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INFORME SOBRE LA VIABILIDAD DEL PROYECTO PARA ESTABLECIMIENTO
 
DE LA BOLSA DE VALORES DE HONDURAS
 

ANALISIS Y RECOMENDACIONES
 

El presente informe recoge los resultados para determinar la

viabilidad de establecer la Bolsa de Valores en Honduras. 
Ademas
 
de la revisi6n y anblisis de los varios documentos preparados, s5
 
realizaron una serie de reuniones y entrevistas, como ser:
 

Reuni6n inicial en las oficinas de AID con algunos de 
sus directivos y funcionarios. 

Reuni6n con FIDE con algnos de los miembros de la 
Comisi6n del Sector Privado para el desarrollo del 
Mercado de Capitales en Honduras. Asistieron: Felipe 
Arguello, Presidente; Ram5n Medina Luna, Secretario 
EJecutivo; Y Federico Alvares. Director T~cnico,
 
Tambien estuvo presente el Seilor Victor Paz,
 
funcionario de la AID.
 

Reuniones con el Dr. Laureno Gutirez para comentar y

analizar el documento de proyecto del reglamento

general de la Bolsa de Valores.
 

Visita a la ciudad de San Pedro Sula para presenciar
 
una reuni6n de trabalo de la Cmara de Comercio e
 
Industriales de en
Cortes, la que el Lcdo. Federico
 
Alvarez expuso a los medios empresariales acerca del
 
proyecto Bolsa de Valores de Honduras.
 

Entrevistas en Tegucigalpa ctn los sefi:,res Manuel 
Antonio Fontecha. Vice-pre!idente del Banco Central;
Carlos Schroeder. Representante de la Misi5n del BID en 
Honduras y Jose Arturo Alvarado, Gerente General del 
Banco FICENSA y miembro de la Comisi6n ptrs el 
Desarrollo del Mercado de Capitales de Honjuras.
 

Finalmente una reuni6n en la Misi6n de AID 
 en Honduras
 
con directivos y funcionarios para exponerles un
 
resumen de comentarios y recomendaciones resultantes de
 
la consultoria realizada.
 

1. Analis deil Concemto-i de I& Bolsa tie Valores de Honidurs
 

Hist6ricamente la reacci6n de la Bolsa de Valores ec
 
originada por la necesidad de buscar una sistematizaci6n al
 
mercado cuando se intensifica la actividad de intermediaci6n
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de titulos-valores. Fisicamente hablando, en si, la bolsa
 
as un lugar o recinto quo brinda al pdblio comprador y
 
vendedor la oportunidad de organizar mAs Adecuadamente sus
 
intereses on el mercado, para quo a-t fluyan do forma M&s
 
trasparente, los procesor de cotizaci6n y cierre en las
 
transacciones de titulo-valores qua se nagocien. La bolsa
 
de valores tambien sirve para quo los sectores
 
euperaritarios y deficitarios de una economia, puedan
 
canalizar la funci6n del ahorro hacia la i-versi6n.
 

Otros paises latinoamericanos han continuado
 
promoviendo y estableciendo bolsas de valores. En el. caso
 
de Honduras, existe un inusitado y muy claro inter6s de
 
parte de empresarios privados, do establecer la Bolsa de
 
Valores dz, Honduras. Este es un hecho muy positivo que debe
 
ser resaltado. En la revisi6n y analisis realizados de los
 
documentos que sustentan el proyecto, esta consultoria ha
 
expresado y recomend,.do en la parte conceptual, lo si,?uente:
 

Integrar afn mas el apoyo de los varios compc.nentes del
 
sector privado, como la propia banca comercial, que
 
debe considerar la creaci6n de la Bolsa como un
 
importante elemento que complementarA su actividad en
 
el mercado financiero. Igual aztitud debe conseguirse
 
de parte del sector oficial.
 

Es menester recalcar acerca de la conveniencia de
 
arrancar con una bolsa dimensionada para las
 
caracteristicas ac'-uales del mercado y la economia
 
hondurefia. Es por tanto necesario evitar errores% de
 
sobredimensi6n en la concepci6n de lo qve debe
 
inicialmente ser la Bolsa de Valores de Honduras.
 

