC+4.5% 8.16% Lempiras 10-20%
Total 100%

Fuente: SEFIN

La implementacién del esquema anteriormente indicado durante el 201permitio el logro de
las siguientes metas:

Mantener el indicador riesgo tasa variable en 80/20 (fijo/variable).

Mantenerla vida promedio superior a 4 afios.

Mantener un perfil de vencimientos prudente.

Desarrollar el mercado de valores (liquidez, consistencia y credibilidad).

o To To T

6. Supuestos para la estrategia de deuda

6.1. Proyecciones fiscales y macroeconémicas

El contexto macroeondmico actual muestra ebuen desempefio de la economia hdarefia en
los Ultimos dos afios. Durante estgeriodo, el crecimiento econémico se dinamiz6 y se
redujeron sustancialmente los desequilibrios macroeconémicos. Asimismo, revela que factores
internos y externos fueron determinantes de estos resultados, por lo que es importante analizar
en perspectiva estos elementos como insumo para las proyecciones macroeconémicas.

En el entorno de la economia hondurefia, se destacan diversas iniciativas con el firhdeer
mas eficientes las politicas fiscal, monetaria y cambiaria.

El crecimientoen 2018-2021 se estiman tasas de crecimientsuperiores al 46, impulsado por
las actividades de intermediacién financiera, comunicaciones, industria y agropecuario. Por el
lado del gasto, el crecimiento del producto estaria impulsado por el dinamismo del consumo y
la inversion apoyados por los favorables términos de intercambio, el crecimiento de los socios
comerciales y fuertes influjos de capitales que reflejan la confianziel sector privado y el
resultado de una adecuada combinacién de politicas.

Se proyecta que la inflacion se mantenga controlada como resultado de una adecuada
combinacion de politicas. Las estimacigs indican un rango meta de 4% + 1.0 ppen 2018 En

el mediano plazo, la inflacion se estabilizaria en 5.0%, sustancialmente menor al promedio de
7.1% del periodo 2000-2014. El deflactor del PIB tendria un comportamiento parecido.
Asimismo, la depreciacion se estabilizaria en 5%.
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Se espera que el défitde la cuenta corriente de ldbalanza de pagos disminuya a 3.0% del PIB

en 2018, en respuesta a los continuos ajustes fiscales, ganancias de términos de intercambio y
mayores flujos de remesas. En general, el déficit en cuenta corriente es financiado losrflujos
estimados de IED y los desembolsos externos netos, de modo que la cobertura de las reservas
internacionales brutas continuaria creciendo estabilizdndose en alrededor de 4.5 meses de
importacion, ratio acorde al objetivo propueso en el programamonetario 2018-2019} | T8U
meses de importacion)

Cuadro 7: Honduras z Principales Resultados Marco Macroeconémico 2018 -2019
Macroeconomicas

Principales Resultados Marco Macroecondmico 2018-2019

Programa Monetario 2018- Revisién Programa Monetario
Observado
Conceptos 2019 2018-2019

2017 2018 2019 2018 2019
Inflacién (Variacién porcentual interanual del IPC) 4.73 4.0 £1.0 pp 4.0 £1.0 pp 4.0 £1.0 pp 4.0 £1.0 pp
Producto Interno Bruto (Variacion porcentual interanual) 4.8 3.8-4.2 3.8-4.2 3.6-4.0 3.6-4.0
Exportaciones de Bienes (Variacion porcentual interanual) 9.3 1.4 4.9 2.1 3.7
Importaciones de Bienes (Variacién porcentual interanual) 7.2 6.5 5.3 7:2 5.4
Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) 1.7 4.0 4.0 3.0 4.0
Cobertura de Reservas Internacionales N N N N
(meses de Importaciones de bienes y servicios) >3 o v w2 w
Déficit de la Administracién Central (% del PIB)* 2.7 3.2 3.3 2.6 2.9
Déficit del Sector Publico no Financiero (% del PIB)* 0.8 1.2 1.0 1.2 0.8
Depdsitos Totales en las Otras Sociedades de Depdsito (OSD)

N - 1.3 1.5 1.6 9.9 9.7

(Variacién porcentual interanual)
Crédito de las OSD al Sector Privado

8.8 10.7 10.8 10.7 10.9

(Variacion porcentual interanual)

* Las proyecciones de las cifras fiscales no son definitivas, debido a que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica para 2019 esta en proceso de elaboracion|para ser remitido
al Congreso Nacional de la Republica para su discusion y aprobacion.

