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I. FINANCIAMIENTO FISCAL Y OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 

A. Introducci6n 

El objeto inicial de e3te informe es el de describir y analizar los procedimientos 
utilizados por el Ministerio de Hacienda de la Reptiblica de Honduras y su Banco 
Central, para financiar las operaciones del gobierno. Luego, en base a ese anilisis, el 
informe explora posibles medidas que podfin adoptarse para mejorar esos 
procedimientos, agilizarlos y eventualmente prepararlos para que el Banco Central 
pueda, a trav6s de ellos, ejercer una polftica monetaria mas activa mediante la 
utilizaci6n de operaciones de mercado abierto con tftulos ptiblicos o papeles propios, y 
para que asista al gobierno en el desarrollo de un mercado de emisi6n primaria para sus 
letras de tesorerfa, bonos y demas papeles que el mismo utilice para la financiaci6n 
genuinAde una porci6n de sus gastos presupuestarios. Se entiende que una manera de 
dar mayor impulso a la emisi6n primaria de esos valores ptiblicos serfa fomentar el 
desarrollo vigoroso de un mercado secundario que pudiera funcionar, inter alia, a trav6s 
de la Bolsa Hondurefia de Valores, de relativamente reciente creaci6n. 

Estos prop6sitos de estimular la eficiencia del sistema financiero a trav6s del ejercicio de 
una polftica monetaria mas activa e incorporar la participaci6n mas estrecha de la Bolsa 
de Valores, a travds del desarrollo del mercado local de capitales se inscribe dentro de 
un marco de polftica econ6mica mucho mas amplio. En efecto, el gobierno de 
Honduras ha iniciado un programa econ6mico global destinado principalmente a lograr 
la estabilizacifn de precios junto a una reestructuraci6n econ6mica amplia y una 
importante reforma del sistema financiero. La apertura de la economfa, la liberaci6n del 
mercado de cambios, la iiberaci6n de la tasa de inter6s, la desregulaci6n del sistema 
financiero y la reducci6n del deficit fiscal y su necesidad de financiamiento son algunas 
de las meta.F del esfuerzo econ6mico emprendido. 

Los resultados obtenidos hasta el presente son sumamente positivos y las perspectivas 
para el afio que comienza igualmente promisorias. Posiblemente la insistencia en el 
ajuste fiscal ya iniciado y la profundizaci6n del esfuerzo en esa drea sean los requisitos 
mas importantes para la continuaci6n de logrcs como los obtenidos hasta el presente. 

Es en ese context') de expectativas favorables, que se inscribe la acci6n que las 
autoridades podrfan intentar en un area mucho mas estrecha como la que cubre este 
informe. 

La significativa reducci6n oparada en las necesidades de financiamiento del sector 
puiblico junto con la creciente nece,,bdad de ejercer una polftica monetaria mucho mas 



activa 	conducen a pensar que tanto la financiaci6n genuina del gasto plblico con deuda 
interna colocada en el puiblico como el ejercicio de la polftica monetaria a trav6s de 
operaciones de mercado abierto son objetivos genuinos y alcanzables en el contexto del 
programa econ6mico vigente. 

B. 	 Procedimientos Utilizados por el Ministerio de Hacienda y el Banco 
Central Para financiar las Operaciones del Gobierno 

1. 	 Procedimientos de Financiaci6n 

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Repfiblica fija, para cada ejercicio 
fiscal, 	en los rubros correspondientes a "Ingresos de Capital", bajo "Prdstamos Directos 
Obtenidos del Sector Interno", el monto mximo autorizado para el financiamiento 
interno del mismo, mediante la "Emisi6n de Bonos (BANTRAL)". Esta misma 
referencia parent6tica al Banco Central de Honduras, que aparece en el Presupuesto, ya 
estd indicando claramente quien es el destinatario esperado de la citada emisi6n. 

Iniciado el ejercicio fiscal, la Secretarfa de Hacienda y Cr~dito Pablico (SHCP) procede 
a ejecutar el presupuesto a lo largo del afio y, en la medida en que ello sea necesario, 
acude al BCH para su financiamiento temporario. Existen tres vas para dicho 
financiamiento: el otorgamiento de prdstamos-puente por parte del BCH, la colocaci6n 
de Letras de Tesorerfa (LT) y el simple sobregiro en las cuentas que el Tesoro mantiene 
en el BCH. 

En afios recientes, luego qua el BCH encareci6 (tasa de inter6s) el costo de los 
cr6ditos-puente, el medio mas utilizado fueron las LT. Estas LT, que desde 1952 y hasta 
1990 estuvieron limitadas a una tasa de interds que no excediera el 2 por ciento anual, 
representan financiamiento transitorio ya que segidn la reciente Ley de Cr6dito Pdblico 
(enero de 1991) "son obligaciones no renovables, emitidas por el Poder Ejecutivo, a 
plazos menos de un afio, para cubrir d6ficit transitorios del presupuesto; serun emitidas 
por medio del BCH para prevenir sobregiros en las cuentas de la Tesorerfa General de 
la Reptiblica". Ademas, como "su vencimiento no excederd de un mes, contado a partir 
de la terminaci6n del ejercicio fiscal en el que fueron emitidas", las que lo sean hacia 
fines del ejercicio fiscal deben tener plazos significativamente inferiores al afio y todas 
ellas dben ser canceladas, pagdndolas, antes de! plazo mdximo establecido. 

Por este motivo, y ante la imposibilidad de pagarlas porque ellas en realidad no 
financiaron desequilibrios transitorios sino desequilibrios de inediano y largo plazo, la 
SHCP y el BCH cancelan dicha deuda con bonos provisorios (generalmente antes del 31 
de diciembre de cada afio) pronto canjeados, a su vez, por bonos definitivos que se 
emiten mediante decreto ejecutivo a principios del afto siguiente, por los montos de 
financiamiento efectivamente utilizados; si el monto en cuesti6n excede la autorizaci6n 
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presupuestaria del afto anterior, se requiere nueva autorizaci6n del Congreso Nacional 
para la emisi6n adicional. 

De este modo la deuda "transitoria" queda consolidada a mediano o largo plazo 
(habitualmente, 10 aflos). Los decretos que autorizan estas emisiones de Bonos de 
Consolidaci6n definen el monto y destino de la emisi6n, los intereses a pagar, la cuantfa 
y el plazo de la amortizaci6n, la afectaci6n de los futuros ingresos piiblicos para atender 
sus servicios y, cuando procede, la inversi6n de los recursos en determinados fines. La 
SHCP reglamenta cada una de estas enisiones, previa opini6n del BCH. La emisi6n, 
colocaci6n y administraci6n corren por cuenta del BCH de acuerdo con sendos 
Convenios de Administraci6n suscritos con la SHCP. Cada emisi6n se formaliza 
mediante un Acta que le da fecha de origen a los bonos. 

Mas recientemente (1991), en la medida en que el BCH ha querido aumentar la tasa de 
interns de las LT, la SHCP ha acudido al sobregiro de sus cuentas en el BCH para 
financiar pane de sus gastos. Si bien, por una pane, "queda estrictamente prohibida la 
utilizaci6n de los sobregiros en las cuentas de la Tesorerfa General de la Republica o de 
cualquier otra dependencia del Gobierno Central y entes descentralizados del Estado 
como un mecanismo de cr~dito permanente, otorgado por el BCH para financiar gastos 
del Gobierno Central en exceso de las asignaciones aprobadas"; por la otra "se exceptilan 
de esta disposici6n, los sobregiros de flujo efectivo, en las cuentas de la Tesorerfa 
General de la Reptdblica que no excedan los montos debidamente aprobadow por el 
Directorio del BCH" (Decreto Legislativo 1.33-91, Presupuesto General de 1992, artfculo 
30, inciso a). 