Ideal seria que una bolsa so estableciera en un pais
 
luego de que 5e adopten una serie de correctivos en el
 
orden econ6mico, tributario, legal y societario. 5in
 
embLargo los hechos no demuestran que muchas bolsas de
 
valres, particular en latinoameric, se han
 
establecido a pesar de no haberse previamente podido
 
materializar tales correctivos. Nvo en vano asi lo
 
reflejan los datos estadisticos conenidos en el
 
Boletin No. 20 de la Federaci6n Iberoamericano de
 
Bolsas de Valores (FIABV), cuando tales resultados nos
 
demuestran que para algunas de esas bolsas a~in es
 
determinante la importancia de los titulos-valores del
 
sector pdblico. Para otros ep axn reducida la
 
participaci6n del mercado accionario en el mercado de
 
valores. Casi de manera general adn se destaca la
 
negociaci6n en bolsa de los titulos-valores de renta
 
fija. A pesar de lo anterior la experiencia nos ha
 
demostrado que paralelamente a la existencia de una
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bolsa de valores se pueden tambien ir realizando lot
 
ajustes e innovacione, en los varios aspectos antee
 
seftalados.
 

Los promotores del proyecto est&n concientes de estas
 
circunstancias y decididos a continuar desarrollando la
 
iniciativa con prudencia y por et&pas. For otro lado, los
 
empresarios se han comprometido a buscar ]a forma de
 
orientar sus negocios y empresas hacia el dasarrollo y
 
sustento del mercado de valores. Tambien ellos tienen
 
conciencia de que la parte que corresponde al mercado de
 
capitales involucra recursos financieros que se canalizan a
 
mediano y largo plazo.
 

2. 	 Viabilidad de Crear la Demanda de Mercado Para Sugn
 
una Bolsa de Valoes
 

SegiCn informaciones de la banca privada, en Honduras
 
existe al momento una alta liquidez monetaria que lleva a
 
sus propios ejecutivos bancarios incluso a rechazar recursos
 
financieros ya sean dep6sitos de ahorro u otras formas 
correspondiendo el desarrollo del mercado de capitales a la 
canalizaci6n de recursos financieros a mediano y largo 
plazo, resulta trancendente contar con una bolsa de valores 
que pueda fomentar la apertura accionaria de las empresas, 
la ejecucidn de ampliaciones de los negocios o proyectos y 
la realizaci5n de nuevas inversiones productivas. 

Tambien se ha manifestado dentro de la clase
 
empresarial, que los recursos de credito otorgados por la
 
banca en la mayor parte de los casos son de corto plazo.
 
Que cada vez las empresas requieren una mAs adecuada
 
estructura de financiamiento. sobre todo cuando se tratan de
 
actividades agroindustriales y manufactura. Algunos
 
empresarios han sefialado estar dispuestos a realizar
 
emisiones de obligaciones claramente respaldadas por los
 
activos de sus propias empresas. Los bonos de prenda, de
 
garantia especifico y general, los preferentes y comunes son
 
algunos de los titulos obligaciones para negociar en bolsa.
 

Se ha hecho hincapi6 tanto por el lado de la banca como
 
de la empresa privada en general, respecto de la no
 
existencia de fuentes o mecanismos adecuados para
 
financiamiento de la construcci6n. La emisi6n y colocaci6n
 
de cedulas hipotecrias de mediano y largo plazo.
 
garantizada con el bien inmueble que se hipoteca puede
 
convertirse en un instrumento negociable en bolsa. La
 
posibilidad de que inversionistas institucionales como los
 
fondos de pensiones, compafiias de seguros, entre otros,
 

3
 



puedan contribuir en enta parte, es tambien una alternativa.
 

Para el proceso de privatizacifn llevado a cabo por lor
 
gobiernos de algunos palses latinoamericanos, hay.
 
contribuido con estos programas bolsas de alores como las
 
de Santiago, M6xico, Lima, Quito y Guayaquil, Aparte de ser
 
un mecanismo id6neo la bolsa ha servido para difundir el
 
concepto del accionado en el pdblico inversionista.
 
Acciones que CONADE mantiene en algunas empresa3 pudieran
 
ser transferidos en bolsa.
 

Desde el punto de vista del gobierno central, laz
 
bolsas tambien han facilitado la colocaci6n de bonos
 
estatales con fines de financiar deficits fiscales o
 
presupuestarios. Incluso para ejecuci6n de su politica
 
monetaria, el Banco Central puede utilizar el mecanismo de
 
la bolsa para restringuir o ampliar la liquidez del mercado.
 
Valores negociables como el CEFEX, al poderse negociar en
 
bolsa amplia la base de su demanda.
 

3. 	 Revisi~n de los Documentos Legales Preparados Por I&
 
Comisi~n.
 

