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Resumen 

 

 

La presente investigación se realizó con la finalidad analizar la situación en cuanto a la 

participación del sector empresarial privado no financiero, en el desarrollo de mercado de valores, 

siendo este un componente esencial en la consolidación de sistemas financieros eficientes, 

inclusivos y diversificados. Partiendo de la hipótesis de que existen barreras tanto estructurales 

como legales que dificultan la participación de empresas privadas no financieras en la emisión y 

cotización de valores en Honduras. A partir de un enfoque exploratorio, metodológico mixto, que 

combina análisis documental, revisión de estadísticas del mercado hondureño y entrevistas 

semiestructuradas a actores clave del ecosistema financiero hondureño, la tesis identifica y 

categoriza las barreras más significativas que enfrenta el sector privado no financiero para 

integrarse como emisor al mercado de valores. En economías emergentes como la de Honduras, 

dicho mercado representa una oportunidad estratégica para ampliar las fuentes de financiamiento    
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Abstract 

 

This research was conducted with the aim of analyzing the situation regarding the 

participation of the non-financial private business sector in the development of the securities 

market, which is an essential component in the consolidation of efficient, inclusive, and diversified 

financial systems. It is based on the hypothesis that there are both structural and legal barriers that 

hinder the participation of non-financial private companies in the issuance and listing of securities 

in Honduras. Using an exploratory approach and a mixed methodology that combines documentary 

analysis, a review of statistics from the Honduras market, and semi-structured interviews with key 

actors in the Honduras financial ecosystem, the thesis identifies and categorizes the most 

significant barriers faced by the non-financial private sector in integrating as issuers into the 

securities market. In emerging economies such as Honduras, this market represents a strategic 

opportunity to expand sources of financing. 
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CAPÍTULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACIÓN 

1.1 INTRODUCCIÓN 

En la actualidad la profundización de los mercados de capitales ha sido considerada un 

elemento clave para el desarrollo económico sostenible, la diversificación de fuentes de 

financiamiento empresarial, y la mejora de la eficiencia asignativa del ahorro. El mercado de 

valores se presenta como una alternativa al financiamiento bancario tradicional, permitiendo a las 

empresas incluidas las del sector no financiero privado acceder a recursos mediante emisiones de 

acciones o deuda y, al mismo tiempo, ofreciendo a los inversionistas instrumentos adicionales de 

inversión. Sin embargo, en el caso de Honduras dicho potencial aparece claramente limitado. Así 

lo reflejan indicadores del sistema regulado: por ejemplo, el entono bursátil hondureño cuenta con 

una presencia reducida de emisores no financieros privados y una marcada concentración en el 

sector financiero, lo cual sugiere que las barreras estructurales, legales, informativas, de liquidez 

y de participación continúan frenando el pleno desarrollo de este segmento. 

En Honduras, el entorno regulatorio y de mercado presenta ciertas particularidades que 

inciden directamente sobre la capacidad de las empresas no financieras privadas para emitir valores 

o cotizar en bolsa. La Bolsa Centroamericana de Valores (BCV) opera con una oferta de emisores 

mayoritariamente del sector financiero. La existencia de un reducido número de emisores privados 

no financieros puede obedecer a múltiples factores: altos costos de acceso, obligaciones de 

información y transparencia exigentes, escasa demanda de inversionistas, así como un mercado 

secundario poco líquido que merma el incentivo para realizar emisiones primarias. 

La Bolsa de Valores de Honduras es un componente clave del sistema financiero del país, 

facilitando la captación de recursos y la inversión. Este estudio tiene como objetivo analizar de 

forma integral las barreras estructurales y legales que dificultan la inclusión de empresas no 

financieras privadas en el mercado de valores hondureño, y evaluar su impacto sobre la liquidez y 

la participación de estos emisores privados.  