Fuente: Banco Central

En este sentido, el desempg® fiscal que ha mejorado significativamente en los Ultimos afos
continuara en esa direccion Se estima que el déficit de la Administracion Centraé situé en
2.6% del PIB para el 2018ascendiendo ligeramete hasta llegar al nivel del 2.% del PIBpara
el afio 2019 Por su pate el déficit del SPNF sigue una tendenciamilar, estabilizandose a partir
de 2019 en aproximadamenteé.8% del PIB como sefiala la LRF® que a su vez conducira a una
transforma en superavitfiscal enel mediano plazo.

En 2018 se continuara fortaleciendo las finanzas de las empresas publicas, en particular
HONDUTEI.SANAA ENEEque avanzaron significativamente. Asimismo, se pretende concluir
la auditoria de atrasos y desarrollar un calendario de pagos para resolver todos logelehos
validados de la administracion central y empresas publicas.

Se pretende incrementar el gasto de infraestructura publica que incluye la red de transporte,
logistica incluyendo puertos y aeropuertos, sector eléctrico y telecomunicaciones. Esto
permitird elevar el crecimiento potencial de mediano plazo. La estrategia implicaria un costo
publico estimado deUS$ 957 millones (4.8% del PIB) a implementarse en varios afi@slemas
serd parcialmente financiada por inversionistas privados mediante acuerdos @esociaciones
publico-privadas (PPP) junto con deuda concesional y no concesional.
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Para mejorar la transparencia y eficiencia del gasto en infraestructura se planea utilizar la
herramienta recientemente desarrollada PIMA (Public Investment Managemeframework)
para fortalecer el proceso de evaluacién, seleccién y aprobacién de proyectos de inversion.

En sintesis, el desempefio previsto en el contexto interno es positivo, aunque existen algunos
riesgos. Entre estos Ultimos se puede citar el impacto aerso en el sector agricola mas fuerte
que el previsto a raiz del fendbmeno meteorolégico El Nifio. Existen también riesgos de presiones
por mayores gastos sociales como la expansion de la cobertura mas rapida que lo planeado bajo
la ley marco de protecciérsocialrecientemente promulgada ademas de posibles desviaciones
en la aplicacién del plan para reducir las pérdidas de distribucion de electricidad.

6.2. Andlisis de posibles fuentes de financiamiento

6.2.1. Externo

Para el nuevo financiamiento externo se consideran las actuales politicas de financiamiento y
asignacion de recursos que tienen los principales organismos multilaterales. Ademas, el
Gobierno contintia trabajando para lograr el alineamiento del financiamientexterno con las
estrategias, proyectos y programas priorizados por el Gobierno, asi como para garantizar que
los nuevos acuerdos de financiamiento cumplan con los niveles minimos de concesionalidad tal
y como se especifica en la legislacion actual.

Seha observado una disminucién del financiamiento externo en condiciones concesionales vy,
por tanto, para acceder a mayores recursos se debedaguir con la flexibilizacion al limite de
concesionalidad minima. Este nuevo tipo de endeudamiento implicaria y@res costos y
riesgos debido a que conllevan unos periodos de repago mas cortos y un aumento de la
exposicion de la cartera a las fluctuaciones en los tipos de interés.

A continuacion se describen los principales supuestos consideraglgpara los acreedors
externos:

1 Laestimacion de contratacion de préstamos del BID para el periodo 2062820y que sirven
de base para esta estrategia alcanza un monto global de U832.41 millones. Este monto
global se distribuye en operaciones de apoyo al presupuesto pon uonto de US$189.78
millones (18.6% del total) y apoyo a la ejecucion de programas y proyectos de inversion
publica por un monto de US$32.63 millones (81.4% del total) de los cuales el 18.86 son
destinados al sector energial4.®so al sector salud35.9% al sector infraestructura,7.2% al
sector educacion,6.0% al sector turismo, 13.8% al sector social y2.5 % a la economia
naranja (industria cultural, solidaridad y creatividad).
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1 El financiamiento del BID proviene de una combinacién de Capital OrdinariRegular
(anteriormente llamado CO) con un 60% del total y de Capital Ordinario Concesional
(anteriormente llamado FOE) con un 40%. Los recursos provenientes del Capital Ordinario
Concesional se contratan a 40 afios plazo y gracia, con una tasa de integ9®5% anual.

Por su parte, los recursos del Capital Ordinario Regular se contratan con tasa de interés fijo
del 1.99% anual, con un plazo de 25 afos y 5.5 afios de gracia. Se asume que estas
condiciones y distribucién entre los dos tipos de financiamiet se mantendran constantes
durante todo el periodo.

