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las obligaciones incurridas directamente o garantizadas por el sector público, excepto la deuda 
sujeta a refinanciamiento o reestructuración tal como lo indique el respectivo acreedor. 
 
16. Préstamos en términos no concesionales. Para los propósitos del programa, este 
techo se aplica a los contratos o garantías de deuda externa no concesional del SPC o 
cualesquiera otra agencia que lo represente. El techo se aplica no solo a la deuda tal como se 
definió anteriormente sino también a los compromisos contractuales o garantizados cuyo valor 
todavía no se ha recibido. 
 
17. La concesionalidad estará sustentada en una tasa de descuento respecto a una moneda 
específica sobre un periodo promedio de 10 años (6 meses) de la tasa de interés comercial de 
referencia de la OCDE (TICR) sobre préstamos y arrendamientos con vencimientos mayores 
(menores) a 15 años, y siguiendo la metodología establecida en los documentos del Fondo 
publicados en Abril 8 de 1996 y Junio 30 del 2000. El vencimiento será determinado sobre la 
base de los contratos originales de préstamo. Bajo esta definición de concesionalidad, 
solamente la deuda con un grado de concesionalidad de al menos el 35 por ciento (referido a la 
diferencia entre el valor nominal y el valor presente neto de la deuda) será excluida del techo 
de la deuda. Para la determinación de si múltiples instrumentos de financiamiento serían 
considerados como un hecho consolidado de deuda para el propósito de evaluar la 
concesionalidad de tal deuda, los elementos que el Fondo tomará en consideración incluyen: 
(i) idéntico uso o propósito propuesto para el financiamiento; (ii) programación de 
desembolsos interrelacionada; (iii) condiciones referenciadas para la entrada en vigencia, 
disponibilidad de los fondos y no pago; y, (iv) participantes idénticos para el financiamiento. 
 
18. Se excluye del techo de la deuda lo siguiente: (1) el uso de los recursos del Fondo; (2) 
la deuda clasificada como obligaciones de las reservas internacionales del Banco Central; (3) 
el financiamiento a corto plazo para importación (con vencimiento menor a un año); (4) 
deudas a reestructurar, refinanciar o prepagar deudas existentes; y (5) los instrumentos del 
Banco Central colocados en el mercado doméstico y en manos de no residentes. 
 

IV. REFORMAS ESTRUCTURALES 
 

A. Política de energía 
 
19. Los atrasos de la ENEE se definen como pagos vencidos (capital e intereses) tal como 
está estipulado en los respectivos contratos. Con los recursos provenientes de la emisión de 
bonos del gobierno autorizados en el presupuesto del 2008, la ENEE pagará todos sus atrasos 
con los generadores antes de finales del mes de junio del 2008. No se acumularán nuevos 
atrasos con los generadores privados, bancos, contratistas o cualquier otro particular durante 
el 2008. 
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Monitoreo y requisitos de información 
 
20. La información que se requiere para monitorear el cumplimiento de las metas 
cuantitativas y los criterios de desempeño estructural especificados en el MPEF serán 
proporcionadas al Fondo al menos mensualmente (electrónicamente, hasta donde sea posible) 
dentro de 45 días del final del mes precedente (salvo que se especifique un periodo diferente) 
de acuerdo a las siguientes fuentes: 
 
21. Los techos del déficit fiscal del gobierno central y del SPC serán monitoreados por 
debajo-la-línea sobre la base de los reportes mensuales Financiamiento de la Administración 
Central y Financiamiento del Sector Publico Combinado, respectivamente, preparados por el 
banco central, los cuales contienen: 
 

• El financiamiento externo neto del gobierno central y del SPNF respectivamente, 
con información detallada de los desembolsos, amortizaciones, financiamiento 
excepcional, bonos cupón cero, y acumulación de atrasos. Esta información es 
preparada por el Banco Central y conciliada con la Secretaría de Finanzas. 

 
• El financiamiento interno neto del gobierno central y del SPNF, respectivamente, 

con información detallada de: (1) el financiamiento interno neto del Banco Central 
y del resto del sistema financiero al gobierno central y al SPNF, tal como esta 
contenido en el informe mensual Panorama Financiero; (2) la colocación neta de 
bonos (incluyendo los bonos de estabilización) del gobierno central y del SPNF 
fuera del sistema financiero, tal como lo informa el banco central con datos 
proporcionados por la Dirección General de Crédito Público de la Secretaría de 
Finanzas; (3) variación de los depósitos en moneda extranjera en el exterior del 
gobierno central y del SPNF; y (4) variación del saldo de crédito de proveedores y 
la deuda flotante del gobierno central, tal como lo informa la Tesorería, y del resto 
del SPNF como es informado por el banco central. Para monitorear el 
financiamiento interno neto del SPC, el banco central le proporcionará al Fondo el 
detalle de los datos sobre base caja de las operaciones de ingresos y gastos del 
banco central. 

22. Los techos de la masa salarial del gobierno central serán monitoreados 
mensualmente sobre la base del reporte de la Secretaría de Finanzas: Información institucional 
por objeto del gasto - servicios personales y aportes patronales. 
 
23. Para complementar el monitoreo del desempeño fiscal, se deberá proporcionar 
mensualmente al Fondo un desglose de los ingresos tributarios por tipo de impuesto. 
 
24. El gasto anti-pobreza será monitoreado trimestralmente sobre la base de la 
información suministrada por la Secretaría de Finanzas. El gasto anti-pobreza será obtenido 
del informe detallado del gobierno central: Cuenta Financiera. La Secretaría de Finanzas 
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también proporcionará el desglose entre el gasto anti-pobreza y otro por categoría del gasto 
(por ejemplo, sueldos y salarios, bienes y servicios, transferencias corrientes, formación de 
capital fijo y transferencias de capital). 
 
25. El piso de las RIN y el techo de los activos domésticos netos del Banco Central 
serán monitoreados sobre la base de la información presentada por el Banco Central, de 
acuerdo con la nueva presentación de las estadísticas monetarias (MEMF). Esta información 
será proporcionada dentro de las dos semanas después que termine el mes previo. 
 
26. El techo de la contratación de deuda externa no concesional y la no acumulación 
de atrasos del servicio de deuda externa serán monitoreados con información proporcionada 
por la Secretaría de Finanzas. Las cuentas de los atrasos del servicio de la deuda externa no 
refinanciados (si hubiere), con explicaciones detalladas, serán enviadas por la Secretaría de 
Finanzas sobre una base mensual y dentro de las cuatro semanas subsiguientes del fin de cada 
mes. Además, el registro por cada préstamo de todos los nuevos empréstitos contraídos o 
garantizados por el sector público, incluyendo la información detallada respecto al monto, 
monedas de contratación, y términos y condiciones así como toda documentación de apoyo 
relevante, será remitida por el Banco Central de forma trimestral y dentro de las cuatro 
semanas de terminado cada trimestre. 
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Apéndice II. Evaluación de la sostenibilidad de la deuda externa y del sector público3 
 
Los coeficientes de deuda de Honduras permanecerán debajo de sus umbrales indicativos y 
seguirán siendo resistentes a los choques en el mediano y largo plazo. Esto refleja el nivel 
inicialmente bajo de los coeficientes de deuda y la esperada consolidación de la estabilidad 
macroeconómica. Tras recibir alivio de la deuda al amparo de la Iniciativa para los PPME y la 
Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM), a fin del 2007 el valor presente neto 
(VPN) de la deuda externa de Honduras disminuyó al 12% del PIB. En abril del 2005, 
Honduras alcanzó el punto de culminación bajo la Iniciativa para los PPME y recibió más de 
US$800 millones en reducción del saldo de la deuda. La deuda disminuyó posteriormente en 
US$2.300 millones gracias al alivio de la deuda adicional que en el 2006 brindaron bajo la 
IADM el FMI y el Banco Mundial, y en el 2007 el BID. Como resultado, el coeficiente deuda 
externa/PIB disminuyó del 60% del PIB a fin del 2003 al 16% a fin del 2007. La deuda con las 
instituciones multilaterales representaba alrededor del 77% del monto total de deuda a fin del 
2007.  
 
El escenario de referencia supone déficit fiscal y en cuenta corriente reducidos, una 
inflación baja y un crecimiento sostenido en el mediano y largo plazo. En el corto plazo, el 
programa de estabilización contendrá la presión de la demanda, iniciará una política energética 
sostenible, aumentará la inversión pública y dará carácter permanente a los recientes aumentos 
de recaudación. En el mediano plazo, las reformas estructurales apuntalarán el desarrollo de 
sectores tradicionales y la mejoría del clima de inversión estimulará el crecimiento de los 
sectores de maquiladoras, turismo, construcción y financiero, contribuyendo a la consolidación 
de la estabilidad macroeconómica. Las incertidumbres de la coyuntura externa (en el mediano 
plazo) y la estabilización de las corrientes migratorias (en el largo plazo) contribuirán a 
desacelerar el crecimiento de las remesas. Una política fiscal prudente mantendrá el equilibrio 
fiscal global por debajo del 2% del PIB y la inversión en el sector energético ayudará a reducir 
la dependencia del combustible importado. Como resultado, a largo plazo el crecimiento se 
estabilizará en un 4,2% y el crecimiento de la exportación y la importación se estabilizarán en 
torno al 8% y el 7% respectivamente, permitiendo que el déficit en cuenta corriente se 
mantenga por debajo del 6% del PIB (en promedio). En el mediano plazo el financiamiento 
seguirá siendo principalmente externo y concesionario, aunque a una tasa de concesionalidad 
decreciente 4. En el largo plazo, tras la “graduación” del financiamiento concesionario de 
donantes multilaterales, el componente de donación del nuevo endeudamiento se reducirá por 
debajo del 35%.   
 

                                                 
3Esta es una actualización realizada por funcionarios del FMI del análisis de viabilidad de la deuda realizado 
conjuntamente por el Banco Mundial y el FMI que presenta el informe sobre el país 06/442. El análisis anual 
conjunto de viabilidad de la deuda del Banco Mundial y el FMI se elaborará en ocasión de la próxima consulta en 
el marco del Artículo IV.   
 

4Según las normas hondureñas en materia de crédito del sector público, este puede endeudarse externamente solo 
en condiciones concesionarias.  
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Bajo la hipótesis de referencia los coeficientes de deuda externa de Honduras seguirán 
estables, mientras que en coyunturas alternativas las perspectivas en materia de deuda se 
mantienen robustas. El VPN del coeficiente deuda/PIB permanecerá inferior al 14% a lo largo 
del horizonte del análisis; en el 2013 este coeficiente alcanza su nivel máximo del 32% solo 
bajo choques extremadamente negativos. Del mismo modo, todos los coeficientes de deuda 
pertinentes se mantienen estables en el marco del escenario de referencia, y sensiblemente por 
debajo de los umbrales indicativos de carga de la deuda bajo la prueba de tensión extrema5. 
 
La deuda pública de Honduras mantendrá una trayectoria sostenible. El VPN del 
coeficiente deuda pública/PIB seguirá siendo inferior al 20% bajo el escenario de referencia, e 
inferior al 40% bajo la prueba de tensión más extrema (una disminución permanente del PIB). 
La consolidación de las mejoras en la administración de la recaudación será fundamental para 
mantener el coeficiente del servicio de la deuda a sus niveles actuales.  