Analizar los aspectos generales tributarios que afectan tanto a los emisores como a los 

inversionistas en los mercados primarios y secundarios. Se abordarán los impuestos aplicables, las 

exenciones fiscales y la estructura de los bonos emitidos por instituciones bancarias y sociedades 

anónimas. 
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En comparación regional, la situación hondureña adquiere mayor relevancia al contrastarla 

con otros mercados de capitales de Centroamérica. la Asociación de Mercados de Capitales de las 

Américas (AMERCA) para generar un mercado común regional de capitales entre Guatemala, 

El Salvador, Panamá, Nicaragua, Costa Rica y Honduras señalan que la interconexión bursátil 

puede ser un factor clave para el crecimiento del mercado de valores. los datos muestran que el 

mercado está todavía poco desarrollado, con escasa participación del sector empresarial privado 

no financiero. Este contraste regional permite plantear que las barreras que enfrenta Honduras 

pueden no ser únicamente locales. (AMERCA, Asociacion de Mercados de Capitales de las 

Americas, 2023) 

Un entorno que facilite la participación de empresas no financieras en el mercado de 

valores puede contribuir a una mayor eficiencia del sistema financiero, ampliar las oportunidades 

de inversión, reducir la dependencia del crédito bancario, e impulsar el crecimiento económico de 

manera más diversificada. (CNBS, 2025) 

1.2 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA 

En los últimos años, la profundización de los mercados de capitales ha sido considerada un 

elemento clave para el desarrollo económico sostenible, la diversificación de fuentes de 

financiamiento empresarial y la mejora de la eficiencia asignativa del ahorro. En este contexto, el 

mercado de valores se presenta como una alternativa al financiamiento bancario tradicional, 

permitiendo a las empresas incluidas las del sector no financiero privado acceder a recursos 

mediante emisiones de acciones o deuda, y al mismo tiempo ofreciendo a los inversionistas 

instrumentos adicionales de inversión (Torres E. , 2023). Sin embargo, en el caso de Honduras 

dicho potencial aparece claramente limitado según los indicadores.  

La existencia de un reducido número de emisores privados no financieros puede obedecer 

a múltiples factores: altos costos de acceso (emisión, cumplimiento, auditoría), obligaciones de 

información y transparencia exigentes, escasa demanda de inversionistas, así como un mercado 

secundario poco líquido que merma el incentivo para realizar emisiones primarias. Desde la 

perspectiva de la liquidez y de la participación de emisores privados, el impacto de estas barreras 

es significativo.  
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Figura 1. Evolución Histórica de Operaciones Bursátiles 

Un mercado con escasa cotización de valores de empresas no financieras implica menor 

profundidad, mayor fricción para la negociación secundaria, primas de liquidez elevadas, y 

menores incentivos para que nuevas empresas consideren la emisión como fuente de 

financiamiento. Esto, a su vez, limita la diversificación de la base de emisores y por ende la 

movilización de capital privado hacia la inversión productiva y reduce el aprovechamiento del 

mercado de valores como canal para el crecimiento del sector privado no financiero. 

La inclusión de estadísticas recientes permite que los objetivos sean más precisos y 

medibles. Por ejemplo, saber que solo un emisor del sector no financiero privado está registrado 

entre los emisores de valores en Honduras ya cuantifica el problema de participación. Asimismo, 

los datos de liquidez y volumen transado aportan una base empírica para afirmar que la liquidez 

del mercado está limitada. 

En comparativa, otros países de Centroamérica como Guatemala, El Salvador y Costa Rica 

presentan una mayor diversidad de emisores privados, incluyendo empresas no financieras, aunque 

también enfrentan desafíos similares en cuanto a liquidez y regulación (AMERCA, Asociacion de 

Mercados de Capitales de las Americas, 2023). Este contraste evidencia el rezago hondureño en 

términos de desarrollo de mercado de capitales y destaca la importancia de identificar y superar 

las barreras estructurales y legales específicas para fomentar la inclusión privada.  

Comprender por qué un mercado con potencial de crecimiento para el financiamiento 
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privado permanece subdesarrollado constituye no sólo un desafío, sino una cuestión de política 

económica relevante para Honduras. Un entorno que facilite la participación de empresas no 

financieras en el mercado de valores puede contribuir a una mayor eficiencia del sistema 

financiero, ampliar las oportunidades de inversión, reducir la dependencia del crédito bancario, e 

impulsar el crecimiento económico de manera más diversificada. 