Como se conoce, se ha considerado que es factible
 
fundar la Bolsa de Valores al amparo de la expedici5n de un
 
reglamento por parte del poder eJecutivo. Adicionalmente
 
trat&ndose de una nueva instituci6n y de caracteristicas
 
especiales, el reglamento facilita la incorporaci6p de
 
an~lisis o aJustes sobre todo en los primeros afos,
 

Revisado el proyecto de reglamento, existe un claro
 
paralelismo con los reglamentos o leyes especials
 
pertenecientes a otras bolsas. Diferencias en el orden
 
formal tienen que ver con aspectos como los del concepto de
 
propiedad accionaria, estructura directiva y sus funciones
 
de linea y procedimientos para la transferencia de puesto de
 
bolsa existentes. Sin embargo, analizado el marco legal

hondurefto y las costumbres del. media, aquellas deficiencias
 
formales no tienen mayor transcedencia. Al momento por
 
ejemplo algunas bolsaA latinoamericanas y de otros lugares
 
se encuentran realizando cambios organizativos y legales, a
 
la vez de la experiencia del pasado. El asesor legal acogi6
 
algunas sugerencias ofrecidas por la consultoria.
 

Esta consultoria ha ofrecido a la Comisi6n el envio por
 
entermedio de Secretaria General de la FIABV de otros
 
cuerpos legales existentes para otras bolsas
 
latinoamericanas, al efecto de que en el camino se tenga

material legal adicional de consulta. De otra parte, la
 
propia Secretaria de la FIABV esta llevando a cabo un
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anAlisis compara de los varios instrumentos legales de lat
 
bolsas miembros de la FIABV. EJemplar de este trabaJc
 
tambien serA oportunamente remitido.
 

4. 	 -yiJ6n. deJls Presupuestos ProDuestos ipara Ia Pre-

Qyeraci6n Y Oparaei6n y Determinar si amb&s son Adecuadap

Dara el Proyectj
 

Unos nue.-os presupuestos ajustados encontro esta 
consultoria --ando inici6 su labor en Honrluras. En este 
versi6n se hobian ya realizado alaunas reducciones por el 
lado de los egresos para el afto de 1988 y tambien efectuadc 
presupuestos proyectados para los afos 1989 y 1990. 

Los ingresos presupuestados provienen principalmente de
 
las comisiones ganadas sobre los operaciones realizadas. El
 
25% de toda comisiin que se cobra tanto por el lado del la
 
compra como por la venta, es para la bolsa, y el otro 75% es
 
tanto para el agente comprador como para el vendedor. Otros
 
rubros de ingresos aunque importantes porque provienen de
 
servicios que ofrece una bolsa no incide significativamente
 
en los ingresos.
 

Para poder contar con otros ingresos adicionales
 
relevantes, algunas bolsas de valores han asimilado
 
politicas de inereiones en titulos-valores de adecuada
 
rentabiiidad y tambien de alta seguridad, 1o que hacen las
 
compflias de seguros. Dichas inversiones no solamente que
 
ayudan a capitalizar la bolsa, sino que tambiei le
 
proporciona m&rgenes de liquidez, cuando sus ingresos
 
pudieron reducirse por diferentes circunstancias.
 

Es preferible que en lo posible se puedan vender desde
 
el inicio no tan solo 5 de los 20 puestos de bolsa, sino de
 
una vez tratar de vender 10 de ellos. No solamente que
 
mejorara los ingresos del primer ahos sino que tambien
 
expandirA m&s rapidamente el mercado y la aceptaci6n de la
 
bolsa.
 

Cabe admitir la inconveniencia de mantener una
 
exagerada confianza en ingresos por comisiones ganadas en
 
transacciones realizadas con CEFEX. Es por ello que para
 
cumplir con los presupuestos proyectados sobre todo para

1989 y 1990, es necesario que se realicen los supuestos de
 
colocaciones en el mercado de obligaciones emitidos por la
 
empresa privada. Segin afirmacio6n de algunos empresarios

las cifras indicadas en el presupuesto quedan cortas
 
respecto la actitud favorable que por parte de algunas
 
empresas existe para realizar sus propias emisiones y
 
colocaciones de obligaciones en el mercado.
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En criterio do consultor existe tambien la posibilidad

de quo la bance comercial pueda beneficiarse de los
 
servicios do la bolsa, creando ciertos titulos-valores con
 
un plazo mayor al del cr~dito comercial que ello otorsa.
 
Tal 	 seria el caso de los bonos de prenda, garantia

especifica y general que contarian con el reopaldo de la
 
garantla de los activos fiJos de las empresas y el seguro de
 
las entidadas financieras.
 