                                                 
5Los umbrales se determinan en la calificación de la Evaluación de las Políticas e Instituciones Nacionales del 
Banco Mundial. En el 2005, Honduras elevó su calificación de desempeño mediano a bueno, la que mantuvo 
desde entonces, con una calificación de 3,9 en una escala del 1al 6 según dicha evaluación.  
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Promedio Desviación Proyecciones
histórico 6/ estándar 6/ Promedio Promedio

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007–12 2018 2028 2013–27

Deuda externa (nominal) 1/ 45.3 30.3 18.4 19.2 20.7 20.9 20.7 20.6 20.5 18.4 12.7
De la cual: pública y con garantía pública (PGP) 42.9 28.3 16.6 17.6 19.2 19.5 19.5 19.4 19.3 17.5 12.4

Variación de la deuda externa -15.3 -15.0 -12.0 0.8 1.5 0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.6 -0.4
Corriente identificada de capital que genera deuda -8.8 -6.2 -0.4 2.2 2.0 0.7 -0.2 -0.5 -0.4 0.1 -1.2

Déficit en cuenta corriente no correspondiente a intereses 2.1 4.1 9.6 5.0 2.4 8.9 8.4 7.3 6.2 5.7 5.6 6.1 4.6 5.6
Déficit en saldo de bienes y servicios 17.8 22.5 26.5 27.4 27.1 26.8 26.7 27.2 28.4 27.0 15.8

Exportaciones 59.4 54.6 51.7 49.5 49.4 50.2 51.4 52.2 52.4 53.2 45.9
Importaciones 77.3 77.0 78.1 76.8 76.5 76.9 78.0 79.4 80.8 80.2 61.7

Transferencias corrientes netas (negativo = afluencia) -19.6 -22.7 -21.4 -14.8 5.8 -21.3 -21.5 -22.2 -23.1 -24.1 -25.5 -24.3 -14.4 -20.9
De las cuales: oficial -1.6 -1.8 -1.1 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.0 -1.0

Otros flujos de cuenta corriente (negativo = afluencia neta) 3.8 4.3 4.5 2.7 2.9 2.7 2.6 2.5 2.7 3.4 3.2
IED neta (negativo = afluencia) -6.2 -6.3 -6.6 -5.4 1.2 -6.5 -6.1 -6.2 -6.0 -5.8 -5.6 -5.6 -5.6 -5.6
Dinámica endógena de la deuda 2/ -4.7 -4.0 -3.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2

Aporte de la tasa de interés nominal 0.9 0.7 0.4 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
Aporte del crecimiento del PIB real -3.3 -2.6 -1.7 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.7 -0.5
Aporte de la variación de precio y tipo de cambio -2.3 -2.0 -2.0 … … … … … … … …

Residual (3-4) 3/ -6.5 -8.8 -11.6 -1.3 -0.5 -0.6 0.0 0.4 0.3 -0.7 0.8
del cual: financiamiento excepcional -1.2 -0.7 -0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

VPN de la deuda externa 4/ ... ... 12.1 12.4 13.3 13.4 13.4 13.5 13.6 13.1 9.3
En % de exportaciones ... ... 23.4 25.1 26.9 26.8 26.1 25.9 26.0 24.7 20.3

VPN de la deuda externa PGP ... ... 10.3 10.8 11.8 12.1 12.1 12.3 12.5 12.3 9.0
En % de exportaciones ... ... 19.9 21.9 24.0 24.0 23.6 23.5 23.8 23.1 19.6
En % de ingresos del gobierno ... ... 59.1 58.7 51.3 52.3 52.2 52.6 53.0 53.4 39.1

Coeficiente servicio de la deuda/exportaciones (%) 15.7 26.2 20.7 5.1 4.5 4.3 3.9 3.6 3.4 3.1 2.6
Coeficiente servicio de la deuda PGP/exportaciones (%) 11.3 22.2 17.1 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.4 1.7
Coeficiente servicio de la deuda PGP/ingresos (%) 41.1 72.6 50.8 4.7 3.2 3.1 2.9 2.6 2.5 3.1 3.3
Necesidad total de financiamiento bruto (miles de millones de 
dólares de EE.UU.) 0.5 1.3 1.7 0.7 0.7 0.5 0.4 0.3 0.4 0.6 0.2
Déficit en cuenta corriente no correspondiente a intereses que 
estabiliza el coeficiente de deuda 17.3 19.0 21.6 8.0 6.9 7.1 6.4 5.7 5.7 6.6 5.0

Supuestos macroeconómicos clave

Crecimiento del PIB real (%) 6.1 6.3 6.3 5.1 1.5 4.8 4.6 4.5 4.4 4.2 4.2 4.5 4.2 4.2 4.2
Deflactor del PIB en dólar de EE.UU. (% de variación) 4.0 4.6 7.2 2.9 2.8 7.0 3.8 2.0 1.2 1.0 0.7 2.6 3.4 5.5 4.3
Tasa de interés efectiva (%) 5/ 1.7 1.6 1.5 2.0 0.4 3.8 3.0 2.7 2.3 2.3 2.3 2.7 2.3 2.6 2.4
Crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios (en 
dólares de EE.UU.,%) 11.0 2.3 7.9 7.5 6.4 7.4 8.4 8.3 8.2 7.0 5.4 7.5 8.0 8.0 7.7
Crecimiento de las importaciones de bienes y servicios (en 
dólares de EE.UU., %) 11.9 11.1 15.6 10.9 5.9 10.4 8.1 7.2 7.2 7.1 6.9 7.8 6.8 6.8 6.7
Nivel de concesionalidad de nuevo endeudamiento del sector 
público  (%) ... ... ... ... ... 38.8 39.3 39.7 38.9 36.0 35.7 38.1 31.9 30.9 31.6
Flujos de asistencia financiera (en miles de millones de dólares 
de EE.UU.) 7/ 1.1 1.9 1.5 0.6 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4 0.6 1.5

De los cuales: Donaciones 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.6
De los cuales: Crédito de carácter concesionario 0.3 0.2 0.2 0.5 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.9

Financiamiento equivalente a donaciones (% del PIB) 8/ ... ... ... 2.5 2.5 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 1.5
Financiamiento equivalente a donaciones (% de financiamiento 
externo) 8/ ... ... ... 54.9 54.9 63.1 67.7 66.7 66.7 61.7 59.9 61.2

Partidas informativas:
PIB nominal (miles de millones de dólares de EE.UU.)  9.7 10.8 12.3 13.8 15.0 15.9 16.9 17.7 18.6 25.7 64.5
(VPNt-VPNt-1)/PIBt-1 (%) 1.9 2.0 1.0 0.7 0.8 0.8 1.2 0.8 0.7 0.7

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1/ Incluye deuda del sector público y privado.
2/ Se calcula como [r - g - r(1+g)]/(1+g+r+gr) multiplicado por el coeficiente de deuda del período anterior, previéndose que r = tasa de interés nominal; g = tasa de crecimiento 

del PIB real y  r = tasa de crecimiento del deflactor del PIB en dólares de EE.UU.  
3/ Incluye financiamiento excepcional (es decir, variación de los atrasos de pagos y alivio de la deuda); variación de los activos externos brutos, y ajustes de valoración. Para 

las proyecciones también incluye el aporte de la variación del precio y el tipo de cambio.
4/ Supone que el VPN de la deuda del sector privado equivale a su valor nominal.
5/ Pagos de intereses del año en curso dividido por el stock de deuda del período anterior.  
6/ Los promedios históricos y las desviaciones estándar en general se obtienen del período de 10 años previos, según la disponibilidad de datos. 
7/ Definido como donaciones, crédito de carácter concesionario y alivio de la deuda.
8/ El financiamiento equivalente a donaciones incluye las donaciones ofrecidas directamente al gobierno y mediante endeudamiento neto (diferencia entre valor nominal 

y VPN del nuevo endeudamiento).

Real 

Cuadro 1. Honduras: Marco de sostenibilidad de la deuda externa, escenario de referencia, 2005–2028 1/
(Porcentaje del PIB, salvo indicación en contrario)
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2018 2028

VPN del coeficiente deuda/PIB

Nivel de referencia 10.8 11.8 12.1 12.1 12.3 12.5 12.3 9.0

A. Escenarios alternativos

A1. Variables clave y sus promedios históricos en 2008–27 1/ 10.8 10.0 9.1 8.6 8.4 8.1 5.1 7.1
A2. Nuevo crédito del sector público en condiciones menos favorables en 2008–27 2/ 10.8 12.6 13.2 13.5 13.9 14.4 15.3 13.7

B. Pruebas de límites

B1. Crecimiento del PIB real al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 10.8 11.9 12.3 12.3 12.5 12.7 12.5 9.1
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 3/ 10.8 14.2 18.9 18.8 19.0 19.1 17.6 9.5
B3. Deflactor del PIB en dólares de EE.UU. al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 10.8 12.3 12.8 12.8 13.0 13.2 13.0 9.5
B4. Flujo neto de capital no generador de deuda al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 4/ 10.8 22.0 32.7 32.5 32.5 32.5 28.0 10.5
B5. Combinación de B1–B4 utilizando shocks de media desviación estándar  10.8 20.6 31.2 31.0 31.0 31.0 27.0 10.7
B6. Depreciación nominal excepcional del 30% en comparación con el nivel de referencia en 2008 5/ 10.8 16.7 17.0 17.0 17.3 17.5 17.3 12.6

VPN del coeficiente deuda/exportación

Nivel de referencia 21.9 24.0 24.0 23.6 23.5 23.8 23.1 19.6

A. Escenarios alternativos

A1. Variables clave a sus promedios históricos en 2007–26 1/ 21.9 20.2 18.1 16.7 16.0 15.4 9.6 15.6
A2. Nuevo crédito del sector público en condiciones menos favorables en 2007–26 2/ 21.9 25.4 26.3 26.3 26.7 27.4 28.7 29.9

B. Pruebas de límites

B1. Crecimiento del PIB real al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 21.9 24.0 24.0 23.6 23.5 23.8 23.1 19.6
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 3/ 21.9 30.7 43.2 42.1 41.7 41.8 37.8 23.8
B3. Deflactor del PIB en dólares de EE.UU. al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 21.9 24.0 24.0 23.6 23.5 23.8 23.1 19.6
B4. Flujo neto de capital no generador de deuda al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 4/ 21.9 44.6 65.3 63.3 62.2 62.0 52.6 22.9
B5. Combinación de B1–B4 utilizando shocks de media desviación estándar  21.9 42.4 65.0 63.1 62.0 61.9 53.0 24.4
B6. Depreciación nominal excepcional del 30% en comparación con el nivel de referencia en 2008 5/ 21.9 24.0 24.0 23.6 23.5 23.8 23.1 19.6

VPN del coeficiente deuda/ingresos

Nivel de referencia 58.7 51.3 52.3 52.2 52.6 53.0 53.4 39.1

A. Escenarios alternativos

A1. Variables clave a sus promedios históricos en 2007–26 1/ 58.7 43.3 39.4 36.9 35.8 34.3 22.1 31.0
A2. Nuevo crédito del sector público en condiciones menos favorables en 2007–26 2/ 58.7 54.5 57.1 58.2 59.7 61.0 66.3 59.6

B. Pruebas de límites

B1. Crecimiento del PIB real al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 58.7 51.8 53.2 53.1 53.5 53.9 54.3 39.7
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 3/ 58.7 61.4 81.8 81.2 81.2 81.1 76.3 41.4
B3. Deflactor del PIB en dólares de EE.UU. al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 58.7 53.2 55.3 55.2 55.7 56.0 56.5 41.3
B4. Flujo neto de capital no generador de deuda al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 4/ 58.7 95.5 141.8 140.0 139.1 138.2 121.7 45.7
B5. Combinación de B1–B4 utilizando shocks de media desviación estándar  58.7 89.4 135.1 133.5 132.7 131.9 117.2 46.4
B6. Depreciación nominal excepcional del 30% en comparación con el nivel de referencia en 2008 5/ 58.7 72.2 73.5 73.4 74.0 74.5 75.1 55.0