Otros dos desarrollos, tambi6n recientes, marcan ciertas diferencias con las prcticas 
descritas mas arriba: el primero es la omisi6n, en el decreto de emisi6n de los Bonos 
Corrientes de 1989, de la cl~usula que permita su negociaci6n "a su valor nominal, o con 
prima a dicho valor o con descuentos, segn las condiciones del mercado financiero a la 
fecha de su colocaci6n o renegociaci6n". Esta omisi6n es importante porque ha 
impedido hasta ahora la utiltaci6n de estos bonos en la subastas realizadas por el BCH. 
(El mecanismo y las caracterfsticas de estas subastas se describen mas abajo). El 
segundo ha sido la consolidaci6n solo parcial de los bonos provisionales de 1990; en 
efecto, de la enr'si6n total de 277,53 ndllones de lempiras solamente se consolidaron 50 
millones, mediante la emisi6n de los denominados Bonos Especiales del Gobierno de la 
Repiiblica de Honduras, Afio 1990. Esta corsolidaci6n parcial, realizada en septiembre 
de 1991, no ha sido completada hasta la fecha. 

Aparece claro, de la descripci6n que antecede, que al momento de producirse, las 
sucesivas emisiones de bonos no proveyeron ningiin financiamiento nuevo al Tesoro sino, 
en realidad, una mera consolidaci6n a mediano plazo de financiamientos transitorios que 
ya habfan tenido lugar con anterioridad. 
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2. Caracterfsticas del los Bonos Emitidos 

Los b anos emitidos en el pasado lo han sido con vencimiento habitual a diez afios plazo, 
de modo que ain subsiste un stock de estos tftuios que no ha ilegado a su vencimiento. 
Entre ellos se pueden distinguir, en primer lugar, los que se ban emitido para financiar 
ciertos gastos especfficos (deuda agraria, construcci6n de viviendas, transporte, estatuto 
mddico, etc.); en segundo lugar, los denominados Bonos de Conversi6n de Deuda 
Externa, emitidos durante 1990, 1991 y 1992, que circulan en el mercado secundario por 
un monto aproximado de L 100 millones, con vencimientos de hasta tres ahos, con fuerte 
amortizaci6n inicial (50 por ciento en el primer afto) y tasas de inter6s que han crecido 
desde el 11 al 16 por ciento anual, a trav6s del fiempo; y, finalmente, en tercer lugar, los 
que se han emitido para financiar sucesivos d~ficit presupuestarios, o sea, los bonos de 
consolidaci6n, que constituyen la gran mayorfa de los existentes (aproximadamente el 96 
por ciento del total). 

A su vez, entre estos 61timos, resaltan en particular los Bonos Complementarios de 1987, 
los Bonos Corrientes de 1988 y los Bonos Especiales de 1990 (aproximadamente un 25 
por ciento de todos los consolidados), por ]a circunstancia de ser los iinicos susceptibles 
de ser renegociados por el BCH con rendimientos variables, merced a primas o 
descuentos pernitidos por los respectivos decretos de emisi6n. Estas tres emisiones 
tienen, entre otras, ciertas caracterfsticas que interesa destacar porque condicionan su 
capacidad operativa en diversas formas: 

Aunque el plazo de todas estas emisiones es de 10 afios, las distintas 
clases en que habitualmente se divide un mismo bono se emiten por 
perfodos mas cortos (generalmente dos afios) y pueden reemitirse 
con tasas de interds "ajustadas a cada reemisi6n, tomando en cuenta 
las condiciones del mercado". En el caso de los Bonos Especiales 
de 1990 se han emitido a 30, 60, y 90 dfas y pueden reemitirse 
durante 10 afios pero, aparentemente, no se ha previsto el reajuste 
de sus tasas de interns en las sucesivas reemisiones. 

Todos estos bonos devengan tasas de interds diferentes, segin sean 
sus tenedores. Colocados entre el puiblico o en los bancos para 
invertir encajes mantenidos en exceso de los mfnimos requeridos 
por el BCH, devengan la tasa mayor (12 o 16 por ciento anual, 
segdn el bono); colocados en organismos descentralizados de 
gobierno o en instituciones de seguridad social, devengan una tasa 
intermedia (10 por ciento anual); y colocados en los bancos como 
inversi6n de encajes mfnimos o mantenidos en cartera del BCH, 
devengan la tasa menor (4 por ciento anual). Todas estas son las 
tasas de inter6s que pueden ser reajustadas en ocasi6n de cada 
reemisi6n. 
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Todos los Bonos Complementarios de 1987 y la clase de los Bonos 
Corrientes de 1988 destinada a constituir encaje en los bancos, son 
bonos "de simple registro contable", es decir, sin existencia ffsica en 
lfIminas impresas. Con respecto a las demas clases de los 
Corrientes de 1988 y todos los Especiales de 1990, el BCH, en su 
cardcter de agente financiero, tiene "la funci6n especffica de 
imprimir los bonos que se requieran por razones de transferibilidad" 
(segfin Contrato de Administraci6n Fiduciaria, Bonos 1988),
"pudi6ndose utilizar el procedimiento de registro contable cuando 
no exista necesidad de imprimir los correspondientes tftulos" (Bonos 
1990, Reglamento, artfculo 4). En todos los casos "los gastos de 
impresi6n serdn por cuenta del Poder Ejecutivo" (Reglamrnto, 
artfculo 16, Bonos 1988 y 1990). Se estima que, con algunas 
excepciones, ninguno de estos bonos han sido impresos. 

Los bonos de estas tres emisiones tienen la posibilidad de ser 
negociados por el BCH a su valor par, o con prima o descuento 
respecto a dicho valor. Este rasgo, diferencia nftidamente a estas 
tres emisiones del resto de los tftulos puiblicos (excepto los Bonos de 
Conversi6n de Deuda Externa que tienen la mismna caracterfstica). 
Pero auin dentro de estas tres emisiones la clase destinada a 
constituir encaje en los bancos debe negociarse siempre a su valor 
nominal. 

Las tres emisiones tienen garantfa de recompra o de liquidez por 
parte del BCH. Las disposiciones legales a veces consignan esta 
circunstancia en forma facultativa y otras en forma obligatoria. 
Ejemplos: "Con el objeto de mantener la estabilidad y liquidez del 
mercado de valores del Estado, el BCH por medio del Fondo de 
Valores (FV) podrd intervenir en la compra y venta de valores en 
las condiciones del mercado". 0, si no, tambi6n: "Asimismo, para 
este efecto, el BCH podrd asignar temporalmente los fondos 
disponibles del gobierno central". Pero: "Los bonos no colocados 
serd.n tomados por el BCH para el FV y si dste fuese insuficiente 
serdn adquiridos con cargo a su propia cartera, ajustd.ndose a lo 
estipulado en los artfculos 40 y 41 de la Ley del BCH". (El FV fue 
creado por el BCH "con el objeto de promover la actividad 
econ6mica del pafs, de estimular la inversi6n de ahorros en valores 
de renta fija y de mantener la liquidez y estabilidad de estos", 
mediante la compra y venta en el mercado abierto de valores 
oficiales de renta fija emitidos o garantizados por el Estado. El 
artfculo 40 de la Ley del BCH autoriza a 6ste a adquirir esos 
mismos valores por cuenta de su propia cartera hasta un monto que, 
en principio, no exceder, del 15 por ciento del promedio de los 
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ingresos ordinarios del Estado en los filtinos tres ejercicios fiscales; 
el artfculo 41 permite al Directorio del BCH aumentar ese Ifmite 
hasta el 30 por ciento en determinadas circunstancias). 