 “La bolsa está promoviendo un cambio para propiciar más emisiones, que exista un 

mercado de valores que contribuya con ello crecimiento económico, que el país 

cuente con, más instrumentos para diversificar el portafolio de inversión y para 

contar con un mercado secundario profundo y liquido” (Edgar Gutiérrez, Gerente 

General de la BVC, 29/9/2022,)    

1.3 DEFINICIÓN DEL PROBLEMA 

1.3.1 Enunciado del problema  

El desarrollo de mercado de valores en Honduras, continúa siendo limitado, 

particularmente en lo que respecta a la participación de empresas no financieras privadas como 

emisores. En el entorno actual, la mayoría de los valores emitidos y negociados en la Bolsa 

Centroamericana de Valores (BCV) provienen del sector financiero y del sector público, dejando 

rezagado al sector productivo privado, que podría beneficiarse significativamente del acceso al 

financiamiento a través del mercado de capitales. 

Comparado con otros países de Centroamérica como El Salvador, Costa Rica o Panamá el 

mercado hondureño muestra un rezago evidente en cuanto a profundidad, número de emisores 

privados no financieros, volumen negociado y participación de inversionistas institucionales. Esta 

situación restringe el desarrollo del mercado de capitales como herramienta alternativa de 

financiamiento para las empresas, lo cual a su vez limita el crecimiento económico, la innovación 

empresarial y la movilización de capital hacia sectores productivos. 

1.3.2 Formulación del problema  

Frente a este escenario, no se cuenta actualmente con un diagnóstico integral que 

identifique, clasifique y analice de manera comparativa las barreras estructurales y legales que 

impiden el acceso de las empresas no financieras al mercado de valores en Honduras, ni su impacto 

específico sobre la liquidez del mercado y la participación de emisores privados. Esta falta de 
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diagnóstico impide el diseño de políticas públicas y reformas regulatorias efectivas que estimulen 

la inclusión empresarial y fortalezcan el mercado de valores como motor de desarrollo. 

1.3.2 Preguntas de investigación 

 

Por lo tanto, se hace necesario investigar de forma sistemática y rigurosa 

a. ¿Cuáles son las principales barreras estructurales y legales que limitan la 

participación de las empresas no financieras privadas en el mercado de valores 

hondureño? 

b. ¿En qué medida el marco normativo, institucional y operativo que regula la emisión 

y cotización de valores en Honduras difiere del existente en otros mercados de 

valores centroamericanos? 

c. ¿Cómo impactan las barreras estructurales y legales identificadas en la liquidez del 

mercado de valores hondureño y en la atracción de nuevos emisores privados? 

d. ¿Qué estrategias y reformas de política pública, regulatoria e institucional podrían 

implementarse para fortalecer la inclusión de empresas no financieras privadas y 

promover un desarrollo sostenible del mercado de capitales en Honduras? 

1.4 OBJETIVOS DEL PROYECTO 

Analizar las barreras estructurales y legales que limitan la participación de empresas no 

financieras privadas en la emisión o cotización en el mercado de valores de Honduras, y evaluar 

su impacto sobre la liquidez del mercado y la participación de emisores privados, en comparación 

con otros países de Centroamérica. 

1.4.1 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

a. Identificar y clasificar las principales barreras estructurales y legales que dificultan 

la inclusión de empresas no financieras privadas en el mercado de valores 

hondureño.  

b. Examinar el marco normativo, institucional y operativo que regula la emisión y 

cotización de valores en Honduras, y compararlo con la normativa vigente en otros 

mercados de valores de Centroamérica.  
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c. Analizar el impacto de las barreras identificadas sobre la liquidez del mercado de 

valores y la atracción de nuevos emisores privados, utilizando evidencia empírica 

o comparativa regional.  

d. Proponer recomendaciones y estrategias de política pública, regulatoria e 

institucional orientadas a fortalecer la inclusión de empresas no financieras 

privadas, aumentar la liquidez del mercado y promover el desarrollo sostenible del 

mercado de capitales en Honduras. 