Cuadro 2a. Honduras: Análisis de sensibilidad de los indicadores clave de la deuda externa pública y con garantía pública, 2008–28
(En porcentaje)

Proyecciones
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2018 2028

Nivel de referencia 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.4 1.7

A. Escenarios alternativos

A1. Variables clave a sus promedios históricos en 2008–27 1/ 1.7 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 0.6 0.8
A2. Nuevo crédito del sector público en condiciones menos favorables en 2008–27 2/ 1.7 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3 1.6 2.2

B. Pruebas de límites

B1. Deflactor del PIB en dólares de EE.UU. al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.4 1.7
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 3/ 1.7 1.6 1.8 1.9 1.7 1.6 2.9 2.6
B3. Deflactor del PIB en dólares de EE.UU. al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.4 1.7
B4. Flujo neto de capital no generador de deuda al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 4/ 1.7 1.5 1.9 2.3 2.1 2.0 4.9 3.3
B5. Combinación de B1–B4 utilizando shocks de media desviación estándar  1.7 1.5 2.0 2.4 2.2 2.1 4.8 3.4
B6. Depreciación nominal excepcional del 30% en comparación con el nivel de referencia en 2008 5/ 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.4 1.7

Nivel de referencia 4.7 3.2 3.1 2.9 2.6 2.5 3.1 3.3

A. Escenarios alternativos

A1. Variables clave a sus promedios históricos en 2008–27 1/ 4.7 3.2 2.9 2.5 2.2 1.9 1.4 1.7
A2. Nuevo crédito del sector público en condiciones menos favorables en 2008–27 2/ 4.7 3.2 3.2 3.2 3.0 2.9 3.6 4.4

B. Pruebas de límites

B1. Crecimiento del PIB real al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 4.7 3.2 3.2 3.0 2.7 2.5 3.2 3.4
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 3/ 4.7 3.2 3.4 3.7 3.4 3.1 5.8 4.4
B3. Deflactor del PIB en dólares de EE.UU. al promedio histórico menos una desviación estándar en 2008–09 4.7 3.3 3.3 3.1 2.8 2.6 3.3 3.5
B4. Flujo neto de capital no generador de deuda al promedio histórico menos una desviación estándar en 
2008–09 4/ 4.7 3.2 4.2 5.2 4.8 4.5 11.3 6.7
B5. Combinación de B1–B4 utilizando shocks de media desviación estándar  4.7 3.2 4.1 5.0 4.7 4.4 10.6 6.5
B6. Depreciación nominal excepcional del 30% en comparación con el nivel de referencia en 2008 5/ 4.7 4.4 4.4 4.1 3.7 3.5 4.4 4.7

Partida informativa:
Supuesto nivel de concesionalidad sobre el financiamiento residual (esto es, financiamiento necesario superior 
al nivel de referencia) 6/ 29.6 29.6 29.6 29.6 29.6 29.6 29.6 29.6

Fuente: Proyecciones y simulaciones del personal técnico del FMI.

1/ Las variables incluyen el crecimiento del PIB real, el crecimiento del deflactor del PIB (en dólares de EE.UU.), cuenta corriente excluidos los intereses 
en % del PIB y flujo neto de capital no generador de deuda. 

2/ Supone que la tasa de interés sobre el nuevo endeudamiento es 2 puntos porcentuales superior al nivel de referencia, mientras que los plazos de 
gracia y vencimiento son iguales al nivel de referencia. 

3/ Se supone que el valor de las exportaciones se mantiene en forma permanente en el nivel inferior, pero que la cuenta corriente como proporción del 
PIB retorna a su nivel de referencia tras el shock  (se supone implícitamente un ajuste compensatorio de los niveles de importación). 

4/ Incluye transferencias oficiales y privadas e IED.
5/ La depreciación se define como el porcentaje de disminución de la tasa en dólares de EE.UU./moneda local, de forma tal que nunca supere el 100%. 
6/ Se aplica a todos los escenarios de tensión salvo el A2 (financiamiento menos favorable) para el cual las condiciones sobre todo nuevo financiamiento 

se especifican en la nota al pie 2.  

Cuadro 2b. Honduras: Análisis de sensibilidad de los indicadores clave de la deuda externa pública y con garantía pública, 2008–28

Coeficiente de servicio de la deuda/ingresos

Coeficiente de servicio de la deuda/exportaciones
(En porcentaje)

Proyecciones
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Cuadro 3. Honduras: Análisis de sensibilidad de los indicadores clave de la deuda pública 2008–2028

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2018 2028

VPN del coeficiente deuda/PIB

Nivel de referencia 15.8 14.7 14.7 15.1 16.1 16.0 16.6 17.3

A. Coyunturas alternativas

A1. El crecimiento del PIB real y el saldo primario están en sus promedios históricos 15.8 14.2 14.0 14.1 14.5 13.9 12.0 9.5
A2. El saldo primario sigue sin cambio desde 2008 15.8 14.8 15.0 15.7 16.6 16.5 17.1 17.7
A3. Crecimiento del PIB permanentemente menor 1/ 15.8 14.9 15.2 16.1 17.7 18.4 24.4 42.5

B. Pruebas de límites

B1. El crecimiento del PIB real está a su promedio histórico menos una desviación 
estándar en 2009–2010 15.8 15.8 17.5 19.2 21.5 22.7 29.0 36.8
B2.El saldo primario está a su promedio histórico menos una desviación estándar en 
2009–2010 15.8 15.9 17.4 17.8 18.7 18.6 19.0 18.8
B3. Combinación de B1–B2 utilizando shocks de media desviación estándar 15.8 15.3 16.1 16.5 17.4 17.2 17.5 17.5
B4. Depreciación real excepcional del 30% en 2008 15.8 18.9 18.5 18.8 19.8 19.6 19.8 18.2
B5. Aumento del 10% del PIB en otros flujos generadores de deuda en 2009 15.8 24.3 24.0 24.3 25.2 25.1 24.9 22.6

VPN del coeficiente deuda/ingresos 2/

Nivel de referencia 62.5 58.4 58.3 59.8 63.7 63.3 65.6 68.2

A. Escenarios alternativos

A1. El crecimiento del PIB real y el saldo primario están a sus promedios históricos 62.5 56.5 55.5 55.7 57.4 54.8 47.3 37.7
A2. El saldo primario sigue sin cambio desde 2008 62.5 58.6 59.6 61.9 65.7 65.3 67.6 69.8
A3. Crecimiento del PIB permanentemente menor 1/ 62.5 59.2 60.4 63.8 70.0 72.5 96.3 167.1

B. Pruebas de límites

B1. El crecimiento del PIB real está a su promedio histórico menos una desviación 
estándar en 2009–2010 62.5 62.5 69.1 75.7 84.7 89.2 114.5 145.3
B2.El saldo primario está a su promedio histórico menos una desviación estándar en 
2009–2010 62.5 63.3 68.9 70.2 74.0 73.5 74.9 74.2
B3. Combinación de B1–B2 utilizando shocks de media desviación estándar 62.5 60.6 63.7 64.9 68.6 67.9 68.9 69.3
B4. Depreciación real excepcional del 30% en 2008 62.5 75.1 73.6 74.4 78.1 77.6 78.2 71.9
B5. Aumento del 10% del PIB en otros flujos generadores de deuda en 2009 62.5 96.3 95.4 96.1 99.6 99.0 98.3 89.2

Coeficiente servicio de la deuda/ingresos 2/

Nivel de referencia 12.5 12.2 12.9 12.8 12.8 12.9 12.5 13.2

A. Escenarios alternativos

A1. El crecimiento del PIB real y el saldo primario están a sus promedios históricos 12.5 12.2 12.2 11.7 11.5 11.0 8.9 7.2
A2. El saldo primario sigue sin cambios desde 2008 12.5 12.2 12.9 13.2 13.6 13.5 12.8 13.5
A3. Crecimiento del PIB permanentemente menor 1/ 12.5 12.3 13.2 13.5 14.1 14.9 18.9 32.9

B. Pruebas de límites

B1. El crecimiento del PIB real está a su promedio histórico menos una desviación 
estándar en 2009–2010 12.5 12.5 14.4 16.2 17.8 19.0 22.0 28.3
B2.El saldo primario está a su promedio histórico menos una desviación estándar en 
2009–2010 12.5 12.2 14.5 16.6 16.2 15.2 13.5 14.5
B3. Combinación de B1–B2 utilizando shocks de media desviación estándar 12.5 12.4 13.7 14.5 14.3 13.9 12.9 13.4
B4. Depreciación real excepcional del 30% en 2008 12.5 12.5 13.4 13.4 13.5 13.6 13.1 13.6
B5. Aumento del 10% del PIB en otros flujos generadores de deuda en 2009 12.5 12.2 25.7 27.4 21.6 20.4 16.0 18.0

Fuentes: Autoridades hondureñas y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Supone que el crecimiento del PIB real está en el nivel de referencia menos una desviación estándar dividida por la raíz cuadrada de 20 (esto es, 
la extensión del período de proyección).

2/ Los ingresos se definen incluyendo las donaciones.

Proyecciones
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Real Estimación

2005 2006 2007
Promedio 

histórico 5/
Desviación 
estándar 5/ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008–2013 2018 2028

2014-28 
Promedio

Deuda del sector público 1/ 52.8 35.4 23.7 22.5 22.1 22.2 22.5 23.2 22.9 21.8 20.6
De la cual: en moneda extranjera 42.9 28.3 16.6 17.6 19.2 19.5 19.5 19.4 19.3 17.5 12.4

Variación de la deuda del sector público -13.8 -17.4 -11.7 -1.2 -0.4 0.1 0.3 0.7 -0.4 -0.2 -0.1
Corrientes de capital identificadas como generadoras de deuda -6.1 -4.8 -2.3 -1.2 -0.5 0.1 0.3 0.6 0.5 0.2 -0.1

Déficit primario -0.1 0.5 1.5 0.3 1.8 0.9 0.8 0.6 0.7 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9
Ingresos y donaciones 28.2 24.3 24.1 25.2 25.2 25.2 25.3 25.3 25.3 25.3 25.3

De los cuales: donaciones 1.1 1.1 1.2 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 1.0 1.0
Gasto primario (no correspondiente a intereses) 28.2 24.8 25.6 26.1 26.0 25.8 26.0 26.2 26.2 26.2 26.2

Dinámica automática de la deuda -4.7 -4.2 -3.5 -2.0 -1.2 -0.5 -0.4 -0.3 -0.3 -0.7 -0.9
Aporte de la tasa de interés/diferencial de crecimiento -4.3 -3.7 -2.3 -1.2 -0.9 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

Del cual: aporte de la tasa de interés real promedio -0.5 -0.5 -0.2 -0.1 0.1 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3
Del cual: aporte del crecimiento del PIB real -3.8 -3.2 -2.1 -1.1 -1.0 -1.0 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.8

Aporte de la depreciación del tipo de cambio real -0.4 -0.6 -1.2 -0.8 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.2 ... ...
Otras corrientes de capital identificadas como generadoras de deuda -1.4 -1.1 -0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ingresos por privatizaciones (negativo) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reconocimiento de pasivos implícitos o contingentes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Alivio de la deuda (para PPME y de otro tipo) -1.4 -1.1 -0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros (especificar, por ejemplo, recapitalización bancaria) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Residual, inclusive variaciones de activos -7.7 -12.7 -9.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.2 -0.9 -0.3 0.0