Los presupuestos presentados proyectan ingresos por

concepto de comisiones ganadas sobre titulos-valores que

pudieran emitir el Gobierno, Banco Central e INVA. Esta es
 
una forma de ingresos en los que algunas bolsas do valores
 
parcialmente se sustentan. Sin embargo la tendencia debe
 
ser la de que cada vez se dependa menos de las emisiones
 
estatales. La bolsa debe en el tiempo liegar a convertirse
 
en un instrumento para canalizar el ahorro hacia las
 
inversiones productivas y de renta variable.
 

La tabla de comisones de bolsa ha sido concebida y

estructurada en funci6n de operaciones de los mercados
 
primario y secundario. El plazo de los vencimientos do los
 
titulos-valores tambien incide en la aplicaci6n de las
 
comisiones. En si. de comisiones
la tabla incluida en el
 
proyecto corresponde a los que otras bolsas latinoamericanas
 
han adoptado.
 

Quedan pendientes algunos otros rubros de ingresos

tales como custodia de valores. servicio informativo
 
brusAtil, etc.
 

En cualquier caso paza cuidar los rubros de egresos, la
 
bolsa contaria inicialmente con un local provisional

ofrecido por los empresarios. La estructura adminitrativa
 
seria la minima indispensable para el inicio del proyecto.
 

5. 	 Determinar 0i la Bolsa de Valores es Necesario Para el
 
Desarrollo de la Economia
 

El Capital de riesgo y los titulos de renta variable
 
requieren para su mejor desenvolvimiento de un mecanismo
 
id6neo como la bolsa de valores. Es condici6n fundamental
 
que se materialice y organice el mercado, para que fluya
 
m~s adecuadamente y con mayor transparencia sus fuerzas de
 
oferta y demanda. Es asi como meJor puede concebirse la
 
formaci6n de los precios.
 

Si en este momento existe en Honduras un exceso de
 
liquidez, esto es un superavit de ahorro interno, a su
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adecuada canalizac.6n par& fines de inversion productivw

puede contribuir el establecimiento de la bolsa de valores,
 

Para poder &plicar una politica de apertura acoionarit
 
de la sociedad econ6mica, debe existir el instrumento que

haga viable tal aplicaci6n. Tomaria mucho m&s tiempo y

esfuerzo llevar a la practica dicha apertura sin contar con
 
el respaldo de una bolsa de ralores. Siendo un aspectc

principal del mercado de capitaler el mediano o largo plazc

al que dichos recursos se movilizan, no es la banca
 
comercial sino la bolsa de valores el media para apoyar de
 
los desarrolio.
 

En la puesta en prActica de la apertura accionaria, se
 
han encontrado algunos puntos que es necesario tomarlos en
 
cuenta y que son constantemente materia de an&lisis en
 
distin,-,s foros. Para itar unos cuantos tenemos:
 

-	 La protecci6n del accionista minotario. 

La informaci5n confidencial de las empresas y su
 
aprovechamiento poe quienes conocen de dicha
 
informaci6n. Este seria el caso de los directivos de
 
la bolsa, administraci6r y lob propios agentes respecto

del mercado y sus clientes.
 

-	 La manipulaci6n de los precios en bolsa. 

Felizmente el c6digocomercial de Honduras trata y
 
prevee las consecuencias cuando se incurre en estas
 
prohibiciones. Pero adicionalmente el proyect' de
 
reglamento general y los reglamentos especificos que se
 
lleguen a aplicar incluyen estos aspectos. El asesor legal

de la Comisi6n de Mercados de Capitales, Dr. Laureno
 
Gutierrez, ha tomado debida nota vi:3ta de estos puntos.
 

6. 	 Revisi6n--La estructura Organi;'aoional Propuesta Para La
 
Bolsa de Valore3
 

Algunas opiniones sobre este punto fueron previamente
 
sefialados. En si la estructura organiZativa de la bolsa es
 
de mAs bien minima en su concepci6n inicial. Adecuada para

funcionar en la primera etapa de la bolsa. Los diferentes
 
niveles de la organizaci6n, sus responsabilidades y

funciones estAn enmarcadas dentro de la icy hondurea.
 