1.5 JUSTIFICACIÓN 

El desarrollo de los mercados de valores constituye un pilar fundamental para la 

movilización eficiente del ahorro hacia la inversión productiva, favoreciendo el crecimiento 

económico, la innovación y la estabilidad financiera (Beck & Levine, 2004). A través de la emisión 

y negociación de instrumentos financieros, los mercados de capitales permiten que las empresas 

diversifiquen sus fuentes de financiamiento, reduzcan su dependencia del crédito bancario y 

accedan a recursos de largo plazo. Sin embargo, el funcionamiento eficaz de estos mercados 

depende de un conjunto de condiciones estructurales, regulatorias e institucionales que garanticen 

liquidez, transparencia, acceso equitativo y confianza de los participantes (La Porta, Lopéz-de-

Silanes, & Shleifer, 1998). 

En el caso de Honduras, el mercado de valores se encuentra en una etapa de desarrollo 

incipiente. De acuerdo con la Comisión Nacional de Bancos y Seguros (CNBS, 2024), de los 

emisores inscritos en el Registro Público del Mercado de Valores, más del 90% pertenecen al 

sector financiero, mientras que solo una empresa no financiera privada figura como emisora activa. 

Asimismo, datos de la Bolsa Centroamericana de Valores (BCV, 2025) muestran que el 93% del 

volumen negociado mensual corresponde a valores del sector público, lo que evidencia una 

marcada concentración y una baja diversificación de emisores. Estos indicadores revelan que el 

mercado hondureño carece de profundidad, liquidez y participación efectiva del sector productivo 

privado, lo cual limita su capacidad de cumplir su función de canalización de recursos hacia la 

economía real. 

Desde una perspectiva comparativa, otros países centroamericanos presentan una dinámica 

más activa. El Salvador, por ejemplo, cuenta con más de 30 emisores privados, incluyendo 

empresas no financieras medianas; Costa Rica y Panamá han desarrollado marcos regulatorios y 



7 
 

mecanismos de incentivo que facilitan la participación de empresas privadas mediante emisiones 

simplificadas o programas para pequeñas y medianas empresas (PYMES). En cambio, Honduras 

enfrenta barreras estructurales y legales tales como costos elevados de emisión, exigencias de 

información complejas, debilidad institucional y escasa educación financiera que restringen la 

incorporación de nuevas empresas al mercado bursátil (Romero, 2022). 

Desde el punto de vista teórico, diversos autores sostienen que la existencia de mercados 

de capitales profundos y diversificados incide positivamente en el crecimiento económico y la 

eficiencia del sistema financiero (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1998). La teoría del desarrollo 

financiero plantea que las economías con mercados de valores funcionales logran asignar mejor el 

capital, reducir el riesgo sistémico y aumentar la competitividad de las empresas (Beck & Levine, 

2004). Sin embargo, cuando los marcos regulatorios son restrictivos o las estructuras de mercado 

son concentradas como ocurre en Honduras se produce un círculo vicioso de baja liquidez, escasa 

participación de emisores y desinterés de los inversionistas, fenómeno conocido como “trampa de 

iliquidez” (Pagano, 1993). 

Además, según la teoría de asimetría de información (Stiglitz & Weiss, 1981), los 

mercados con deficiente transparencia o con altos costos de divulgación desalientan la 

participación de emisores pequeños o medianos, pues la información financiera requerida para 

emitir valores suele ser costosa o difícil de cumplir para empresas que no cuentan con estructuras 

administrativas sofisticadas. Este problema se amplifica en países donde el sistema financiero está 

dominado por la banca comercial, como es el caso de Honduras, donde más del 85 % del crédito 

a empresas proviene del sistema bancario (Comisión Nacional de Bancos y Seguros, 2023). 

Por ello, el presente estudio se justifica en tres dimensiones complementarias: 

 Relevancia económica: porque el fortalecimiento del mercado de valores puede 

ser una herramienta estratégica para mejorar la movilización del ahorro interno y 

reducir la dependencia del crédito externo o de corto plazo. Un mercado más 

líquido y con mayor participación de emisores privados podría aumentar la 

competitividad empresarial y contribuir al crecimiento económico sostenible. 