Los Bonos de Conversi61. de Deuda Externa fueron emitidos sin 
garantfa de recompra o liquidez. La Clase C de algunas emisiones 
de bonos tiene garantfa de recompra, pero con alguna penalidad. 

3. El Mecanismo de las Subastas del BCH 

Durante el primer semestre de 1989, con la suscripci6n del Contrato de Administraci6n 
Fiduciaria para los Bonos de 1987 y 1988, las autoridades sentaron las b.. es de un 
mecanismo de subasta que permitiera la movilizaci6n de las tenencias de tftulos hasta 
ese momento en poder del BCH. Estas subastas reci6n comenzaron a realizarse un afto 
y medio despu~s, durante el segundo semestre de 1990 (18 subastas) y han continuado 
durante 1991 (10 subastas) y 1992 (primera subasta en febrero). 

Si bien el sistema de subastas adolece de algunas caracterfsticas negativas que es 
necesario corregir, su exisiencia y la experiencia que el BCH ha ganado con ellas son 
altamente positivas. El reglamento para la colocaci6n de bonos del Estado mediante 
subasta ptiblica, aprobado por el BCH en junio de 1990, establece ciertas caracterfsticas 
que es necesario destacar porque condicionan los resultados y posibilidades que ellas 
pueden a!canzar. 

La Comisi6n de Cartera (creada por los artfculos 22 y 23 de la Ley 
del BCH), con la previa autorizaci6n de la SHCP, propondr, 
peri6dicamente al Directorio del BCH los montos de las 
colocaciones a efectuar en base a la disponibilidad de bonos 
elegibles, detallando el valor de referenda de los mismos (valor 
nominal mas intereses devengados) y el precio rninimo 
recomendado. 

Cuando el monto adjudicado de una determinada serie de bonos 
haya resultado inferior al 50 por ciento del monto ofertado en las 
tiltimas subastas efectuadas o cuando su precio de aijudicaci6n haya 
excedido significativamente el fItimo precio mfnimo autorizado, la 
Comisi6n de Cartera podrd recomendar al Directorio la disminuci6n 
o aumento, respectivamente, del precio mfnimo. 

El Directorio del BCH autorizari los montos a ofertar de cada serie 
de bonos asf como sus precios mfnLmos de subasta y los hard 
publicar con tres o mas dfas de anticipaci6n a la subasta. 
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Las adjudicaciones se hardn, de acuerdo con la reglas del remate 
holand~s, en primer t~rmiao, a las solicitudes que ofrezcan los 
mayores precios (siempre que estos sean superiores, a su vez, al 
precio mnimo). Cuando la cantidad subastada resulte insuficiente 
para atender la demanda de bonos a un determinado preclo, esta se 
distribuiri proporcionalmente entre las solicitudes de compra 
presentadas a ese precio. 

El resultado de cada subasta deberd publicarse. 

Se autoriza a los bancos a cobrar a sus clientes una comisi6n de 
interiediaci6n de 0,25 por ciento sobre el monto de los valores 
adjudicados. Tambi~n se los autoriza a comprar y vender 
libremente al puiblico, por cuenta propia, bones del Estado. 

Las primas o descuentos resultantes de las subastas serdn 
acreditadas o debitadas, respectivamente, por el BCH en la cuenta 
de la Tesorerfa. Los convenios de administrac*6n Fiduciaria para 
los Bonos 1987 y 1988 estipulan, ademas, que "los costos que 
ocasione cada subasta correrdn por cuenta del emisor". 

4. Resultados de las Subastas del BCH 

Los hechos que surgen de las 28 subastas realizadas durante los afios 1990 y 1991 
muestran lo siguiente: 

Durante el segundo semestre de 1990 se realizaron 18 subastas, con 
una frecuencia media de tres subastas por ines (con mdximo de 5 
subastas durante el mes de agosto y mfnimo de una sola subasta en 
diciembre). Cinco de las 18 subastas fueron declaradas "desiertas" 
por falta de postores. Con excepci6n de la iiltima, en la que se 
ofrecieron Bonos Corrientes de 1988, en todas las demas se 
operaron Bones Complementarios de 1987. 

Se invitaron propuestas por un total de L351,5 millones (promedio 
de L19,5 millones por subasta; con mdximo y ninimo de L50,0 y 
12,5 millones, respectivamente). Se adjudicaron solamente L170,0 
millones o sea el 48 por ciento de los bonos ofrecidos. Este 
porcentaje de adjudicaci6n vari6 entre el 0 (desierta) y el 100 por 
ciento a Io largo de las distintus subastas. 
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Todas las adjudicaciones se hicieron al precio mfnimo preanunciado, 
salvo algunos desvfos pequefios ocasionados por redondeo o por 
error. 

Los adjudicatarios de los bonos subastados fueron el sistema de 
jubilaciones y pensiones (que adquirieron el 46 por ciento de los 
bonos adjudicados), fideicomisos del gobierno (25 por ciento) y 
bancos comerciales e inversionistas individuales (29 por ciento). 

Durante 1991 se realizaron 10 subastas, o sea casi una subasta por 
mes, en las que se ofrecieron Bonos Corrientes de 1988 y Especiales 
de 1990. 

Se invitaron propuestas por un total de L707,8 millones (promedio 
de L71,0 millones por subasta; con mdximo y mfnimo de L320 y 10 
millones, respectivamente). Se adjudicaron solamente L462,2 
millones o sea el 65 por ciento de los bonos ofrecidos. 

El ofrecimiento de diciembre (L40 millones) se adjudic6 
fntegramente, pero la subasta de marzo (L50 millones) fue 
declarada desierta por falta de compradores. 

En tres de las 10 subastas, lo adjudicado no super6 el 19 por ciento 
de lo ofrecido; no se encontraron constancias de que, ante estos 
hechos, la Comisi6n de Cartera haya recomendado al Directorio del 
BCH disminuir el precio mfnimo para las subastas posteriores. 

Las cifras indican que los adjudicatarios de los bonos subastados 
fueron, en orden de importancia, fideicomisos del gobierno (44 por 
ciento del monto adjudicado), bancos comerciales e inversionistas 
individuales (36 por ciento) y el sistema de jubilaciones y pensiones 
(20 por ciento). 

Estos hechos indican que las subastas se caracterizaron por mostrar en forma casi 
permanente (hay solamente una excepci6n en cada aflo) un cuadro de exceso de oferta y
de adjudicaciones al precio mfnimo preanunciado. Al mismo tiempo, ninguno de los 
resultados individuales de estas subastas, fueron publicados. 
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C. 	 Reguisitos para Meiorar los Procedimientos Financieros del Gobierno y 
Facilitar las Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de 
Honduras 

1. Financiamiento Fiscal y Operaciones de Mercado Abierto 

El mecanismo mediante el cual se ha estado produciendo el financiamiento del sector 
ptiblico en Honduras en afios recientes es relativamente novedoso porque las emisiones 
de tftulos pfiblicos no han financiado los gastos aprobados en el presupuesto general de 
la repuiblica sino que han servido para "consolidar" un financiamiento ocurrido con 
anterioridad mediante emisi6n lisa y Ilana del BCH. 