1 Con respecto a la estimacion de contratacién de préstamos con el Banco Mundial, aunque
el Gobierno se encuentra todavia en negociaciones con esta Institucion, hasta la fecha se ha
identificado un total de US$ 200 millones para el periodo 2022019 con préstamos con un
plazo de 25 afios, 5 de gracia y una tasa constituida por una comisién de servicio de 0.75%
mas una tasa de interés del 1.36% con las operaciones que se suscriban en DEG, en cuanto
al financiamiento en délares la tasa de interés se incrementa a un 2.78%. Se asume gue para
periodos posteriores estas condiciones financieras podrian mejorarse aumentando el nivel
de concesionalidad con este organismo financiero. Actualmente se esta a la esperdade
presentacion de una nueva propuesta por parte del BM que mejorarian estas condiciones
financieras asi como la asignacion de recursos para el financiamiento de proyectos y el
apoyo a las politicas sectoriales que requiere el Gobierno de Honduras. El apdgl Banco
Mundial para la ejecucién de proyectos y programas de inversion publica se concentra en
los sectores de agricultura con un 42.9%, el sector energia con 28.6%, el sector de agua y
saneamiento con 11.4%, el sector educacion con 8.6%, el sectociabcon 5.7% y para
modernizacion del estado un 2.9%.

1 Con el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) se estan gestionando el
financiamiento de proyecto de infraestructura vial. Las condiciones financieras
comprenden una tasa de interés vaable de 2.9% mas la tasa Libor a 6 meses con un plazo
de 20 afios y gracia de 5. Se asumen estas condiciones financieras para los préximos
periodos.

1 Otros multilaterales incluyen al FIDA y OFID con una participacion para el periodo 2018
2020 de US$36.0 millones de los cuales el 55% seran otorgados por el OFID y 45% por el
FIDA ambos para ejecutar proyectos vinculados con el sector agricola.

En cuanto al financiamiento co organismos bilaterales en 201&e programa la firma de un
contrato de préstamo por un monto US$.26.82.0 millones para el financiamiento del Proyecto
Transformacion en Regadio en la Ribera del Aguan con el ING Bank N.V. dertdalcomo nueva
fuente de financiamiento. Las condiciones financieras consisten en una tasa de interés de 1.2%
a un plazo de 10 afios y uperiodo de gracia de 2 afios.

Direccion General de Crédito Publico (DGCP) Departamento de Estrategias y Evaluacion de la Gestion del Riesgo de la Deuda Publica




Secretaria de Finanzas, Honduras Subsecretaria de Crédito e Inversion Publica Estrategia de Deu da de Mediano Plazo 2018 - 2022

6.2.2. Interno

Politicas para el Desarrollo del Mercado Doméstico:

La SEFIN continua su politica de desarrollo del mercado doméstico (primario), a fin de
disminuir gradualmente la dependencia del financiamiento externo, mediante la emisién de
titulos estandarizados ofreciendo instrumentos de 3, 5, ¥ 10 afiosa tasa fija e instrumentos
de 15afiosa tasafija y variable, realizandose mediante la olocacién de subastas publicason

el propésito de eliminar posibles distorsiones en el mercado. El lanzammt® de este tipo de
instrumentos de mercado ha propiciado una mejoria en el perfil de vencimientos de la cartera
de deuda interna, lo que a su vez haropiciado la emisién de instrumentos liquidos mejorando
la curva de rendimiento.

Asimismo, la SEFIN coimidia realizando acciones con el fin de mejorar la transparencia en el
mercado doméstico, a travésdel cumplimiento del calendario de subastas publicas

competitivas, reuniones regulares cotos inversionistas y la realizacion de un calendario de

subastas

En términos de riesgo de mercado, la SEFIN continua realizando su labor en la gestién de la
deuda interna para seguir extendiendo su vida promedio mediante la emision de instrumentos
de mediano y larg plazo. Asimismo, se contindaon los instrumentos en moneda nacional y
con tasamayoritariamente a tasa de interédija a fin de reducir la exposicién al riesgo por tipo

de cambio y de tasa de interés.

El entorno econdmico favorable y la experiencia de los ultimos afios permiten suponer factible
el refinanciamiento de la cartera actual de titulos publicos. Por otra parte, también se estima
viable una colocacion de nuevos recursos entre L4,000 millones y L6,000 millones, sin
incrementar las tasas de interés ni empeorar las condiciones financieras enn#inos de plazos

y moneda e intentando extender el tiempo de vencimiento.

La Secretaria de Finanzas, reafirma su compromiso de conducir un manejo de endeudamiento
publico prudente, en concordancia con la politica fiscal y monetaria y observando los siguen
puntos:

1. Atender las necesidades financieras del Estado mediante la obtencién de financiamiento con
la mejor relaciéon costo/riesgo posible.

2. Gestionar un perfil de deuda publica manejable y velar por la sostenibilidad de la deuda
publica.

Direccion General de Crédito Publico (DGCP) Departamento de Estrategias y Evaluacion de la Gestion del Riesgo de la Deuda Publica




















