Los requisitos para registro de acciones, titulos
valores en serie y otras clases de titulos-valores, no
 
solamente que estan contenidos en el propio reglamento de la
 
bolsa sino tambien en el mismo c6digo mercantil de Honduras.
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En cuanto a los puestos de la bolsa, quo inicialmente
 
se crearAn en ntmero de 20, su asignaci6n serA mediante la
 
figura legal de la concesi5n. Sin embargo, el consultor ha
 
insistido en la necesidad de quoen el propio reglamento se
 
exprese que cada puesto de bolsa tendr& derecho a adquirir
 
una acci6n do la bolsa. T6mese en cuenta quo cada
 
accionista de la bolsa solamente podrA tener una acci6n. De
 
otra parte la estructura accionaria y la propiedad de
 
algunas bolsas latinoamericanas es la de quo los propios
 
agentes o corredores de bolsa son los propietarios absolutos
 
de la insitituci6n. Para tal efecto cada puesto de bolsa es
 
propietario de una acci6n, existiendo el mismo n~mero de
 
acciones y puestos de bolsa. Para el caso del presente
 
proyecto se adoptarb la modalidad existente para otras
 
bolsas de valores tambien lationamericanos, donde la
 
propiedad de la misma estA distribuida entre los propios
 
agentes de bolsa e inversionistas privados.
 

En cuanto a las areas organizativas que forman la
 
administraci6n de la bolsa, las funciones especificas para
 
cada una de ellas estAn correctamente asignadas y ofrcen a
 
la vez la suficiente flexibilidad para cualquier ajuste
 
posterior.
 

En cuanto a poder alcanzar una adecuada puesta en
 
marcha de la bolsa, seria conveniente pensar en un posible

entrenamiento previo para ejecutivos y funcionarios claves
 
de la administraci6n. La posibilidad de contar por eJemplo
 
con unas pasantias para visitar y recibir alg~n
 
entrenamiento an una Balsa coma la de Santiago do Chile
 
seria recomendable.
 

Pars finalizar, el proyecto presentado es factible de
 
llevarlo a la practica por cuanto contiene caracteristicas
 
de viabilidad. Considero que solamente serA necesaria la
 
ayuda inicial solicitada por la Comisi6n del Sector Privado
 
para el Desarrollo del Mercado de Capitales de Honduras. A
 
partir del segundo y m&s adn del tercer agio de iniciada la
 
operaci5n, la bolsa de valores puede y debe continuar 
desarrollAndose con sus propios ingresos y rentabilidad 
positiva. 

f) MODESTO CORREA
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PtO/T PIMO T tHPL4gNTATION PIO/T No. 
ORDI N/THCHNICAL

S8RVICEB 

ATTACI IMENT IA. BACI A.OUNDDCI~UNDSCOPE OF WORK
A group from the private sector has requested USAID/Honduras to provide
financial assistance to a project for the establishment of a stock exchange.

the Mission feels that the merits of 
the proposal must be evaluated before
committing funds to same. 
 To that effect, it will contract the services of a
person with experience in stock exchanges in developing countries, and
familiar with at least one or two of the exchanges of small countries in Latin
 
America.
 

B. OBJECTIVE
 
The purpose of this task is to obtain an opinion, recommendations, from an
 
outside expert on the viability of the project.
 

C. SCOPE OF WORK
 
The contractor will be required to review the proposal, put forward by a

commission for the stock exchange and validate and or recommend whether this
is a project that is viable and should be supported by the Mission. 
The work
should be performed in Honduras over a period not to exceed ten (10) working

days and should include the following:
 

- Analysis of the concept of a Honduran stock exchange.
 

- Viability of creating the market demand to sustain a stock exchange.
 

-
 Review of the legal instruments that have been drafted by the 
.ommission.
 

-
 Review the proposed pre-operating and operating budgets and determine
 
whether same are adequate for the project.
 

- Determine whether the stock exchange is necessary for the development of
 
the economy.
 

- Review the proposed organizational structure for the stock exchange.
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PRESUPUESTO DE LA BOLSA RONDURERA DE VALORES
 

1 9 a 8
 

SUPUESToS
 

1988.
 

1. SUPUESTOS EN CUANTO A INGRESOS:
1.- Comisiones: 
EstA estimado este ingreso sobre la base de la Tabla de Comisiones adjunta.
 