Ello ha contribuido a crear una cierta confusi6n entre las consecuencias y objetivos del 
financiamiento fisca. y los prop6sitos y efectos de una polftica de operaciones de 
mercado abierto (OMA) por parte del BCH. Cuando el Estado ejecuta su presupuesto 
de gastos s6lo tiene dos maneras de financiarlos genuinamente: o lo hace a trav6s de su 
capacidad de imponer impuestos de distinto tipo a la comunidad, o lo hace a travs de la 
emisi6n de tftulos o papeles representativos de su deuda que "coloca" o vende a esa 
misma 	comunidad (dejando de lado la posibilidad de donaciones o empr6stitos externos). 
Cuando el Estado pretende financiar sus gastos mediante la simple e',Aisi6n monetaria 
del BCH, ello no significa que haya encontrado una tercera forma de financiarniento, 
sino una variante altamente indeseable de la primera: el impuesto inflacionario. La 
raz6n 	es muy sencilla; en los primeros dos casos el Estado gasta lo que previamente ha 
recolectado, produciendo una abstinencia forzosa o voluntaria de gasto privado, 
respectivamente, que el gasto puiblico luego ha de reemplazar; en el tercer caso, por el 
contrario, el gasto ptiblico financiado por el BCH se suma, se agrega sin reemplazar, al 
gasto privado. 

Las operaciones de mercado abierto (OMA), por su parte, consisten en compras o ventas 
de tftulos ptiblicos que el BCH realiza con finalidad estrictamente monetaria, o sea, la 
de regular la oferta o cantidad de dinero en la economfa. Asf, cuando el BCH compra 
tftulos u otros valores del puiblico o de los bancos, aumenta la base monetaria y la 
cantidad total de dinero y cuando vende tftulos u otros valores puiblicos, reduce la base 
monetaria y la oferta total de dinero. 

Cuando la Tesorerfa emite bonos o tftulos y los coloca o los vende al puiblico con el 
prop6sito de linanciar una parte de sus gastos, el efecto monetario contractivo es 
solamente transitorio pues el dinero vuelve inmediatamente al sistema al efectuarse el 
gasto que precisamente los bonos habfan previsto financiar. 0 sea que hay efecto 
financiamiento pero no hay efecto monetario. En cambio, cuando el BCH emite o 
vende bonos o tftulos al puiblico o a los bancos con el prop6sito de reducir la base 
monetaria, el efecto monetario contractivo es permanente pues el dinero no vuelve al 
sistema. 0 sea que, en este caso, hay efecto monetario pero no hay efecto 
financiamiento. 
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El BCH puede realizar estas OMA con papeles o tftulos del Gobierno que tenga en su 
propia cartera o, si no, con valores propios. Efectivamente, el artfculo 43 de la Ley del 
BCH lo autoriza a "emitir Certificados de Absorci6n, ya sea en moneda nacional o en 
monedas extranjeras, destinados a scr colccadus en los bancos y en el pu'blico con fines 
de estabilizaci6n monetaria". 

En resumen, el BCH puede realizar OMA con papeles propios o con valores del 
gobierno que haya adquirido con anterioridad y mantenga en su cartera propia, con 
finalidad estrictamente monetaria o de control cuantitativo del dinero. Pero, ademas, 
como '"banquero del Estado" debe poner al servicio de este toda su experiencia para 
vender o colocar papeles que el gobierno emita para financiar una parte de sus gastos 
presupuestados, sin repercusi6n monetaria final. 

2. Procedimientos e Instrumentos de Financiaci6n 

Las emisiones de Bonos o LT destinadas a financiar una parte de los gastos del sector 
ptiblico deberfan realizarse durante el ejercicio fiscal, es decir, a niedida que el 
presupuesto se ejecuta, sujetas al lifmite de financiamiento interno aprobado. De este 
modo, la emisi6n de valores ptiblicos coincidirfa con el financiamiento al sector pdiblico, 
en lugar de constituir una mera "consolidaci6n" ex-post de financiamiento ya acordado. 

La emis.6n de LT (con cup6n cero y negociaci6n con descuento) se destinarfa a cubrir 
deficiencias realmente transitorias; las LT podrfan tener vencimientos desde una a 52 
semanas, segfin las preferencias y tendencias que el mercado vaya revelando. 

La emisi6n de Bonos, por su parte, podrfa ofrecer una gama de plazos diferentes, 
comenzando por un aflo. El procedimiento del decreto, reglamento, convenio de 
administraci6n y acta, para cada emi-3i6n, parece innecesariamente complejo. La emisi6n 
de cada afio podrfa dividirse en series con caracterfsticas distintas (plazos, inter6s, 
amortizacfon, etc.) 

Todas las nuevas emisiones de LT o Bonos deberfan tener existencia ffsica, es decir, 
deberfan estar impresas en Ilminas apropiadas, con gastos a cargo del enisor. 

Las tasas de interns de los tftulos ptiblicos deberfan tener en cuenta, en todo momento, 
la situaci6n y tendencia del mercado y no deberfan ser diferentes para distintas clases de 
tenedores. En todos los casos los bonos deberfan poder ser negociables a la par, con 
descuento o con prima. 

Ningiin tftulo pfiblico deberfa tener garantfa de recompra, tal como se h-izo, 
exitosamente, con los Bonos de Conversi6n de Deuda Externa. La liquidez genuina de 
los bonos deberfa lograrse en el mercado secundario (Bolsa de Valores, mercado 
interbancario, etc.). 

10 



El procedimiento para la negociaci6n primaria (o sea, la primera venta al sector 
privado) de los papeles puibliccs, deberfa ser similar al de las subastas consensuadas 
(SHCP y BCH) del BCH, con las importantes modificaciones que se indican mas abajo. 

Los boiaos emitidos para invertir en ellos el encaje exigido a los bancos, si se siguieran
utilizando, serfan los mismos que hoy existen, hasta que el procedimiento se termine,
probablemente, por disminuci6n significativa del encaje requerido. Si ello no ocurriera o 
la decisi6n se demorara, estos bonos deberfan reemitirse con otras caracterfsticas mas 
cercanas a las tendencias del mercado. Si se agotaran los existentes se utilizarfan los 
nuevos, sujetos a procedimientos apiopiados para evitar substituci6n total. 

Mientras subsista la situaci6n actual, el BCH deberfa invitar a los bancos a crear un 
mercado interbancario de bonos para encaje (Clase A), do.. de los bancos libremente 
intercambiaran sus tenencias cada vez que debieran modificarlas (presumiblemente en 
forma diaria), informando al BCH al fin de dfa. 

Los demas bonos existentes deberfan adoptar una tasa de inter6s finica y reajustarla con 
cada reemisi6n. Los Bonos Corrientes de 1989 no pueden negociarse con descuento; 
esta omisi6n deberfa corregirse para esta y otras emisiones. 

3. El Mecanismo de ias Subastas del BCH 

Es sumamente positivo que el BCH cuente con un procedimiento de subastas ptiblicas y 
con la experiencia que ha ido acumulando a trav6s del aflo y medio de funcionamiento 
del mismo. Sin embargo, el mecanismo adolece de ciertas fallas y algunas otras 
caracterfsticas negativas que es necesario corregir. Ello deberfa ser asf no solo para
poder ejercer con plenitud y eficiencia las OMA que el BCH va a necesitar para su 
politica de control monetario, o para ofrecer su experiencia a la SHCP para conducir sus 
operaciones de financiamiento a trav6s de la emisi6n primaria de tftulos puiblicos, sino 
tambien para eventualmente utilizar el mismo mecanismo y procedimientos en otras 
actividades de banca central (por ejemplo, subasta de redescuentos y otras operaciones
bancarias. Se presentan, a continuaci6n, algunas sugerencias: 

Las subastas deberfan ser peri6dicas, en dfa fijo de la semana; si un 
feriado obligara a modificar la fecha en alguna oportunidad, ello 
deberfa preanunciarse al menos una semana antes. Es importante 
que el pfiblico sepa que puede contar con ellas en plazos 
relativamente cortos. Si no hay postores, se declara desierta. 