VPN de la deuda del sector público 9.9 7.0 17.4 15.8 14.7 14.7 15.1 16.1 16.0 16.6 17.3
Del cual: en moneda extranjera 0.0 0.0 10.3 10.8 11.8 12.1 12.1 12.3 12.5 12.3 9.0
Del cual: externa . ... ... 10.3 10.8 11.8 12.1 12.1 12.3 12.5 12.3 9.0

VPN de pasivos contingentes (no incluidos en la deuda del sector público) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Necesidad de financiamiento bruto 2/ 1.4 1.7 2.3 6.7 5.7 5.6 5.7 5.9 6.0 5.9 5.9
VPN del coeficiente de deuda del sector público/ingresos y donaciones (%) 34.9 28.8 72.2 62.5 58.4 58.3 59.8 63.7 63.3 65.6 68.2
VPN del coeficiente de deuda del sector público/ingresos (%) 36.4 30.2 76.0 67.1 62.2 62.1 63.7 67.8 67.1 68.4 71.1

Del cual: externa 3/ … … 44.9 46.1 50.0 51.0 51.0 51.7 52.2 50.6 37.0
Coeficiente servicio de la deuda/ingresos y donaciones (%) 4/ 6.0 4.9 3.7 12.5 12.2 12.9 12.8 12.8 12.9 12.5 13.2
Coeficiente servicio de la deuda/ingresos (%) 4/ 6.3 5.1 3.9 13.4 13.0 13.7 13.6 13.7 13.7 13.1 13.7
Déficit primario que estabiliza el coeficiente deuda/PIB 13.7 18.0 13.2 2.0 1.2 0.5 0.3 0.2 1.2 1.0 0.9

Supuestos macroeconómicos y fiscales clave
Crecimiento del PIB real (%) 6.1 6.4 6.3 5.2 1.5 4.8 4.6 4.5 4.4 4.2 4.2 4.5 4.2 4.2 4.2
Tasa de interés real promedio sobre deuda externa (%) 1.8 1.7 1.6 2.6 1.0 2.3 1.8 1.4 1.2 1.1 0.9 1.4 0.5 0.1 0.4
Tasa de interés real promedio sobre deuda en moneda nacional (%) 2.5 1.1 1.0 -3.3 5.8 -3.0 2.1 20.0 23.1 20.3 15.6 13.0 17.0 7.0 13.1
Depreciación del tipo de cambio real (%, + indica depreciación) -0.7 -1.4 -4.5 -1.8 4.5 -5.1 ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Tasa de inflación (deflactor del PIB, %) 7.3 4.8 7.0 8.5 5.4 8.8 7.7 6.7 6.3 6.1 5.8 6.9 5.5 5.5 5.5
Crecimiento del gasto real primario (convertido a valores constantes por el 
deflactor del PIB, %) 18.8 -6.5 9.6 6.4 7.3 7.0 4.2 3.6 5.2 5.0 4.2 4.9 4.2 4.2 4.2
Nivel de concesionalidad del nuevo endeudamiento externo (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ...

Fuentes: Autoridades hondureñas y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Deuda del gobierno general, incluye bonos del tesoro emitidos para cancelar los atrasos en los pagos de la ENEE.
2/ La necesidad de financiamiento bruto se define como el déficit primario más el servicio de la deuda más el monto de deuda de corto plazo al fin del período anterior.  
3/ Ingresos sin contar donaciones.
4/ El servicio de la deuda se define como la suma de los intereses y las amortizaciones de la deuda de mediano y largo plazo.
5/ Los promedios históricos y las desviaciones estándar en general se obtienen del período de 10 años previos, según la disponibilidad de datos.

Cuadro 4. Honduras: Marco de sostenibilidad de la deuda del sector público, escenario de referencia, 2005–2028
(En porcentaje del PIB, salvo indicación en contrario)

Proyecciones
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Gráfico 1. Honduras: Indicadores de deuda externa pública y con 

garantía pública bajo escenarios alternativos, 2007–2027 
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Fuente: proyecciones y simulaciones del personal técnico del FMI.
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1/ La prueba de tensión más extrema es la que arroja el coeficiente más alto en 2018.
2/ Ingresos inclusive donaciones. 
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Fuente: Proyecciones y simulaciones del personal técnico del FMI.

Gráfico 2. Honduras: Indicadores de deuda pública bajo 
escenarios alternativos, 2008–2028 1/  
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Apéndice III. Honduras: Resumen de anexos 

 
Vínculos con el FMI 
 
Las recompras pendientes correspondientes a Honduras suman DEG 20,34 millones, que 
representa un 15,71% de la cuota. De jure, el sistema cambiario de Honduras prevé una banda de 
fluctuación, pero el régimen cambiario es, de facto, un mecanismo convencional de tipo de cambio 
fijo. El 21 de febrero del 2007 concluyó la última consulta en el marco del Artículo IV 
(SM/07/53). En el 2003 se llevó a cabo una misión del Programa de Evaluación del Sector 
Financiero (PESF) que se actualizó entre septiembre y octubre del 2007. El Banco Central de 
Honduras (BCH) fue objeto de una evaluación concluida el 11 de febrero del 2004. La misma 
identificó determinadas deficiencias y realizó recomendaciones a las que el BCH ha respondido 
adoptando varias medidas en materia de controles internos, sistema de información financiera y 
auditoría externa. Recientemente se inició una evaluación actualizada del régimen de salvaguardias 
del BCH en relación con el nuevo acuerdo que se solicita. El último Acuerdo de Derecho de Giro de 
Honduras finalizó en 1992. 
 
Vínculos con el Grupo del Banco Mundial6 
 
A partir del 22 de enero del 2008, la cartera activa de la Asociación Internacional de Fomento 
(AIF) en Honduras consta de 16 proyectos correspondientes a un compromiso total de 
US$347,6 millones, de los cuales faltan desembolsar US$198 millones (en septiembre de 1991 
Honduras fue declarado país que solo puede recibir financiamiento de la AIF). Los proyectos 
activos se centran en infraestructura, crecimiento para atender la pobreza y desarrollo institucional 
del sector financiero. En total, la AIF prevé desembolsar US$93,5 millones en el año calendario 
2008, US$144,1 millones en el 2009 y US$46 millones en el 2010, de los cuales US$27,3 millones 
y US$30 millones en el 2008 y 2009 adoptarían la modalidad de apoyo presupuestario de rápido 
desembolso. La actual estrategia de asistencia al país abarca el período 2007–2010. 
 
Vínculos con el Banco Interamericano de Desarrollo7 
 
Al 22 de enero del 2008 existían 31 proyectos en la cartera de préstamos del BID por US$671,3 
millones, con un saldo sin desembolsar de US$460,3 millones. Tras el alivio de la deuda que 
brindó el BID la asignación anual para el 2008 es de US$97,1 millones para cada año. En febrero 
del 2007 y en el marco de la IADM se aprobó un monto total de alivio de la deuda del BID a favor 
de Honduras de US$1.367 millones (capital e intereses). Se prevé la aprobación de una nueva 
estrategia para el país a presentarse a la aprobación del Directorio en marzo del 2008.  
 
 
 

                                                 
6Adaptado del texto elaborado por funcionarios del Banco Mundial el 23 de enero del 2008. 

7Adaptado del texto elaborado por funcionarios del BID el 8 de enero del 2007. 
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Cuestiones estadísticas  
 
En líneas generales la información sobre finanzas publicas, balanza de pagos y deuda externa 
cumple con los criterios mínimos exigidos a fines de vigilancia y supervisión del programa. 
No obstante es necesario un método uniforme y fiable para obtener estimaciones sobre flujos 
de capital privado. Desde el 29 de septiembre del 2005 Honduras ha participado en el Sistema 
General de Divulgación de Datos (SGDD). 
 



FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 
 

HONDURAS 
 

Solicitud de Acuerdo de Derecho de Giro 
Anexo Informativo 

 
Preparado por el Departamento del Hemisferio Occidental 

(en colaboración con otros departamentos)  
 

Aprobado por David J. Robinson y Adnan Mazarei 
 

24 de marzo del 2008 
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Anexo I. Honduras: Relaciones con el FMI 

(Al 31 de enero del 2008) 
 

I.  Fecha de ingreso: 27 de diciembre de 1945 
     
II.  Cuenta de recursos generales     Porcentaje 
      Millones de DEG   de cuota 
 Cuota           129,50      100,00 
 Tenencias del FMI de monedas      120,87         93,34 
 Situación de las reservas           8,63              6,66 
 
III.  Departamento de DEG      Porcentaje de 

Millones de DEG  asignación 
 Asignación acumulativa neta         19,06      100,00 
 Tenencias               0,17          0,89 
 
IV.  Recompras pendientes y saldo de los préstamos    Porcentaje 
      Millones de DEG   de la cuota 
 Acuerdo en el marco del SCRP        20,34        15,71 
 
V. Acuerdos financieros más recientes 
 _____________________________________________________________________ 
                             Fecha de         Fecha de   Monto aprobado     Monto desembolsado 
 Tipo    aprobación     vencimiento       (Millones de DEG)     (Millones de DEG)
 _____________________________________________________________________ 
 SCRP       27/02/2004      26/02/2007    71,20      40,68 
 SCRP       26/03/1999      31/12/2002  156,75    108,30 
 SCRP       24/07/1992      24/07/1997    47,46      33,90 
 _____________________________________________________________________ 
 
VI. Pagos al FMI proyectados 
 

(Millones de DEG; con base en el uso existente de recursos y las actuales tenencias de 
DEG):  
 _____________________________________________________________________ 
         ____    _   ___         Próximos años_____  __________ 
   2008 2009 2010 2011 2012 
 ____________________________________________________________________ 
 Principal ...     1,02   3,05   4,07 
 Cargos/interés ... 0,71   0,69   0,69   0,67   0,65 
 Total ... 0,71   0,69   1,70   3,73           4,72 
 _____________________________________________________________________ 
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VII. Implementación de la iniciativa reforzada para los PPME: Marco mejorado 
 
 

 Compromiso de asistencia en el marco de la iniciativa para los PPME
  Fecha del punto de decisión 30 de junio del 20001

  Asistencia comprometida (VPN) Fin de 1999 
   Total de la asistencia (millones de US$) 556,00 
   De la cual: asistencia del FMI (millones deUS$)  30,30 
  Fecha del punto de culminación Abril del 2005
   

Desembolso de la asistencia del FMI (millones de DEG)  
 Monto desembolsado 22,66 

   Asistencia interina   8,80 
   Saldo del punto de culminación 13,86 
  Desembolso adicional de renta por concepto de intereses 3,70 
  Total de desembolsos 26,36 

 
VIII. Implementación de la asistencia en el marco de la IADM 

 
 Total del alivio de la deuda (millones de DEG)2 107,46 
 Del cual: IADM 98,24 
                 PPME 9,21 
 Alivio de la deuda discriminada por servicio (millones de DEG) 

  Deuda que reúne los requisitos 

Fecha de 
entrega CRG SCRP Total    

Enero del 2006 N/D 107,46 107,46 

 
IX. Régimen cambiario 
 
El régimen cambiario de jure de Honduras es de fluctuación dentro de la banda, pero de facto 
es un régimen de tipo de cambio fijo convencional. El tipo de cambio del lempira se determina 
diariamente en subastas de divisas. Los bancos y las casas de cambio deben vender al banco 
central el 100% de sus compras netas diarias de divisas al tipo de cambio establecido el día 
                                                 
1 Directorio del Banco Mundial, 6 de julio del 2000. 
2 La Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) brinda un 100% de alivio a países miembros que 
están calificados para recibirlo. La asistencia en subvenciones provenientes de los recursos de la Cuenta 
Fiduciaria de la IADM  y de la Iniciativa para los PPME otorgan alivio de la deuda por el saldo total de lo 
adeudado al FMI a fin del 2004 que siga pendiente de pago en el momento en que el miembro reúne los 
requisitos para obtener dicho alivio. 
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anterior. Los compradores de moneda extranjera (bancos, casas de cambio y personas 
particulares) presentan sus ofertas a un precio que no puede diferir en más del 7% respecto al 
tipo de cambio base, en ambos sentidos. El precio base del tipo de cambio se ajusta cada cinco 
subastas, de conformidad con el diferencial entre la tasa de inflación doméstica y las tasas de 
inflación de los principales socios comerciales de Honduras respecto al dólar de EE.UU. y al 
nivel de reservas internacionales netas del BCH. El tipo de cambio oficial para las subastas al 
31 de diciembre del 2007 era de L18,90 por dólar de EE.UU. 