Se suponen transacciones 
mensuales de CEFEX de Lps. 420,000.00
cado Secundario. en el Mer
?ara el Mercado Primarjo 
se 
asumen 10 emisiones privadas de titulos vajo
res de Lps. 250,00o.00 cada emisi6n (tanteo de mercado)
privadas de Lps. 1 mm cada una. 

y 3 emislones -
Las transacciones con CEFEX se realizarlan-desdeslojies del mercado primario, el primer mes. Las eml,'ecisi6ndel emisor, proceso de registro y el proceso mismo de emisi6n. 

a pa,'tir del 7o. mes, consJderando 
toma de 
-a raz6n de 2 emisiones 
por mes de Lps. 250 u. y 3 de Lps. 
 mm en Nov'em

- :nscripci6n de Empresas: La Bolsa cobrarS Lps. 1,000. a cada empresa 
una sola vez para cubrir el costo de inscripci6n.' Sesas se inscribirdn el primer ahio, 

estima que 13 empre
en Julio.
 

3.-
 Registro de Titulos Valores: 
 La Bolsa cobrar4 Lps. 500.00 a los emisores
 
por registrar sus.titulos valores.los valores, pagarf dicha suma 3 

Si una empresa emite 3 tipos de t1tuveces,tipo de titulo que emite. al momento de inscriblr cada ..
a Se supone que las 13 emislones correspondiontes
 
las primeras 13 empresas inscritas serfn de I solo tipo de titulo por


empresa. Se estima este ingreso en Julio.
 -

4.- Adjudicaci6n de Puestos de Bolsa:
por afio La Bolsa adjudicarf 5 puestos de Bolsatos de Bolsa 
durante los primeros 3 afios y mantendr6por varios ahos hasta que 

en 15 el nfimero de puesblecer m~s puestos. determine ]a convenienclaLa adjudicaci6n
doselo de estaal mejor postor se harg por ]icltacl6n,que liene adjudicate.los reqi'isitos.
citacj6n serS de Lps. 10,00000. E monto base de ]aque los Primeros 5 puestos 
Se estima, para PfL(tOs 11

fie
se adjudicarfn ,sto.
por 1,o hase, en Encro.
 

http:250,00o.00
http:420,000.00


5.-	 Cuota de Membresla: La pagan mensualmente los Puestos de Balsa pare con
trlbuir al mdntenimiento de la Bolsa. Se ha estimado en Lps. 250. al me.
 
la cuota por Puesto.
 

6.-	 Cuota de Mantenimiento: La cuota de mantenimiento se cobra mensualmente a
 
los Puestos de Bolsa como un minimo de ingreso que su gest16n debt gene
rar a la Balsa. La misma es deducible, dentro del mes correspondiente, de
 
las comisiones que gene-e a la Balsa. Con las transacciones que realice.
 
La cuota debe ser significativa para evitar Puestos de Balsa inacti',os,
 
par lo que se ha estimado en Lps. 1,000. al mes. Sin embargo, durante
 
el primer afio de operaciones, considerando que el Mercado empezar a de
sarrollarse, solamente se cobrard la mitad de dicha cuota. Se supone que

dos de los cinco puestos deber~n pagar la mitad de dicha cuota al no po
der generar suficientes comisiones para compensarla.
 

7 - Custodia de Valores: La Balsa debe ofrecer e] servicio de custodia, adml
ntstraci6n, compensaci6n, liquidaci6n y transferencta de tItulos val.
res con el objeto de minimizar ei trasiego fisico de los mismos par e] -
riesgo que conleva y para facilitar las operaciones de compra y venta de
 
titulos. La balsa subcontratarg este servicio con un Banco de su elecc16n
 
y cubrird su costa, mas una pequefia utilidad, mediante el cubro del 
ser
\ic~o a los inversionistas. No se tienen, a] momento de elaborar este
 
presupuesto, elementos de juicio para determinar el monto del 
ingreso ni
 

correspondiente egreso par pago al Banco con el que 	 se subcntrate el 
Servicio.
 

8.-	 cursos de Capacitaci6n: La Balsa debe organizar cursos per16dJcos de ca
pa taci6n de corredores y'de promoci6n con empresas e inversionjstas.
 
La Bulsa puede subcontratar este servicio y tener una pequefia utilidad
 
par este concepto. Al igual que el rubro anterior, no es posblbe determi
nar 
el monto de este ingreso al momento de elaborar este presupuesto, ass
 
como tampoco es posible estimar el monto del egreso.
 

9.-	 Producto de Inversiones: Se supone que el capita] original de la Balsa 
Hondurefia de Valores S.A. serf de Lps. 400,000. distribuido entre 40 
socios poseedores de una acci6n cada uno de Lps. 10,000. 
 La ley estable
ce que de perderse m~s de las 2/3 partes del capital, se disuelve la So
ciedad. Se estima que la compafila debe conservar, por io menos 2'4'par
tes de su capital. De esta proporci6n, se estima que 1/4 parte se manten
drf en inversiones a] 9.5' de rendimiento anual (en Certificados ,ieDcp6
sito en un Banco, par ejemplo). 