El anuncio de la subasta no deberfa precisar monto a ofrecer ni 
precio mfnimo; solamente el tipo y demas caracterfsticas de los 
valores a subastar. El gobierno no pierde absolutamente nada; !a 
SHCP y el BCH siempre tienen la filtima palabra sobre que montos 
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y precios aceptari. Por el contraiio el gobierno tiene mucho por 
ganar: conocerfa ciertas caracterfsticas de la demanda del piblico 
por los tftulos, bonos o LT que hoy desconoce, por fijar un precio 
mfnimo. 

Las subastas deberfan estar abiertas al publico en general, bancos 
por cuenta propia o la de sus clientes, agentes de bolsa, etc. Las 
comisiones que los bancos o agentes de bolsa cobren a sus clientes, 
no deberfan ser fijadas por el BCH, y podrfan adoptar la forma de 
un spread (mayorisa, minorista). 

Los resultados de las subastas deberfan publicarse ampliamentc, al 
dfa siguiente de ocurrida la misma. La informaci6n cubrirfa el tipo 
de valores subastados, los montos adjudicados, los precios de 
adjudicaci6n, la naturaleza de los grupos adquirentes, los montos 
rechazados, el precio promedio de las adjudicaciones, el rango de 
las ofertas recibidas, etc. 

Es una misma subasta y para un mismo tftulo, los postores deberfan 
poder ofrecer varios precios distintos por la totalidad o partes de su 
oferta. 

Deberfa permitirse la presentaci6n de ofertas "ciegas", es decir con 
montos pero sin precio, que se adjudicarfan al precio medio 
ponderado del total adjudicado de cada bono o tftulo. 

En una misma subasta deberfan ofrecerse LT de plazos diversos, 
bonos de distintas series con vencimientos diferentes, etc. 

Deberfan prepararse uno o varios programas de computaci6n para 
poder procesar con diligencia y eficacia toda la informaci6n de cada 
subasta que va a ser necesaria para la pronta toma de decisiones. 

Es evidente que las complejas decisiones que han de requerir estas subastas, en la 
medida en que vayan ganando en volumen y complejidad, han de necesitar que el BCH 
organice un servicio informativo interno muy amplio en materia de tasas de inter6s del 
mercado. Ademds, esa informaci6n (muestral, categorizada, etc.) deberd estar realmente 
al dfa (a lo sumo, con informaci6n fehaciente hacia el dia anterior) y con algdn andlisis 
de tendencias recientes (dos o tres semanas anteriores) y proyecciones de corto plazo 
(una o dos semanas posteriores). 

Michas de las sugerencias y recomendaCiones de este informe implican la necesidad de 
introducir reformas legales en varios aspectos importantes que van desde la Ley del 

12
 



BCH, la Ley para Establecimientos Bancarios, los decretos de emisi6n de bonos y tftulos 
piiblicos, etc. La lectura de la mayorfa de esos textos sugiere la clara conveniencia de 
una reforma amplia de los mismos, que vaya mas all de los aspectos mas t6cnicoF 
tratados aquf. 
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II. BOLSA HONDURERA DE VALWRES 

A. Introduccifn 

Durante la visita a San Pedro Sula, en Febrero 24 al 27 de 1992, se tuvo la oportunidad 
de entrevistar al Gerente y a los principales funcionarios de la BOLSA HONDURENA 
DE VALORES (BHV). Tambi6n a cuatro miembros del Consejo de Administraci6n de 
la BI-IV (Directorio), a dos empresas emisoras de tftulos valores (Tabacalera Hondurefia, 
Zip Choloma - Free Zone), a un banco comercial (Sogerin) y a la representante del 
gobierno en el puesto de la bolsa. 

El objetivo de la visita tue conocer en el campo la forma de operaci6n de la bolsa, su 
estructura interna, el volumen de negocios, sus recursos 1 capacidad financiera, con el fin 
de determinar las condiciones precedentes para proveer una asistencia t6cnica de corto 
plazo intermitente para que !a BHV pueda ser utilizada para la canalizaci6n de 
operaciones de tftulos valores del gobierno. 

Se reitera la recomendaci6n ya expresada la semana anterior de que los agentes de bolsa 
deben estar expresa y explfcitamente habilitados para participar en las subastas del 
Banco Central en el mercado primario que esa entidad realizar, con tftulos del estado. 

Los agentes de bolsa deberd.n estar autorizados para realizar en el recinto de la bolsa, las 
operaciones del mercado secundario de los tftulos valores del gobiemo. 

B. Condiciones Precedentes 

Para que la bolsa y sus agentes se preparen adecuadamente para el manejn ie los tftulos 
valores del gobierno en el mercado secundario, y para que puedan participar 
eficientemente en el mercado primario en las subastas del Banco Central deben trabajar 
en diez aspectos fundarnentales que se explicardn mas adelante. 

Algunas de las recomendaciones que aquf se hacen pueden implementarse de inmediato. 
Para otras deberi existir un compromiso formal por parte de la bolsa y la voluntad de 
iniciar el trabajo con el fin de que se implementen en el mediano plazo (un afio). Se 
sugiere que con base en estas diez recomendaciones J y se programen las-lisefte 
pr6ximas visitas a la bolsa para ir alcanzando progreso y poder evaluar los resultados de 
las reformas propuestas. 

De acuerdo a la recomendaci6n niimero 2, relacionada con los recursos hrmanos, se 
incluye al final de este informe un breve perfil sobre el cargo de Sub-gerente de la bolsa. 
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1. Recomendaciones 

a. Reglamentaci6n Legal 

.a BHV es una sociedad an6nima de capital fijo que se rige por las siguientes 
[isposiciones: 

* Ley Para establecimientos bancarios 
* Ley ael Banco Central de Honduras 
* C6digo de Comercio 

'ara estas tres se prevee que rigen: "en lo que sea aplicable". Se aclara esta parte ya 
ue se ha detectado excesivo celo por parte de la superintendencia de bancos 
lependencia del Banco Central) y del directorio del BCH de regular e intervenir hasta 
n los mas minimos detalles sobre los asuntus de la bolsa. 

,demas se rige la BHV por: 

* Reglamento de Bolsa de Valores 
* Reglamento interno de la BHV 
* Estipulaciones contenidas en la escritura de constituci6n 
* Estatutos de la BHV 
• Resoluciones que e~n materia bursdtil ernitc el Directorio del BCH 

n primer lugar la recomendaci6n de largo plazo serfa que la 'HVfuera regulada 
:clusivamente por una futura Comisi6n Nacional de Valores bajo la reglamentaci6n de 
ia futura Ley sobre el mercado de valores. Lo importante en este punto es desligar en 
futuro la dependencia de la bol.;a del Amibito del Banco Central y de la 
iperintendencia de Bancos. 

Lra el corto plazo, se sugieren algunos cambios que pueden implementarse en el 
-glamento interno de la bolsa pero que requerirdn aprobaci6n de las autoridades 
rtinentes: 

En los artfculos 10 y 12 afladir que la bolsa solicitard a los emisores de 
tftulos valores una actualizaci6n peri6dica de sus estados financieros. 
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En los artfculos 10 y 12 incluir que la bolsa tiene obligaci6n de divulgar las 
principales cifras de la informaci6n financiera suministrada por los 
emisores con el fin de haceflas conocer del piiblico inversionist-A. 

Incluir a continuaci6n del artfculo 12 un nuevo artfculo sobre los requisitos 
que deben cumplir los emisores de tftulos valores no seriados. En la 
actualidad estos constituyen la mayorfa de los tftulos negociados en la 
bolsa (Pagards bursitiles) y no estdn en el reglamento sus requisitos para 
inscripci6n. 

Los artfculos 47 y 51 del reglamento de la bolsa obligan a que las 
operaciones de los agentes de bolsa se llevardn a cabo en el sal6n de 
remates de la bolsa. Con el fin de poder habilitar a los agentes de bolsa 
para realizar operaciones vdldas participando en las subastas del Banco 
Central, debe establecerse en el reglamento esta posibilidad. 

b. Recursos Humanos 

Resulta curioso que la estructura administrativa de la bolsa (principales dependencias y
 
organigrama), estd registrada ante un abogado y notario y forme parte de su
 
reglamentaci6n.
 