 
Honduras ha aceptado las obligaciones establecidas en el Artículo VIII, secciones 2, 3 y 4 del 
Convenio Constitutivo, y mantiene un sistema sin restricciones para los pagos y las 
transferencias de las transacciones internacionales corrientes. 

 
X. Consulta del Artículo IV 

 
La consulta del Artículo IV con Honduras más reciente finalizó el 21 de febrero del 2007 y se 
prevé que la próxima se celebre de conformidad con la decisión tomada el 15 de julio de 2002 
sobre los ciclos de consultas. 
 
XI. Participación en el PESF y los IOCN 

 
Se elaboró un IOCN (Informe sobre la Observancia de los Códigos y Normas) en materia 
fiscal entre el 26 de febrero y el 2 de marzo del 2001 (Informe del FMI sobre los países 
No. 02/16) que fue actualizado (Informe del FMI sobre los países No. 05/256). 
Se participó en los PESF (Programa de Evaluación del Sector Financiero) del 14 al 19 de 
octubre del2002 y del 20 de enero al 4 de febrero del 2003. 
Se elaboró un módulo de datos del IOCN del 8 al 24 de julio del 2003 (Informe del FMI sobre 
los países No. 05/230).  
Se llevó a cabo una actualización del PESF del 24 de septiembre al 9 de octubre del 2007.  
 
XII.  Evaluación de las medidas de salvaguardia 

 
De conformidad con la política del FMI respecto a la evaluación de las medidas de 
salvaguardia, el Banco Central de Honduras (BCH) fue sometido a una evaluación respecto al 
acuerdo SCRP aprobado en febrero del 2004. En la evaluación, que se finalizó el 11 de febrero 
del 2004, se identificaron ciertas debilidades y se formularon recomendaciones. El personal 
técnico del FMI monitoreó la implementación de las mismas. Por consiguiente, el BCH ha 
fortalecido su marco de medidas de salvaguardia a través de: i) la designación de una firma 
internacional de auditoría, que cumple con las normas internacionales de auditoría; ii) la 
publicación de los estados financieros auditados del banco, y iii) el establecimiento de un 
comité de auditoría. No obstante, persisten varias vulnerabilidades en lo referente al marco 
jurídico del BCH y sus controles internos. Recientemente se ha iniciado una actualización de 
la evaluación del marco de las medidas de salvaguardia del BCH en relación con el nuevo 
acuerdo solicitado. 
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Anexo II. Honduras: Relaciones con el Banco Mundial 
(Al 23 de enero del 2008) 

 
Colaboración en la estrategia de desarrollo de Honduras 
 
1.      En el Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza (DELP) de Honduras, que 
se completó en octubre del 2001 y fue respaldado por los Directorios Ejecutivos del Banco 
Mundial y del FMI, la reducción de la pobreza ocupa un lugar central en el programa de 
desarrollo del gobierno. El objetivo principal de la estrategia es reducir la pobreza en 24 
puntos porcentuales durante el período 2001–15. La estrategia en sí está estructurada en torno 
a los siguientes seis pilares: i) acelerar un crecimiento equitativo y sostenible a niveles 
congruentes con los objetivos referentes al ingreso y la reducción de la pobreza; ii) reducir la 
pobreza rural; iii) reducir la pobreza urbana; iv) mejorar la inversión en el capital humano; v) 
fortalecer la protección social de grupos vulnerables específicos, y vi) garantizar la 
sostenibilidad de la estrategia a través de la estructura de gobierno, reformas institucionales y 
la mejora de la sostenibilidad ambiental. En marzo del 2005 las autoridades presentaron ante 
los Directorios del Banco Mundial y del FMI un segundo informe anual de avances del 
DELP, y el 17 de julio de 2007 presentaron el tercer y cuarto informe. Actualmente se está 
preparando un DELP revisado. 
 
2.      En marzo del 2005 el gobierno de Honduras alcanzó el punto de culminación en el 
marco de la Iniciativa para los Países Pobres Muy Endeudados (PPME). La implementación 
del programa del DELP, una condición fundamental para alcanzar dicho punto, requiere la 
decidida participación del gobierno, la sociedad civil y los donantes. En este contexto, el FMI 
y el Banco Mundial han estado manteniendo una estrecha colaboración en el ámbito de sus 
respectivos mandatos, y lo seguirán haciendo, para ayudar al gobierno a implementar su 
estrategia de reducción de la pobreza y de crecimiento económico, así como el programa de 
reformas conexo. El FMI encabeza el diálogo de política económica en cuestiones 
macroeconómicas (por ejemplo, política fiscal, monetaria y cambiaria), mientras que el 
Banco Mundial hace lo propio en materia de reducción de la pobreza, estructura de gobierno,  
gestión del sector público y reformas estructurales sectoriales (en áreas tales como reforma 
energética, telecomunicaciones, sectores sociales, regularización de las tierras, medio 
ambiente, competitividad y reformas judiciales). 
 
Estrategia de la asistencia del Grupo del Banco Mundial 
 
3.      La actual Estrategia de Asistencia al País (EAP) preparada por el Banco Mundial en 
octubre del 2006 guarda total armonía con los seis pilares de la estrategia de lucha contra la 
pobreza de Honduras. La meta esencial de la EAP, basada en el DELP como marco directriz 
de la asistencia externa, se centra en eliminar los impedimentos al crecimiento económico 
identificados en la reciente labor analítica del Banco Mundial. Sin embargo, también se 
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centra en un conjunto más reducido de áreas prioritarias y planes para la transición de 
Honduras hacia su futura “graduación” del financiamiento que brinda la AIF. 

4.      A partir del 22 de enero del 2008, la cartera activa de la AIF en Honduras consiste de 
16 proyectos por un total de US$347,6 millones comprometidos; de los cuales falta 
desembolsar US$198 millones (en septiembre de 1991 Honduras fue declarado país que solo 
puede recibir financiamiento de la AIF). Los proyectos activos funcionan en las siguientes 
áreas: a) pobreza rural y desarrollo de los recursos humanos (reforma del acceso rural a 
través de un Proyecto de Reforma del Sistema de Salud, apoyo a grupos indígenas a través 
del Proyecto Nuestras Raíces y el Proyecto de Nutrición y Protección Social que se centra en 
el mercado laboral para los jóvenes); b) transporte e infraestructura (el Proyecto de 
Modernización del Sector de Agua y Saneamiento (PROMOSAS) que apoya la 
descentralización de los servicios de agua y saneamiento, el Proyecto de Infraestructura 
Rural que procura desarrollar una infraestructura descentralizada para la electricidad, el agua, 
el saneamiento y las carreteras, y el proyecto “Barrio Ciudad” dirigido al mejoramiento 
urbano); c) gestión de recursos naturales y medio ambiente (Proyecto de Desarrollo Regional 
en el Valle de Copán, Programa de Administración de Tierras, y Proyecto de Bosques y 
Productividad Rural); d) gestión del sector público y de la economía (el Proyecto de 
Modernización del Poder Judicial procura aumentar el acceso de los pobres a la justicia, 
Crédito de Asistencia Técnica al Sector Financiero y Crédito de Asistencia Técnica a la 
Estrategia de Reducción de la Pobreza); e) preparación para los desastres que consiste en un 
crédito para la Gestión de Desastres, y f) mejora del clima de inversión y participación del 
sector privado (crédito para la Facilitación al Comercio e Incremento de la Productividad). 
 
5.      Además, a principios del 2005 también se aprobó un Primer Crédito Programático de 
Política de Desarrollo para el Sector Financiero de desembolso rápido (por US$25 millones) 
procedente de la anterior EAP que apoyará al desarrollo institucional de ese sector, y cuyo 
segundo tramo está pendiente de desembolso. Para el año calendario 2008 se encuentran en 
preparación las siguientes operaciones: un crédito de apoyo al presupuesto (US$20 millones), 
el Proyecto de Competitividad Rural (US$30 millones), el de Mejora y Reconstrucción de 
Carreteras (US$30 millones) y el de Reestructuración de Empresas de Servicios Públicos 
(US$30 millones). En conjunto, la AIF prevé desembolsar US$93,5 millones durante el año 
calendario 2008, US$144,1 millones en el 2009 y US$46 millones en el 2010, de los cuales 
US$32–US$34 millones correspondientes al 2008 serían de desembolso rápido en apoyo al 
presupuesto.  

6.      Además de las operaciones antes señaladas, en mayo del 2006 el Banco Mundial 
aprobó una subvención de US$12 millones del Fondo para el Medio Ambiente Mundial, para 
proteger el proyecto denominado Reserva de Biosfera Tranfronteriza- Corazón. 
 
7.      La actual EAP abarca el período 2007–2010. En las consultas con el gobierno 
hondureño se hace hincapié en cuatro áreas estratégicas de colaboración: i) mantener un 
marco macroeconómico estable; ii) mejorar la calidad de la educación; iii) solucionar la crisis 
energética, que incluye la reestructuración de la ENEE y la atracción de nuevas inversiones 
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hacia el sector, y iv) modernizar el Estado, con énfasis en la profesionalización del servicio 
civil y la implementación de la Ley de Transparencia y Acceso a la Información Pública. 
 
8.      Respecto a la labor en cuestiones económicas y sectoriales, la nueva EAP incluye dos 
tipos de actividades. La primera incluye análisis de diagnóstico centrales, que son específicos 
a cada país y abordan problemas interrelacionados, tales como la comprensión a fondo de la 
pobreza, el crecimiento, el gasto público y cuestiones fiduciarias. Aquí se incluyen el examen 
del gasto público, un estudio de la estrategia energética, una actualización del PESF y un 
estudio del IOCN para el ejercicio corriente, lo cual ya se ha llevado a cabo. Ademas, se 
incluye una evaluación ambiental del país y una evaluación institucional y de la gestión del 
gobierno, las cuales aun faltan por llevarse a cabo. Se está preparando una encuesta de 
seguimiento del gasto público. El segundo grupo de actividades tiene un alcance regional o 
subregional, y se centra en asuntos o temas pertinentes a diversos países pero que incluyen 
suficientes aspectos específicos del país para agregarlos al programa de desarrollo de 
Honduras y apoyar la formulación de las operaciones de préstamo. Esto abarca estudios 
sectoriales sobre energía, descentralización, mitigación de desastres, sector financiero y 
prestación de servicios. 
 