/ 1
 



I. SUPUESTOS EN CUANTO A LOS EGRESOS
 
I.- Salarios y Beneficlos Soclales: 
 Se ha prevIsto una 
estructura admlnistra
tiva minima para la bolsa para el primer aflo de operaciones, de acuerdo a
siguiente organigrana:
 

DIRECTORIO
 

GERENTE
 

ASESORIA 	 SECRETARA
 
LEGAL 
 ....
 EE.
 

SECRETARIA
 

CAPACITACION 
......
 
CSTODIA DE
 

VALORES
 

SUPERVISION
DE EMPRESAS SUPERVISION DE
PUESTOS DE BOLSA CONTABiLIDAD

Y LIQUIDACION DE 

OPERACIONES
 

a) El Gerente serd la mfis alta autoridad'administrativa
funciones principales las 	 y tendrfi comode dirigir la Bolsa y sus
mover y desarrollar el mercado. 	
operaclones y pro-
Si bien esta segundarresponde primariamente 	 func'6n le coa los Corredores,dos afios, 	 se estima que los primeros
la misma Bolsa debe colaborar en esta tarea.
tanto muchas labores 	 Tendrfi por lode relacifn p6blJca.los problemas 	 Tambj ,i deberfi resolver todosy situaciones no prevlstas, ademfis de dlrigir las operaciones de la Bolsa con el apoyo del Sub-Gerente
necesariamente alto, por lo que se ha estimado su 	

Su nivel ejecutivo es
 
salario mensual 
en
Lps. 9,000.
 

b) El Sub-Gerente asiste al Gerente en 
]as Jabores tie
traci6n. 	 dirttcjln y ,dnihjlis-
Su nivel ejecutivo debe sertequiva]entecr~djto junior 	 al de un oficfalde un Banco. 	 desu salario mensual se ha estimado onL. 4,500.
 



c) Se prevee que las dos Secretarlas sean de niveles diferentes. 
El salario de la de nivel mfs alto se ha estlmado en Lps. 1,000 al me. y el
de 	Ia Secretaria de menor nivel 
en Lps. 500.
 
d) La Supervlsi6n de Empresas puede tener un s6lo Anallsta Financlero al
principio. 
 Sus funciones 3erfin las de inscribir las empresas, Ilevar
el registro de tftulos valores, analizar Ia sltuaci6n financier& 
-
de 	Ias empresas, analizar y recomendar las emisiones propuestas,
etc. 
Su salario mensual se ha estimado en Lps. 2,000.
 
e) 	La Supervis16n de Puestos de Bolsa puede tener un
experiencia como Auditor. 

s6lo funcionarlo con
Su func!6n es 
la 	de ejercer una estrecha
supervjsi6n de los Puestos de Bolsa y de los corredores, auditarh per16dicamente su 
situaci6n y sus operaciones y colaborarf con Ia Supervisi6n de Empresas cuando sea necesario que Ia Bolsa reallce directamente auditorias parciales a las empresas inscritas. 
 SL! 	salario mensual se ha previsto de Lps. 2,500.
 

f) 	La Contabilidad y Liquidaci6n 
': Operaciones puede asimismo tener un
s6lo funcionario que sea Contador. 
LlevarS ]a contabilijad de ]a 
compafiia, registrarf y liquidarf las transacclones y llevarfi control de
las cotizaciones de precios. 
Su 	salario mensual 
se 	estima en
Lps. 1,000.
 

g) La Asesoria Legal, la Capacitacijii y la CustodJa de Valores, asl como
la limpieza y el mantenimiento, serfin por contrato.
 
h) 	Se prevee, como personal permanente, la 	contratacJ6n de un 
conserje,
cuyo salario 
se 	ha previsto en Lps. 300 al mes.
 
1) 	Los Beneficios Sociales 
son los previstos en la ley mfs 59un b de lossalarios totales para la creacin de una reserva de prestaciones. 

2.- Asesoria Legal: 
 Este servicio se ha supuesto contratarlo sobre Ia 
-base de un "retainer" de Lps. 200. al 
mes.
 
3.-
 Auditorla Externa: Estimado sobre la base de ]o que normalmente cobra una
una firma de Auditores Externos de Prestigio parn operaciones de monos de
Lps. 1,000.000. al afio.
 