La bolsa cuenta con un gerente general, de 38 afilos, de excelentes condiciones 
profesionales, antiguo Viceministro de Economfa que ejecuta su labor de relaciones 
puiblicas, contactos gubernamentales y empresariales al primer nivel, lobbying, haciendo 
constantes planteanientos al gobierno sobre nuevas posibilidades de negocios para la 
bolsa; tambi6n tiene una activa relaci6n y presencia a nivel internacional y con otras 
bolsas de valores. 

Inmediatamente despu6s en la estructura administrativa cuenta con un Gerente de 
Operaciones de mas bajo perfil, que se ha dedicado mas a las labores administrativas 
propias de manejar una pequefia empresa (8 personas). 

Se denota un gran vacfo entre el establecimiento de polfticas generales y una persona 
dgil y dindmica que Ileve a cabo o que materialice las ideas propuestas. Debido a que 
en el actual reglamento y en el organigrama comentado se prevee la existencia de un 
subgerente que: "De ser necesario, la Bolsa Hondurefia de Valores, S.A. podrd nombrar 
a un subgerer'te que asista al gerente general en sus funciones": Se sugiere al 
nombramiento de este subgerente como condici6n precedente para efectuar todo el 
programa previsto para mejoramiento de la BHV. 
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c. 	 Informaci6n al Pidblico 

Hasta 	el presente, la bolsa realiza las siguientes publicaciones: 

0 Radiograffa bursitil es un reporte interno mensual que contiene toda la 
informaci6n relativa a las transacciones que se efectuaron en la bolsa. Es 
la publicaci6n mas importante para la gerencia 

* 	 Informe interno diario de transacciones burstiles 

* 	 Informe externo diario 0-. transacciones bursitiles se diferencia del 
anterior en que incluye las comisiones de los agentes 

0 	 Reporte a los puestos de bolsa en forma diaria 

0 	 Reporte semanal de las operaciones burstiles con destino a los peri6dicos 

* 	 Ademds se cuenta con la revista "Honduras Bursdtil" y algunas 
publicaciones esporidicas con artfculos de la gerencia 

Se sugiere publicar informaci6n sobre los emisores y difundir mas entre el pdblico
inversionista, los resultados de las operaciones y algunos comentarios sobre su 
significado. 

d. 	 Capacidad Financiera 

La BHV tiene un capital social de lempiras 1.070.000.00 (US$ = [5.4) del cual gran 
parte 	esti invertido en tftulos inscritos en la bolsa produciendo un rendimiento de mas 
del 20% anual. 

Los ingresos de operaciones se presentan actualmente en su gran mayorfa en 
operaciones del mercado primario de pagar6s bursdtiles. Debido a que la estructura de 
comisiones a cobrar se estableci6 antes de iniciar la bolsa es necesario adecuar una 
nueva estructura de tarifas. Por ejemplo, se est, interpretando la negociaci6n primaria
de pagards bursitiles como si fueran pertenecientes al mercado secundario con el fin de 
aplicarles dicba tarifa debido a que la otra es muy baja. 

Esta revisi6n de la estructura tarifaria debe incluirse dentro de la programaci6n de la 
consultorfa en los pr6ximos meses. Se tiene entendido que hay varias entidades 
interesadas en comprar un puesto en la bolsa de valores. Debe tomarse una polftica
ojald de apertura para proporcionar el fortalecimiento en el capital de la bolsa. 
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Para el largo plazo debe estudiarse la posibilidad de inscribir las acciones de la bolsa en 

la misma bolsa para vincular nuevos accionistas y fortalecer tambi6n su capital. 

e. Agentes de Bolsa 

Los programas de fortalecimiento de la bolsa deben extenderse a los agentes miembros 
de la misma. De los nueve puestos autorizados, seis se encuentran con sede en 
Tegucigalpa. En el programa de corto plazo tambidn debe incluirse un programa de 
trabajo y de entrenamiento para ellos. 

f. Puesto del Gobierno 

La BHV desde un inicio le otorg6 de cortesfa un puesto al Estado de Honduras con el 
fin de tener un acceso directo a los tftulos emitidos por el gobierno. La idea consiste en 
que el Ministerio de Hacienda coloque tftulos en el mercado primario directamente a 
trav~s de la bolsa. Recientemente acaban de nombrar una funcionaria del gobierno con 
sede en San Pedro Sula, para ejercer esas funciones. 

Con base en la recomendaci6n inicial de este informe, no se encuentra una justificaci6n, 
en el futuro para la existencia de este puesto. Incluso se prevee que pueda traer mas 
desventajas que beneficios. Se recomienda entonces una revaluaci6n de sus funciones y 
de su existencia anticipando que es un tema sensitivo dentro del Ministerio de Hacienda 
y la bo.sa misma. 

g. Representaci6n en Tegucigalpa 

La BHV naci6 por iniciativa del sector privado y opera en San Pedro Sula. Sin embargo 
seis agentes de bolsa estin radicados en Tegucigalpa, la sede del gobierno est,' en la 
capital asf como la mayorfa de los inversionistas institucionales y auin tradicionales. 

Ademds existen en Honduras arraigadas costumbres de regionalismo entre las dos 
ciuades que ameritan la presencia permanente de una sucursal de la bolsa en 
Tegucigalpa. De otra manera, estari siempre latente la posibilidad o la amenaza de la 
creaci6n de una segunda bolsa independiente que quizds ei mercado no fuera suficiente 
para ambas acabando ambos esfuerzos. 

La BHV ha justamente solicitado la apertura de una oficina promotora en Tegucigalpa y 
ha nombrado un funcionario para manejarla. Se present6 como oficina de promoci6n 
iinicamente para obviar todos los pasos legales para su autorizaci6n como sucursal. Se 
recomienda para el mediano plazo estudiar el mecanismo mas adecuado para que la 
BHV sea una bolsa nacional. 
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h. Desarrollo de Nuevos Productos 

En 1991 los bonos de deuda externa del gobierno representaron el 50% de las 
operaciones de la bolsa y el 53.3% de sus ingresos operacionales por concepto de 
comisiones. En la mayorfa de los mercados bursAtiles emergentes los tftulos del 
gobierno constituyen un fuerte apoyo para el despegue de las bolsas. Sin embargo no 
debe disminuir la BHV sus esfuerzos para lograr mayor participaci6n de nuevos 
productos dentro de sus operaciones. 

Se recomienda que se continuien los esfuerzos en lograr la participaci6n en bolsa de los 
tftulos del sector financiero (CD's, Aceptaciones Bancarias, Bonos de Caja) y otros tales 
como: Bonos Municipales, Tftulos en dolares y en general instrumentos novedosos para 
participar en el mercado. 

i. Capacitaci6n 

El programa de corto plazo debe contemplar que la BHV se embarque en programas 
permanentes de capacitaci6n y entrenamiento para sus funcionarios, agentes de bolsa, 
emisores e inversionistas. En particular se recorTilenda que los miembros del directorio 
de la bolsa estdn completamente compenetrados de la importancia y de las funciones de 
la bolsa, recibiendo incluso capacitaci6n sobre el tema y conozcan a fondo los programas 
futuros con el fin de que se constituyan en un elemento de apoyo para la gerencia. 

j. Recursos T6cnicos 

La infraestructura actual de equipos de la BIW es adecuada para sus necesidades 
presentes. Sin embargo es posible que a mediano plazo se presenten requerimientos 
adicionales en equipos de sistemas y c6mputo corno en comunicaciones cuando se entre 
a operar en linea con la subasta del Banco Central y/o la sucursal de la bolsa en 
Tegucigalpa. 
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M OoPENT OF THE RONDURAN CAPITAL MARKET
A. imo ciou 
At the r"quest of the Ronduran Stock Exchange (BHV) andHOaducas (ZRO), the CentralU1AID/Honduras Bank cfrequires, throughFinancial Sector Development Projecr (SDP), 

a buy-in to the PRE Bureau's
short term consultingfrom the F8DP consortium service.for the follovLng tw tasks:TASK M 

l. 
 tsethe financial viability, businoss strategy,inst1tut(onl capacity operations andof the Honduran Stock Exchangeeffective to becomemechanism anfor the development of Honduran capital markets.lb. Raviow the current procedure.
and Central Bank 

used by the Honduran Ministry of Financeto finance government operations throughsale of Central lank securities. the domestic
Assess the conditions neceGsary fur the
conduct of open market operatious. hy the Central Bank througt' theHonduran Stock Exchange. 