Colaboración del FMI y el Banco Mundial en áreas específicas 
 
9.      Los funcionarios del FMI y del Banco Mundial han mantenido una estrecha relación 
de trabajo, especialmente en lo referente a: 1) el DELP, sus subsiguientes actualizaciones y 
evaluaciones conjuntas; ii) las Iniciativas para los PPME y para el Alivio de la Deuda 
Multilateral (IADM); iii) la reforma del sector financiero; iv) la reforma del sector 
energético; v) el monitoreo del gasto público, y vi) la preparación de varios análisis de la 
sostenibilidad de la deuda. Los Representantes Residentes del Banco Mundial y del FMI 
habitualmente consultan, intercambian datos e información y coordinan entre sí sobre 
aspectos importantes de las políticas públicas, y delegaciones de funcionarios del Banco 
Mundial han participado en misiones del FMI en el marco del SCRP. 
 
• Informes de avances del Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza 

(DELP). El FMI y el Banco Mundial apoyaron al gobierno en la preparación del 
DELP, finalizado en agosto del 2001, e hicieron un seguimiento de la implementación 
del mismo. El primer informe de avances se finalizó en diciembre del 2003, el 
segundo fue aprobado en marzo del 2005 y el tercero y el cuarto en julio del 2007. El 
Banco Mundial y el FMI colaboraron en la elaboración de las evaluaciones conjuntas 
que acompañaron la presentación del DELP y los informes de avance del mismo ante 
sus respectivos Directorios Ejecutivos. 

 
• Iniciativas PPME e IADM. El FMI y el Banco Mundial llevaron a cabo un 

seguimiento conjunto de las condiciones del punto de culminación flotante 
establecidas en el marco de la Iniciativa Reforzada para los PPME. Se continúan 
monitoreando los avances que van teniendo lugar en materia de reformas 
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estructurales y sociales, tales como las medidas en las áreas de estructura de gobierno 
y transparencia, la reforma del sistema de seguridad social, la prestación de servicios 
básicos de salud para los pobres, la calidad de la educación, las redes de protección 
social y la reforma del sistema financiero. Asimismo, a principios del 2006 el FMI y 
el Banco Mundial finalizaron una evaluación para determinar si Honduras podía 
acceder al alivio de la deuda en el marco de la IADM. Esta evaluación examinó el 
desempeño del país luego de haber alcanzado el punto de culminación de la Iniciativa 
PPME en las áreas de gestión macroeconómica, implementación de una estrategia de 
reducción de la pobreza y gestión del gasto público y fiduciaria. 

 
• Sector financiero. El FMI y el Banco Mundial continúan ayudando al gobierno en 

estos asuntos a través de un programa integral de asistencia técnica. Como parte del 
mismo, en septiembre y octubre del 2007 el FMI y el Banco Mundial llevaron a cabo 
una misión conjunta de actualización del PESF. En el 2003, el FMI y el Banco 
Mundial dirigieron en forma conjunta la preparación del Programa de Evaluación del 
Sector Financiero (PESF) de Honduras. Con base base el PESF, el gobierno 
emprendió una reforma integral del sistema financiero que procura fortalecer el marco 
regulatorio y la supervisión, mejorar la eficiencia de la red de protección financiera y 
perfeccionar los mecanismos de lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento 
del terrorismo.  

• Reforma del sector energético. Tal como se mencionó arriba, en abril del 2007 el 
Banco Mundial presentó un estudio de diagnóstico del sector energético. Este estudio 
ha sido el punto focal del diálogo interinstitucional (incluido el FMI) con las 
autoridades sobre la reforma energética.  

 
• Monitoreo del gasto público. El FMI y el Banco Mundial monitorean continuamente 

la evolución del gasto público. En enero del 2008, el Banco Mundial publicó un 
estudio del gasto público que se complementará con una actualización de dicho 
estudio en el 2009. Se presta especial atención a la limitación del crecimiento 
insostenible de la masa salarial del sector público y a la mejora del resultado de 
operaciones de las empresas públicas. 

 
• Análisis de la sostenibilidad de la deuda. En septiembre del 2006, el FMI y el 

Banco Mundial finalizaron su primer análisis conjunto de la sostenibilidad de la 
deuda según el nuevo marco de análisis de sostenibilidad de la deuda de los países de 
bajo ingreso, que aporta importantes apoyos analíticos para la nueva EAPaís del 
Grupo del Banco Mundial. 
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Relaciones financieras con el Grupo del Banco Mundial 

(En millones de dólares de EE.UU.) 

 
A. Operaciones activas de la AIF 

(Al 22 de enero del 2008) 1/ 

 
Proyectos de la AIF   Compromiso  No desembolsado 

1 Proyecto educativo de base comunitaria  41,5   0,0  
2 Asistencia Técnica al Sector Financiero 9,9   7,4  
3 Proyecto Reforma Sector Salud 27,1   8,1  
4 Programa de Administración de Tierras 25,0   4,2  
5 Mitigación de Desastres Naturales 9,0   8,3  
6 Bosques y Productividad Rural 20,0   7,5  
7 Facilitación Comercial y Apoyo para Mejorar la Productividad 28,1   18,0  
8 Desarrollo Regional en el Valle de Copán 12,0   2,0  
9 Modernización del Sistema Judicial 15,0   13,3  

10 Nutrición y Protección Social 20,0   17,0  
11 Programa Nuestras Raíces 15,0   3,6  

12 
Primer Crédito Programático de Política de Desarrollo del 
Sector Financiero 25,0   12,8  

13 Asistencia Técnica de Apoyo a la Reducción de la Pobreza 8,0   4,5  
14 Proyecto de Infraestructura Rural 47,0   44,9  
15 Proyecto Barrio Ciudad 15,0   14,3  
16 Programa de Agua y Saneamiento 30,0   31,3  

Total de contribución 
AIF/BIRF  Desembolsado No desembolsado  
IDA    1.477,8   198,5  
BIRF    691,0   0,0  

   TOTAL    2,205,6   198,5  
B. Desembolsos de préstamos del BIRF y la AIF 

(Año calendario) 
 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Desembolsos 
brutos 273,0 38,2 98,0 88,2 44,5 125,0 151,3 57,6 45,6
Amortización 
(efectivo) 49,0 35,2 27,3 28,2 29,3 26,6 81,9 7,7 0,0
Desembolsos 
netos 224,0 3,1 70,7 60,1 15,2 98,4 69,3 49,9 45,6
            
    Fuente: Estimaciones del Banco Mundial        
    1/ Deducidas las cancelaciones.        
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Anexo III. Honduras: Relaciones con el Banco Interamericano de Desarrollo 
(Al 28 de febrero del 2008) 

 
A. Estado de los préstamos del BID 
(En millones de dólares de EE.UU.) 

    

Año Propósito Estado Monto 
2004 Programa Sectorial Financiero Aprobado 25,0
2004 Programa Sectorial Reducción de Pobreza  Aprobado 30,0
2004 Mejoramiento del Corredor Atlántico del PPP (Tramos de la 

carretera CA-5 Norte)  Aprobado 50,0
2004 Programa de Educación Media y Laboral Aprobado 30,6
2004 Fortalecimiento de la Gestión Fiscal Aprobado 15,0
2004 Programa Desarrollo Municipal Tegucigalpa  II Aprobado 22,5
2004 Programa Integral de Protección Social Aprobado 20,0
2004 Apoyo PPP a la electrificación rural y al sector de energía Aprobado 35,0
2005 Mejora de las condiciones sanitarias de Honduras Aprobado 16,6
2005 Programa Nacional de Turismo Sostenible  Aprobado 35,0
2005 Desarrollo Integral de Pueblos Autóctonos Aprobado 11,1
2006 Reforma Fiscal (préstamo en apoyo de políticas) Aprobado 30,0
2006 Suplemento Inversión Agua y Saneamiento  Aprobado 30,0
2006 Programa de vivienda Aprobado 30,0
2006 Programa social sectorial asociado a la ERP (préstamo en 

apoyo de políticas) Aprobado 30,0
 Total aprobado 2004–2006  410,8
   
2007 Programa Multifase de Rehabilitación de tramos del Corredor 

Turístico del PPP  Aprobado 40,0
2007 Financiamiento Suplementario Mejoramiento Corredor 

Atlántico del PPP Aprobado 30,0
2007 Programa de Fomento de Negocios Rurales (PRONEGOCIOS) Aprobado          27,1 

 Total aprobado 2007  97,1
   
2008 Apoyo a las finanzas públicas y la gestión municipal  28,6
2008 Programa de apoyo al sector energía II  48,6
2008 Programa de infraestructura del corredor logístico  20,0
   
 Total en trámite 2008  97,1
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B. Operaciones (al 28 de febrero del 2008) 

      
  Aprobado  Desembolsado  

No  
desembolsado

Crédito y preinversión multisectorial 12,0  11,6  0,4 
Agricultura y desarrollo rural 35,3  33,2  2,1 
Vivienda y desarrollo urbano  30,0  29,9  0,12 
Educación  43,6  10,1  33,5 
Energía  65,0  13,5  51,5 
Inversión social  113,9  28,5  85,4 
Desarrollo del sector privado  10,0  8,6  1,4 
Medio ambiente y desastres 
naturales  40,3  1,4  38,9 
Reforma y modernización del Estado  93,6  52,0  41,5 
Salud  16,6  3,4  13,2 
Saneamiento  56,0  4,4  51,6 
Transporte  120,0  6,9  113,0 
Turismo  35,0  7,4  27,6 
       
Total  671,28  210,9  460,3 
       

C. Flujo neto de recursos 
        
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Desembolsos 103,8 47,7 89,7 138,3 64,9 91,6 90,0 
Amortización3 24,4 28,5 44,8 44,0 32,2 32,3 54,7 
Flujo neto de recursos 79,4 19,2 44,9 94,3 32,7 59,4 25,0 
Compromisos realizados 68,1 81,8 82,5 228,1 62,7 117,9 95,0 
Compromisos no 
desembolsados 353,9 389,2 380,5 480,6 478,4 511,8 438,6 

 
D. Compromisos y desembolsos de préstamos del BID 

 
Al 22 de enero del 2008, había 31 proyectos en la cartera de préstamos de la institución por 
US$671,3 millones, con un saldo no desembolsado de US$460,3 millones. Luego del alivio 
de la deuda por parte del BID la asignación anual correspondiente al 2008 es de US$97,1 
millones para cada año. El total de alivio de la deuda que el BID brinda a Honduras en el 
marco de la IADM fue aprobado en febrero del 2007 por un monto de US$1,367 millones 
(principal más intereses). Se espera que en marzo del 2008 el Directorio apruebe una nueva 
estrategia para el país. 

 
3 No se incluye la Iniciativa PPME. 
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Anexo IV. Honduras: Cuestiones estadísticas 
 

Introducción 
 
1.      Los datos sobre las finanzas públicas, la balanza de pagos y la deuda externa 
satisfacen ampliamente los criterios mínimos necesarios para la supervisión y el monitoreo 
del programa. Sin embargo, se necesita un método congruente y fiable para calcular las 
estimaciones de los flujos de capital privados. Honduras participa en el Sistema General de 
Divulgación de Datos (SGDD). En julio del 2005 se publicó en el sitio web del FMI el 
módulo de datos de un Informe sobre la Observancia de los Códigos y Normas, la respuesta 
de las autoridades y evaluaciones detalladas utilizando el Marco para la Evaluación de la 
Calidad de los Datos.  