4.-
 Alquiler de Local: La CCIC ha ofrecido contribur a ]a Bolsa cuhriendo e'
costo de local fisico,al dotfirselo de 
sus propius instalaciones. 
No obstante, por raz6n de orden, el mismo se estima como un egreso. Se preveen
100 mts.2 de Sal6n de Sesiones, mfis 
100 mts.2 de oficinas, a raz6n de
Lps. 8.00 el mt.2.
 

) 



5.-	 Depreclaclones: Incluye tanto la depreclaci6n de mobillarlo y equJpo como
 

de InstalacIone3 en el local.
 

6.-	 Mantenimiento: Incluye limpleza y reparaciones.
 

7.-	 Comunicaciones: Es importante recordar que el uso del telffono en una
 
Bolsa es Intenso, especlalmente por los corredores, y que muchas de 'las
 
llamadas serfn entre San Pedro Sulay Tegucigalpa. Incluye telex, fax y
 
correo.
 

8.-	 Facilldades de C6mputo: Esta facilidad ha sido ofrecida por la CCIC co
mo contribuci6n a la Bosa. Se estima su costo, por razones de orden. so
bre la base del uso de terminal propia y sin operador, a raz6n de 2 horas
 
diarias.
 

9 y 10: Custodia de Valores y Cursos de Capacitac16n: Ver las notas en los
 
rubros 6 y 7 de los Supuestos en cuanto a los Ingresos.
 

11.-Papeleria y ftiles: Ademfs de lo normal 
en una ofJcIna, se contempla
 
en este rubro la impresi6n de formularios, contratos, etc.
 

12.-Publicidad, Promocifn y Gastos de Representaci6n: Este rubro sc supone
 
especialmente alto durante el primer afio para promover la Bolsa, ,,ducar
 
a] inversionista y al emisor, etc.
 

13.-Publicaciones: Se refiere a folletos informativos que la Bolss di.lle pu
blicar peri6dicamente.
 

14.-Viajes: De los Directores y del Gerente.- Se prevee que en el primr afio
 
serd necesario viajar, tanto internamente en mislones de promocl6it de la
 
Bolsa y de gest16n con el Gobierno, como fuera del pals para recabar ex
periencias de otras Bolsas y para participar en reuniones y conferen
cias relacionada.
 

15.-Imprevistos: Estimados como un 5%, aproximadamente, del 
total de Ins
 
egresos.
 



BOLSA HONDURERA DE VALORES, S. A.
 

TABLA DE COMISIONES
 

Las comislones se dlstribuyen 25% para la Bolsa y 75% para el Puesto.
 

a) Mercado Primario
 

1. Sector PiblIco
 

ComisJ6n 

0.25% 
 La paga el emlsor -nlcamente
 

2. Sector Prlvado
 

Vencimiento 

MotComI 
 -Mn
 

De 0 a 181 dfas 
 Mfs de Lps. 1 mm- 0.25,
 
De Lps.25,000 a
 
Lps. I mm 
 0.37.5%,

Hasta Lps.250,O00. 
 Lps. 1,250.
 

De 181 
a 360 dias 
 Mfs de Lps. I mm 0.500,-
 La paga finlca-

Do Lps.250,O00 a mente el emlsor
 
Lps. 1 mm 
- 0.75.
 

-Hasta Lps.250,000 
 Lps. 2.500.
 
Mfs de 360 dIas 
 Mds de Lps. 1 mi 
 1:00.
 

De Lps.250,000 a 
Lps. 1 mm 1.2" 
.Hasta Lps.250,O00 Lps. 3,750.
 

b) Mercado Secundario 

Para valorestanto del Sector P~blico como Privado. 

Comisi6n 
0.75% La pagan tanto el comprador 

comao e] vndedor 



BOISA tDraJM DE VAI)RES S.A. 

CUAD1o DE FUENIES y USOS 

Sub-Tbtales Aporte
Socios Ingresos

de CCIC Otros BID 

Gastos de Organizaci6n 282,690.--
Gastos de Instalaci6n 

Presupuesto OPeraci6n 1988 

Capital inrx 

118,800. 

453,000. 

240,000. 

60,000. 

0,000. 

240,000. 

129,900. 22,200. 

" 

22,000. 37,500. 223,190. 

20,00. 

'_1,094, 4 90 . 400,000. 129,900. 22,200. 22,000. 37,500. 482,890. 

Otras Fintes 56% 

AID 44% 

" AL 100% 

6bt tlb t, -a 

~ctutc f .r t - j, "',I-a 