1c. 
 rdentify conditions precedent to the provision of technicalthe Honduran support toStock Exchanga tothrough the enable It totrade in goverimant increase capitalizationsecurities
operations, and 

and expanded capital marketto the Central Bank to enable
operations it to conduct open marketthrough its seat on the Honduran Stock Exchange. 

Once precedent to the provision of 
M-4--c-ritIons 

in task on have been technical support Identifiedmet, aesist the Honduran Stock ExchangeIa a strategic to daelin andcapitalization plan and a business planto a level high enough to enable 
to increase market

OP satioos and provide the BNV to conductsufficient sustainedincometechftial assistance to brukers and dealers.will acset the The
the devslopmat of a primary market 

BCH and RHV to Implement procedures forfor governontto create securities, assista secondary market the BKVfor tho governmentUV to incleas. securities,the availability of and assist thesecuritiesthrough the conversion of fInanc l 
traded In the secondary marketsinstruments into securities, known In the
trade as 'securitisation-. 

The GO has undertaken measures for economicliberalization. reform and financialThe acroeseomic policies whichany work on ;he provide thefinancial foundationsector and forits institutionsA.I.D. Is asssting are under reform.the GON to assesadisortion and addres,of the looduran financial the long standingsectorFinafeiol Setor sseas of 
by funding a GOH commssionednt onduras vithpurity are"s for iediataction. the purpose of identifying

Concern Two key renoeudatIonsthe need to he. private of the reportsectorte financI g toreplace financial institutionsCentral provide medium 
to submit Bank of Hondura. directed credit lines,to market forces andthe financing of the GOlI budget by sellinggovernment bonds and 



Lis through the 5WY. These recommendations arc reinforcedPrpared for the ministry of Finance, Internal 
In a recent studyDebt in Honduras vhichsent to SAIDthe contractor to be distributd to this consultants. 

The B V was created by the Honduran private sector9go, -.)tly and began operations a yearlimited to the tradingCcarcald paper. The EHV has 
of GOH debt conversion obligations andrequested USAID assistancecMPrhanaive strategy and 

to develop a an implemeantation plan to achieve itsCPl411anting the role of banks in mobilizing goal of
eavinSa. 7U can 

and allocating natiou.slHHV serve as a machanlsm for .)guerafent deficits at the transparent f inanelngmarkat tens; 2) the conduct of 
br the of open market operationsBCH to effect monetary
t W initial short 

policy In a liberalized 
term financing, and subsequent 

financial setting; 3)
busluese firms; longer term financing, of4) an alternative source of liquidity for banks; and, 5)Uatlanal refarene for athe opportun.ity cost of capital. 
The GOH has initiated a comprehensive program offinancial sector reform vhich 

economic restructuring andrelies in partHonduran capital market. 
OL the development of the
-The major feature
Out Of dirmctad. credit throu of the GOH program are:.- phasing...

rchange 
CH red ount lowred tariffs; Ereaingrate; iifting Interest rate 

the
ceiling.; deregulatingsystemn but the financialImposing strict, effective,,framork for financial and supervision; modernizing the legaW
deficit and 

comrcial operations; and, reducing thefinancing it through sales fiscalof GOB securities,
the BM~ 

phasing out the useby of high corelal bank reserve requirements andexchange los" BCH credits andto finance the G01.
 
The stage of iUplmentation 
of the dfferent reforms wry,contituent but there is COand support for the developmentWUID is prepared to include the appropriate 

of capital market operations.
policies for zapita1davelopment marketin Its conditionality for economic support. 

C. $COP OFO 

The contractor will provide a team of consultants for up(five to 31 person weeksday work Vit) tomniat Honduras to develop its capital marktPtential. The consultants will work privarily ulth the HonduranUzchauge (WV) Stockand the Central Bank of Honduras (SCM).
 
The work of the consultants will 
be divided In two task.: 

TAUK ON2. 
Tm coutractor vill fie a tam of four consultantsparson weeks forto cjndut a diagnosis of the 

a total of nine
conscraints to capital marketdevelopme. 

Tba Contractorwill provide: (1) the services for three weeks ofaxpert In £mrndea- securitie. a anior
with experience in Identifying0o6dittOneand plocadures tLe necesnaryfor the developmentfor governmet securities of primary and secondary marketsweeks In developing countries;of an an expert in the operations of 

(2) the services for threestock exchanges in Latin America; 

http:natiou.sl


3) the sery1ces for weekstwoeCOtraetorls Washington -One week In Hondurashead office- and one week in theof a technical support representativethe Ofttractor orvho will act asServices for up to team zoordinator andoane veek in Honduras report editor, and 4) temanager of the contractorswho will review FSDP projectthe work of the consultants
the b"ief'iag u 

and vil participate InSetiag with USAID and the GOU.
 
The senior 
gowrnment securities expertearrent Prwoedurea will be responsibleand institutional for evaluatingcapacity of thethe Mnietry of the BCH and, asFirance, applicable,to financeof the governmentgovernment securities. through the sale by the
identify 

The senior goverment securities ICH 
the necessary exprt will alsocomiitionsOttline for capital marketthe procedures developmentrecommended for and willSiveiusamt securities through 

tha sale and redemption by the BCH ofaddition, the senior govermen 
the BHV as part of open marker operations.eLcuritles expert will provide fn 

In 
hia/her


report Semeral guidance for the development of a secondary markeL.
 
The expert in stock 
arket operations viii
business strategy, opoaton 

Ases* the financial viability,

Ofact:
uon slcbanis 

and .Inatltu tornal capacity of tbamfor tba.developnt of 
heV to becomeHonduran capital markets. In
addition, t-r stock market opiration.s rpertProc durec will outlinefor rhe start of the generalprimary and secondary markets for govermentaefurciea.
 

The lechical support representative of the contractorcoordinat1iz vwill bethe work responaible for6uppoft rwesenta. 
of the two experts. In particular, the technicalwill the two technicalInto a "le 

94it 
reports to consolidate Lhreport which addressescondito the scope of workPrecedent to A.IoD.-fi.nced and specifes thetechnical ahsistance to the BEV andthe 10 Efr the develoment of the capital market.


The COntractor'e 
PSDP project mnaer
findings and recommndacons 
vill review the consultants draft
and vll participate In exit briefingsand CM0 officials. with USAID 

Vithin three days of arrival in Bonduru
officials to be 

the consmltant. will meet with USAIDbriefed on 
the state ofmeo by the GOR Che HonduranIn r-tructuring economy, the progressthe economy andsector, liberalizingOW On the activities tho financialplannoddevelopmnt by USAID in supportThe cohultants wil of fidaonml marketthen meet withEondpran financial insitut . 
kay senior official, ofIncludingthe prwate but not limited to thewtor ambroila organization -COimP, BV, BCH,

Ministry of Finance, bankers"aociatio(AMILA) and the Superinterdency of Banks.
 