Sector real y precios 
 
2.      El Banco Central de Honduras (BCH) recientemente publicó un conjunto revisado de 
estimaciones de las cuentas nacionales para el periodo 2000–06 de conformidad con el 
Sistema de Cuentas Nacionales 1993, revisión 4. El año base fue cambiado al 2000 y las 
nuevas estimaciones del PIB fueron superiores en alrededor de un 20% con respecto a la 
serie anterior. Trabajos preparatorios se estan llevando a cabo para elaborar estimaciones 
trimestrales totalmente compatibles con la nueva serie anual calculada como resultado de una 
misión de asistencia técnica sobre cuentas nacionales trimestrales realizada por el personal 
técnico del FMI en febrero del 2008. El BCH tambien esta elaborando matrizes de 
contabilidad social y de insumo producto.   
 
3.      El BCH prepara y publica (desde abril del 2000) el índice de precios al consumidor 
(IPC), con el período de referencia diciembre de 1999=100. La selección de productos 
incluidos en la canasta del IPC y las correspondientes ponderaciones están basadas en los 
datos sobre gastos que declararon los hogares en la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos 
de los Hogares realizada durante 1998 y 1999. 
 
Cuenta monetarias 
 
4.      En la actualidad el BCH está participando en el proyecto regional para la 
armonización de las Estadísticas Monetarias y Financieras (EMF) de América Central y la 
República Dominicana. Las nuevas EMF han sido compiladas utilizando fuentes de datos 
mejoradas (especialmente para la asignación de sectores de contrapartida de los instrumentos 
financieros en los balances de los bancos y otras sociedades de depósito), así como el marco 
de los formularios normalizados de declaración de datos. La labor de seguimiento continuará, 
en el contexto del proyecto regional, con la finalidad de producir estadísticas monetarias y 
financieras armonizadas. 
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5.      Además de la labor sobre los formularios normalizados de declaración de datos, en 
junio del 2007 una misión ayudó a las autoridades a establecer una base de datos integrada a 
partir de la cual se pueden obtener presentaciones alternativas y compatibles de las EMF para 
satisfacer las necesidades de datos de las autoridades, el Departamento del Hemisferio 
Occidental y el Departamento de Estadística.  
 
Balanza de pagos 
 
6.      En noviembre del 2007, el BCH divulgó por primera vez estadísticas de la balanza de 
pagos y de la posición de inversión internacional (PII) en amplia conformidad con la quinta 
edición del Manual de Balanza de Pagos del FMI. En el sitio web del BCH puede accederse 
a los datos de la balanza de pagos (anuales para los años 2000 a 2006 y trimestrales para el 
período comprendido entre 2004 y el tercer trimestre de 2007) y los datos de la PII (2004 a 
2006). El BCH todavía no ha reportado estos nuevos datos al Departamento de Estadística 
del FMI para su inclusión en las publicaciones del FMI. Honduras es uno de los catorce 
países de bajo ingreso que aceptaron participar en el proyecto conjunto del FMI y el Banco 
Mundial, emprendido en febrero del 2008, para ampliar la base de datos de las estadísticas 
trimestrales de la deuda externa a los participantes en el SGDD. A estos efectos, el BCH dio 
a conocer al Banco Mundial datos trimestrales sobre la deuda externa pública y la deuda 
externa garantizada por el Estado correspondientes al cuatro trimestre del 2002 en adelante. 

Finanzas públicas 
 
7.      La Secretaría de Finanzas (SEFIN) compila y divulga estadísticas de las finanzas 
públicas (EFP) que abarcan la administración central, el gobierno central, el gobierno general 
y los sectores públicos no financieros. Los datos por encima de la línea de estos sectores son 
suministrados al Departamento del Hemisferio Occidental. El BCH compila los datos por 
debajo de la línea de estos sectores para la administración central y el sector público no 
financiero, y reporta estos datos al Departamento del Hemisferio Occidental.  
 
8.      La SEFIN ha facilitado datos de las EFP (cuentas presupuestarias del gobierno 
central) al Departamento de Estadística del FMI para publicarlos en el Anuario de 
Estadísticas de las Finanzas Públicas 2007. No se reportaron datos para las Estadísticas 
financieras internacionales (EFI). 
 
9.      En una misión piloto de estudio de las EFP (octubre del 2006) se determinó que las 
autoridades han tomado medidas para implementar el marco del MEFP 2001. Entre ellas se 
incluyen ajustes a la metodología vigente que incorporan algunas definiciones y conceptos 
del MEFP 2001 y la introducción de un módulo de EFP en el Sistema de Administración 
Financiera Integrada (SIAFI). No obstante, quedan por resolverse aspectos de la clasificación 
del ingreso y el gasto para que armonicen con las prácticas internacionales. La misión 

 



 

 

14

también observó que una cobertura institucional relativamente amplia de los datos 
financieros no permite una conciliación apropiada con los datos por encima de la línea. 
 



Declaración de José Rojas, Director Ejecutivo por Honduras, y 
Álvaro Umaña, Asesor Principal del Director Ejecutivo 

7 de abril de 2008 
 
La economía de Honduras ha registrado un buen desempeño en estos últimos años, en 
términos de crecimiento y de estabilidad, a pesar del historial previo de bajo crecimiento y 
volatilidad. El crecimiento del PIB superó el 6% en promedio durante los últimos cuatro 
años, la inflación se ha mantenido en niveles de un dígito, el déficit fiscal ha sido controlable, 
las reservas internacionales se incrementaron y la inversión extranjera ha evolucionado con 
dinamismo. Al mismo tiempo, el alivio de la deuda obtenido en el marco de la Iniciativa 
reforzada para los PPME y la IADM y del BID permitió reducir la deuda externa del 60% del 
PIB en 2004 al 16% en 2007. Gracias a la combinación del crecimiento con la disminución 
de la deuda, el Gobierno de Honduras también pudo asignar un monto significativo de 
recursos a la educación y a la reducción de la pobreza. Más del 80% de los recursos del alivio 
de la deuda se dedicaron a la educación y a la salud. Aunque el nivel absoluto de la pobreza 
sigue siendo elevado, en los últimos dos años se ha reducido la pobreza global en 6% y la 
pobreza extrema en 11%. 
 
La economía hondureña es particularmente vulnerable a los shocks externos, que 
comprenden desde huracanes hasta fluctuaciones de la relación de intercambio y la fuerte 
dependencia del petróleo importado para la generación de electricidad. En el último año han 
comenzado a surgir diversos desequilibrios. La inflación aumentó a casi 9% en diciembre 
pasado. Al igual que en muchos otros países en desarrollo, este incremento estuvo impulsado 
por alzas de los precios de los alimentos y del petróleo. El crédito bancario se expandió 
rápidamente, generando un aumento de las importaciones y un debilitamiento del déficit en 
cuenta corriente. Los desequilibrios del sector energético también contribuyeron a complicar 
la situación general. 
 
Las autoridades de Honduras desean obtener respaldo para un acuerdo de derecho de giro 
precautorio de 12 meses, por un monto de DEG 38,85 millones (30% de la cuota), que les 
permitirá anclar la política económica en previsión de las elecciones primarias que se 
celebrarán este año y que además servirá como puente para un programa respaldado por el 
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP) antes de fin de 2008. El 
programa tiene por objeto corregir los desequilibrios económicos surgidos y se centra en el 
fortalecimiento de la estabilidad macroeconómica mediante la adopción de políticas en 
ámbitos fundamentales. En el frente fiscal, el objetivo de este ambicioso programa es reducir 
el déficit global del 2¼% en 2007 a 1½% en 2008. Otro objetivo es mantener la inflación en 
niveles de un dígito, corregir el creciente déficit de cuenta corriente, llevar la expansión del 
crédito a un nivel sostenible y promover la flexibilidad cambiaria. Asimismo, el programa 
procura restablecer la solidez financiera del sector de la energía. 
 
El anterior programa respaldado por el SCLP, que fue aprobado en 2004, se centró en la 
consolidación fiscal y en las reformas estructurales con el objeto de sustentar el crecimiento y 
reducir los factores de vulnerabilidad en el sector financiero, cuyos marcos jurídico, 
prudencial y de supervisión se reforzaron considerablemente. Las reformas a mediano plazo 
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estaban dirigidas a fortalecer las operaciones del banco central y de política monetaria, la 
Comisión Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) y la Dirección Ejecutiva de Ingresos (DEI). 
El alivio de la deuda antes mencionado, que ascendió a más de US$3.000 millones, 
constituyó también un elemento esencial, pero generó expectativas de un aumento del gasto. 
El programa logró objetivos importantes y fue parcialmente exitoso.  
 
El nuevo gobierno asumió sus funciones a principios de 2006, con un fuerte compromiso de 
reducir la pobreza, así como de mantener la estabilidad social y macroeconómica, a pesar de 
los niveles récord de los precios del petróleo y del alza de los precios de los alimentos. Las 
presiones salariales y la necesidad de proteger a los grupos más vulnerables contribuyeron a 
generar los desequilibrios señalados, que el gobierno ya ha comenzado a encarar mediante 
una serie de medidas. 
 
En el frente fiscal, si bien el déficit creció, se han logrado avances reales y los ingresos 
tributarios han aumentado considerablemente. En el plano monetario, las políticas expansivas 
y la entrada de bancos extranjeros dieron lugar a una mayor competencia por la participación 
del mercado y a un incremento del 30% en el crédito, por lo que ya se han adoptado medidas 
prudenciales para garantizar el crecimiento sostenible. El banco central elevó la tasa de 
interés de intervención a 7,75% en febrero de 2008 y aumentó los encajes legales. 
  
El tipo de cambio real está cercano a su nivel de equilibrio a largo plazo y ha permanecido 
estable en los últimos dos años, aunque el régimen oficial permite que la lempira fluctúe 
dentro de una banda de 7%. La política cambiaria se administrará de manera tal que se 
preserve la competitividad externa. Las reservas internacionales netas (RIN) cayeron en 
US$100 millones en 2007, aunque su nivel es aún suficiente para cubrir cuatro meses de 
importaciones (excluidas las de maquila) y se estima que se recuperarán en el curso del 
programa. 
 
El programa propuesto para 2008 tiene por objeto respaldar condiciones que permitan un 
crecimiento sostenido y la reducción de la pobreza mediante políticas que aborden tres 
ámbitos fundamentales. En la esfera fiscal se procurará lograr una mayor austeridad fiscal y 
la estabilización de la masa salarial. La política monetaria estará encaminada a contener la 
inflación y a recuperar las reservas internacionales netas, reduciendo al mismo tiempo el 
crédito a niveles sostenibles. En la política cambiaria se utilizará más activamente el sistema 
existente para respaldar la política monetaria. 
 
En el sector energético se produjo un importante desequilibrio, ocasionado por las pérdidas 
de la empresa eléctrica nacional, ENEE, que también acumuló atrasos en los pagos a 
generadores y contratistas privados. Cabe destacar que el Gobierno de Honduras ya ha 
respondido a este problema mediante un incremento del 16% en las tarifas eléctricas en enero 
y una nueva estructura tarifaria con un aumento adicional del 11% que entrará en vigor este 
mes. El sector eléctrico se reforzará con el respaldo del Banco Mundial y del BID, mientras 
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que los aumentos de las tarifas cubrirán los costos operativos de la ENEE y sus atrasos en los 
pagos a los generadores privados. 
 
A diferencia de lo ocurrido en años anteriores, se espera que el presupuesto de 2008 tenga un 
mayor grado de financiamiento a través del crédito concesionario externo, previéndose una 
fuerte reducción del financiamiento interno neto. Una nueva fuente fundamental de 
financiamiento es la proporcionada por Venezuela a través de la empresa Petrocaribe, que se 
espera genere US$350 millones en 2008–09 —incluidos US$80 millones para inversiones en 
proyectos hidroeléctricos en 2008— y mejore la transmisión y distribución de electricidad a 
fin de reducir las pérdidas. Estas iniciativas serán cruciales para corregir la excesiva 
dependencia actual de los combustibles fósiles en el sector de generación eléctrica. 
 
Para garantizar que los recursos proporcionados por Petrocaribe se utilicen de manera 
transparente y solo en infraestructura, se ha establecido un fondo fiduciario en el banco 
central y se presentarán informes periódicos a un panel de notables creado a tal efecto, que 
contará con representantes de la sociedad civil. El gobierno también se propone usar el 
producto de la venta de una banda de telefonía móvil, equivalente al 0,6% del PIB, para 
financiar inversiones ya presupuestadas en proyectos de infraestructura, sobre todo 
carreteras. 
 
Entre los riesgos cabe mencionar un contexto externo menos favorable, principalmente como 
resultado de la desaceleración de la economía de Estados Unidos, y la aplicación de políticas 
expansivas en el período previo a las elecciones primarias que tendrán lugar más avanzado el 
año. Se prevé que la desaceleración económica de Estados Unidos hará perder impulso a la 
economía de Honduras y que las remesas también se verán afectadas. Además de estos 
riesgos, existe preocupación por el nivel de los precios del petróleo, dada la dependencia del 
sector eléctrico de los combustibles de origen fósil. 
 
Las perspectivas relativas a la deuda de Honduras son positivas, ya que se proyecta que los 
coeficientes de endeudamiento se mantendrán por debajo de sus umbrales indicativos y serán 
resistentes a los shocks a mediano y a largo plazo. Ello se debe a los bajos coeficientes 
iniciales, producto del alivio de la deuda y de la consolidación de la estabilidad 
macroeconómica. Es de prever que la deuda pública continúe en una trayectoria sostenible, 
aun bajo la prueba más extrema. 
 
El gobierno está plenamente comprometido con sus planes de crecimiento y de reducción de 
la pobreza, y sigue actualizando y perfeccionando las políticas pertinentes a mediano plazo. 
En los meses próximos planea ultimar los detalles de un programa, incluido un Documento 
de Estrategia de Lucha contra la Pobreza (DELP) actualizado, que podría obtener respaldo en 
el marco del Servicio para el Crecimiento y la Reducción de la Pobreza.  
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Es importante señalar que el presupuesto de 2008 fue aprobado por el Congreso conforme a 
los términos acordados con el FMI el 2 de abril. Las acciones previas relativas a la tasa de 
interés de intervención, las reservas internacionales netas y los activos internos netos del 
Banco Central también se cumplieron a fin de marzo. La última acción previa, referida a las 
operaciones de mercado abierto, fue concretada el 3 de abril. Dichas acciones reflejan el 
fuerte compromiso del gobierno con este programa. Las autoridades de Honduras desean 
contar con el respaldo de los Directores Ejecutivos para este acuerdo de derecho de giro a fin 
de dar nuevo impulso al proceso de reformas estructurales y anclar la política económica en 
este año crítico. Además, el acuerdo serviría de puente con el programa respaldado por el 
SCLP que se presentaría más adelante durante el año en curso.  
 
 



 

Declaración del Representante del Personal Técnico sobre Honduras 
7 de abril del 2008 

 
 

1.      En esta declaración se reseña lo ocurrido desde la preparación del informe del 
personal técnico. La nueva información no modifica el tenor de la evaluación realizada por 
dicho personal técnico.  

2.      Se han llevado a cabo todas las acciones previas para la aprobación del acuerdo de 
derecho de giro:   

• El presupuesto de 2008 fue aprobado por el Congreso el 2 de abril de 2008, y 
es congruente con las políticas analizadas en el informe del personal técnico.  

• Se alcanzó el nivel mínimo de reservas internacionales netas fijado para fin de 
marzo, registrándose un margen de US$6 millones. También se cumplió con 
el tope indicativo de activos internos netos por un margen de L420 millones, 
que en parte refleja una acumulación de depósitos oficiales mayor que la 
prevista.  

• La contracción monetaria mediante crecientes inversiones obligatorias y 
ventas de letras del banco central (por el equivalente de 2 puntos porcentuales 
de los encajes legales) se alcanzó el 3 de abril. Los datos preliminares indican 
que esta acción previa se cumplió por un margen significativo (alrededor del 
15%).    

3.      Las autoridades también han implementado una medida prudencial contemplada 
en el programa. El 25 de marzo se dictaron normas más estrictas para la clasificación de 
préstamos y la constitución de reservas con el objeto de ayudar a los bancos a internalizar los 
riesgos vinculados con la rápida expansión del crédito bancario.  
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Comunicado de Prensa No. 08/76 (S) 
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8 de abril de 2008 
 
 
 

FMI Aprueba un Acuerdo Stand-By con Honduras  
 

El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobó ayer un acuerdo de 
derecho especial de giro con Honduras para apoyar su programa económico para 2008. El 
acuerdo tiene una duración de 12 meses y contempla DEG 38.8 millones (EUA $63.5 
millones). Las autoridades pretenden utilizar este acceso financiero con carácter precautorio. El 
objetivo central del programa es fortalecer la estabilidad macroeconómica y apoyar el 
crecimiento sostenido, mediante la consolidación y reorientación de la posición fiscal, la 
contención de la inflación, el refuerzo a la estabilidad externa, así como la revitalización del 
sector energético.  
 
Para concluir la reunión del Directorio Ejecutivo, el Subdirector Gerente y Presidente Interino, 
Murilo Portugal, señaló: 
 
“La economía hondureña ha registrado un crecimiento vigoroso y una disminución de la 
pobreza en los últimos años. No obstante, debido al surgimiento de desequilibrios externos e 
internos, y para respaldar las perspectivas de un crecimiento sostenido y la reducción de la 
pobreza, el programa refuerza acertadamente el marco de política económica con el objetivo de 
fortalecer la estabilidad macroeconómica y brindar al sector energético una base financiera más 
sólida.  
 
“La política fiscal apunta a mantener la deuda pública estable en términos del PIB y a reorientar 
el gasto público hacia la inversión prioritaria, reduciendo al mismo tiempo el déficit fiscal. Por 
el lado del ingreso, se mejorará la administración tributaria y se elevarán las tarifas eléctricas. 
Por el lado del gasto, el programa contempla un control estricto del gasto corriente, focalizando 
los subsidios energéticos a los pobres y conteniendo la concesión de préstamos netos por parte 
de los fondos de pensiones públicos a fin de preservar su integridad financiera. Un elemento 
central del programa es la estabilización, y posterior reducción, de la masa salarial del sector 
público en términos del PIB. 
 
“La política monetaria tiene como objetivo limitar la inflación a un dígito, normalizar la 
expansión del crédito bancario a niveles más sostenibles y elevar las reservas internacionales 
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para mantener un nivel de cobertura de importaciones similar al 2007. Las autoridades han 
adoptado medidas para fortalecer la política monetaria, y continuarán adecuándola como sea 
necesario para lograr dichos objetivos. La política prudencial esta diseñada a reforzar la 
resistencia del sistema bancario a choques adversos y adoptar una supervisión bancaria basada 
en riesgos. 
 
“El Banco Central ha comenzado a utilizar la política cambiaria mas activamente, en línea con 
el sistema cambiario vigente, con el fin de salvaguardar la competitividad externa y proteger la 
economía de los choques externos.  
 
“Un elemento central del programa es fortalecer el sector energético con miras a apoyar el 
crecimiento y proteger las finanzas públicas. En este sentido, ya se ha iniciado un ajuste en las 
tarifas eléctricas. El programa también contempla la eliminación de la mora financiera con los 
proveedores de energía y la aplicación de una nueva estructura tarifaria que cubra los costos 
operativos de la empresa estatal de energía eléctrica (ENEE).  
 
“El acuerdo stand-by aprobado apoyará el programa económico del gobierno y servirá como 
puente para un nuevo programa de mediano plazo que podría ser respaldado por el Servicio 
para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP) del FMI a finales del año” ha dicho el 
Sr. Portugal. 
 
 
 
 

ANEXO 
 
Evolución Económica Reciente 
 
Honduras ha tenido tres acuerdos previos con el FMI bajo el marco del SCLP, el último 
finalizó en febrero de 2007. El más reciente SCLP se centró en la consolidación fiscal y 
reformas estructurales para impulsar el crecimiento económico y mitigar vulnerabilidades en el 
sistema financiero.  
 
Durante el año pasado, el crecimiento económico fue vigoroso, alrededor del 6 por ciento, y la 
estabilidad macroeconómica se mantuvo; sin embargo, desequilibrios internos y externos 
comenzaron a surgir. La inflación se elevó a 9 por ciento de 5.3 por ciento en 2006, reflejando 
en parte el incremento en los precios de los alimentos y el petróleo. Además, a pesar de la 
mejoría en los términos de intercambio y el buen desempeño de las exportaciones, el déficit de 
la cuenta corriente externa casi se duplicó, llegando al 10 por ciento del PIB, debido al rápido 
crecimiento de las importaciones. Las reservas internacionales netas disminuyeron ligeramente 
en 2007, pero esta tendencia se ha revertido recientemente. Al mismo tiempo, el déficit fiscal 
global se elevó, reflejando el aumento del gasto corriente, incluyendo los salarios (debido a 
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acuerdos salariales con los maestros), y el debilitamiento de las finanzas de las empresas 
estatales, en especial la ENEE.  
 
Contenido del Programa 
 
El objetivo del programa económico del gobierno es preservar el alto crecimiento y contener la 
inflación, a pesar del entorno externo menos favorable. La política fiscal, monetaria y 
prudencial contempladas en el programa apuntan a resolver los desequilibrios emergentes y 
fortalecer la posición financiera del sector energético de manera sostenible.  
 
Consolidación y reorientación fiscal. El déficit fiscal global se reducirá a 1.5  por ciento del 
PIB en 2008 de 2.3 por ciento en 2007, mediante una combinación de medidas de ingreso y 
gasto. Por el lado del gasto, las autoridades mantendrán un estricto control del gasto primario 
corriente del gobierno central. Al mismo tiempo, el programa contempla un aumento 
significativo de la inversión pública, especialmente en proyectos de infraestructura para reducir 
cuellos de botella en los sectores de energía eléctrica y transporte. Las autoridades también 
mejorarán la focalización de los subsidios a la energía eléctrica y combustibles a los pobres.  
 
Conteniendo la inflación y salvaguardando la estabilidad externa. El programa monetario 
apunta a evitar el efecto indirecto del aumento de los precios de los alimentos y la energía, y de 
los salarios, para mantener la inflación en un rango de 8–10 por ciento en 2008. El programa 
también contiene medidas para alentar a los bancos a normalizar el crecimiento del crédito a 
niveles más sostenibles. Otro objetivo del programa es aumentar las reservas internacionales 
netas en EUA$253 millones, para mantener un nivel de cobertura equivalente a cuatro meses de 
importación, excluyendo la maquila. 
 
Fortaleciendo el sector energético. La reforma del sector de eléctrico es fundamental para 
mejorar las condiciones para la inversión y apoyar el crecimiento, además de salvaguardar las 
finanzas públicas. En cooperación con el Banco Mundial y el Banco Interamericano de 
Desarrollo (BID), las autoridades implementarán un plan para reducir las pérdidas y el fraude 
en la distribución de energía, reactivar la inversión en el sector, mejorar las finanzas de la 
ENEE y saldar la mora financiera con los proveedores de energía.  
 
 
 