Prior to departure from Yonduras the consultantsofficials o will brief GOR,thier major observations Zly and USAIDdepature and conclusions.Baodwres Three weeksa the contractor afterHonduras a will present to the GOH and --AID
draft report in Spanish suoriing the major findLngs andon the necessary conditions for capital market development,
 



IndicstIR the recowwmded conditions precedentrequired of th-- BRY and the 
for technical assistance to be-C, and outlining thethe salA procedures recommended forand redemption by the IcR of governrtentperlt of cpen market aecurLties through the BRV asoperations, The apected conditionsinclude the to be recomuendedcontinued capital adequacy of the BVV,the operatiu regaulations the adoption of reformof the BRV needed inIf the BCH is to use the BhV as aVshicle for the primary market.
 

In addition, 
 the experts Yil provide in their report generaldevelopmut guidance for theof pr1mry and secondaryWitbi two weeks of receipt 
r!rkets for government operat'ons.of the draft report,rovide comeents the GOH and USAID viiito the contractorrePort to be presented to the GOH 

vhich must be incorporated in a finaland USAID vithin fourwill deliver weeks. The cntractorto USAID/Honduras 15 copies of the final report In English and 15CopIes in Spanish for the GOH. 

TASK TV 
Onen coudicions precedent for A.i..p-fjanad technicalmet by the BR. assistance have beenand/or the ICR the contractorto 23 weeks of an epert in 

vil provide the services for upthe etabighuent and operationin Latin Aaerica. of stock marketsThe expert vill assist the BHV to design a strategicand a business planplan to Increase market capitalizationto *Lsble the 3EV to to a levelconduct high enoughIncom sustained operations andto brokere avid dealers. provide sufficientThe plan vii also include steps toBCH and RV to impleant proce(.jreas for 
assist the

the developimnt of afor securitims,,Ovent primary marketassist the
those govrn.ent 

BEV to create a secondary market forsecuriti, and assist the BRyof se-uritim traded in the secondary markets 
to increase the avallability

through the securitiutlonflosacial ofinstnments. 

The stock markets operations expert to be fielded under taskparticipate in one will alsotack two activities. It is expectedProvide techoic chat the -consultant willl services in O~ne I-o ton trips, each of two to three weeksduration, over eleven months. 
The first day ufter arrival in Honduras the consultant will first meet withMSAID Of ficiule to be briefedpror s ade by an the scats of ttio Hondujranthe GOB in retructuring ecor y, the
finacal- s/etor, and 

the economy and liberaiz±n thean the activities planned byfinaCIa USAID inmarkuts development. support ofTha consultant will then workof the BHV, thu chief of with the managerthe Credito y Valores departmentappropriate, Officials of the BCH and, asof the Mlnatry of Finance and the head ofmarkets division the capitalof the Superintendency of Banks. 
During the initlal trip to Nondura the consultant vill present to USAID invrting an outline of the proposeddeveiopmNU otrategy and busineas planof the INV. At that for thetime, the consultantUSAID In witing vii also present toa brief work planresulting activities. The 

and a tietable for implementing themrk plan vill identify the tasksby the coamiuant, to be undertakenthe BaV and the ICE. 



Within threm days of each subsequeat jrj'val in Honduras the consultant willreview with the ognizant USAID official the work to be performed and the
cooperati - n sa.zcted theof BIV and/or the BCH. Prior to each departure fromRotduraas the conultant will review wIth the USAID cognizant officer the
 
progress achieved, the work expectod of the and/or
BHV BCH until his/her netvisit, the work to be performed by the consultant in the next visit, and acy
ruvisaou needed to be made in plan.the work Ac chat time, the consultawill also address Issues/needs identified during the includingvisit, policyand ocher areas that can be improved. 

Upon conclusion of the assign ent and prior to departure from Honduras, the
conultAnt will brief GOH and USAID officials on the progress achieved andwill Lnjicato remaing issues and concerne, indicating possible solutions. 

A Weak of work has been allocated to the FSDP contractor for technical support
and to ooordi ate the logistics necessary. 

CM)BULTART (UALIFICATIONS 

The stock markat operations expert must have relevant arperience in LatinAaerica to the establishunt aru4/or operations of stock exchanges, must have athorough knowledge of the theory and practice of primary and secondary markets
for governmnt securities, and of the "securitiaction" of financialistruments and their trade in the secondary arket, and must be fluent inSpar-Lh. If the contractor to unable to identify a consultant with the fullrnle of knowledge and kil1l required, two consultants may be fielded instead
with the prior approval of USAID/onduras. 

D. UT3
 

This assistance shall begin o/a lovember 30. 1991 and must be completed by
September 30, 1992. The contractor must coordinate 
all 4ates with theUSAID/Roruras' Office for Private Sector Progra. 

1. COSIULTAIIT SLCIMON 

The POP consortia leader is required to notify the consortium companies of
this task and request nominations of qualified consultants. The FSDP
consortium leader will present the list to U3AID/Honduras, indicating
consultant skills, qualifications, dates of availability and proposedt.tska for each. UBAID/Bondura vill revisw with 3onduran counterparts the: .aLifiactlonu and availability dates proposedof consultants and will inform
CU FS)P consortium leader th, desired compoeltion of the consultant teva. 
Contracting consultants and fielding them is the responsibility of the ?GDP 

consort ium 

0063P/36-40 



ANEXO B 

BOLSA IIONDUREJA DE VALORES 

SUBGERENTE 

Funciones del cargo 

Se trata de poner en prictica las ideas y logros de la gerencia general. El funcionario a 
cargo es la segunda persona de la bolsa y reemplaza al gerente, en caso de su ausencia. 
Realiza labores de tipo operativo y de mecAnica pero a un nivel profesional. Mantiene 
contacto directo con los funcionarios del gobierno, del Banco Central y de las empresas 
a nivel t6cnico con el fin de que las propuestas acordadas entre gerencias sean factibles 
y comiencen a operar eficientemente. 

EI funcionaio deberi realizar constantes desplazamientos a Tegucigalpa asi como 
visitar las empresas emisoras de titulos. Tambi6n mantendrd un contacto directo con 
los agentes de bolsa a quienes los asistird para que puedan participar mas activamente 
en el mercado. 

Perfil del funcionario 

Para este cargo se requiere un profesional joven (25 a 32 afios), hombre o mujer con 
grado universitario preferiblemente en administraci6n de empresas, economia, 
contaduria o ingenieria industrial. 

Debe tener una maestria o una especializaci6n relacionada con el campo de las finanzas 
9 de la administraci6n. Conocimientos en t6cnicas de mercadeo y en sistemas son 
altamente deseables. La persona debe tener una experie,cia en el campo de la gerencia
financiera, gerencia de cr6ditc,, preferiblemente proveniente del sector financiero 
(bancos o asociaciones de ahorro). Tres afios como minimo, serian deseables. 

El funcionario debe ser una persona que est6 en formaci6n en su vida profesional
trabajando mas por los objetivos del logro que por la retribuci6n econ6mica o por
figuraci6n. Debe ser dindmico, dgil, inteligente, con excelente facilidad de expresi6n, de 
buenos manejos de relaciones interpersonales y que est6 dispuesto a trabajar 
operativamente. 

Sobre el aspecto operativo se enfatiza que el funcionario deberd diseflar los 
procedimientos e identificar las barreras que se presentan para la ejecuci6n de una tarea 
especifica. Finalmente debido a los contactos con inversionistas extranjeros y a la 
naturaleza del negocio deberAi poderse expresar en el idioma ingl6s. 