 Relevancia institucional y legal: porque es necesario identificar de manera 

rigurosa las barreras normativas, estructurales e institucionales que limitan el 

acceso de las empresas no financieras al mercado de valores, con el fin de formular 
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propuestas de reforma que promuevan la inclusión y la transparencia. 

 Relevancia académica y comparativa: porque existen pocos estudios empíricos 

sobre el desarrollo del mercado de valores en Honduras y su comparación con otros 

países de Centroamérica. Analizar las diferencias regulatorias y estructurales 

permitirá comprender qué factores explican el éxito relativo de ciertos mercados 

regionales y cuáles podrían adaptarse al contexto hondureño. 

En síntesis, esta investigación busca llenar un vacío de conocimiento sobre el papel que 

desempeñan las barreras estructurales y legales en el limitado desarrollo del mercado de valores 

hondureño, aportando evidencia empírica y análisis comparativo que puedan servir de base para 

políticas públicas orientadas a incrementar la liquidez, la diversidad de emisores y la 

competitividad del mercado financiero nacional. Su valor radica en ofrecer un marco integral que 

articula la teoría económica del desarrollo financiero con la realidad institucional hondureña y 

centroamericana, proporcionando recomendaciones concretas para un mercado más inclusivo y 

eficiente. 
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CAPÍTULO II. MARCO TEÓRICO 

La Bolsa Centroamericana de Valores, S.A., (BCV) es una institución privada de carácter 

comercial que proporciona el lugar, las instalaciones físicas y las condiciones óptimas para que se 

lleven a cabo las negociaciones de títulos valores, tales como pagarés, bonos, certificados, 

acciones, reportos y otros. 

Es una sociedad anónima compuesta por 21 accionistas, con un capital social de VEINTE 

MILLONES DE LEMPIRAS (L20, 000,000.00). 

La BCV está regida por los siguientes órganos: Asamblea General de Socios, Consejo de 

Administración, Comité Ejecutivo, Comité de Auditoría y Órgano de Vigilancia. 

La BCV ha autorizado cinco (5) Casas de Bolsa quienes representan a emisores e 

inversionistas que transan títulos valores. 

¿Como Opera? 

Las Casas de Bolsa registran las operaciones en un moderno sistema de comunicación, 

información y transmisión de datos, que permite a todos los corredores conocer de forma inmediata 

los resultados de todas las operaciones bursátiles que se realizan durante el día, con procedimientos 

de negociación transparentes y en las cuales las operaciones de compra – venta de instrumentos 

bursátiles, se realizan públicamente garantizando de tal manera, los precios de mercado y la 

legitimidad de las operaciones. 

En el recinto de la BCV se realizan las subastas públicas de valores privados convocada 

por los emisores autorizados, mediante publicación en medios de circulación masiva, de emisiones 

de títulos valores seriados, autorización por la CNBS y registrados en la BCV. Los inversionistas 

interesados son representados por Casas de Bolsa que a su vez han firmado contrato con el emisor 

para presentar ofertas sobre los títulos valores. 

El desarrollo financiero se ha consolidado como un pilar fundamental para la expansión 

sostenida de las economías, al facilitar la movilización del ahorro hacia la inversión productiva y 

mejorar la eficiencia en la asignación de recursos.  

Levine (1997) sostiene que los sistemas financieros desarrollados compuestos tanto por 

instituciones bancarias como por mercados de capitales promueven el crecimiento económico al 
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reducir los costos de información y de transacción, además de canalizar los recursos hacia las 

actividades más productivas. (Levine R. , Financial development and economic growth, 1997) 

De manera similar, Beck y Levine (2004) demuestran empíricamente que los mercados de 

valores y los bancos desempeñan roles complementarios en la financiación del desarrollo 

económico, evidenciando que una mayor profundidad financiera se asocia positivamente con el 

crecimiento del producto interno bruto (PIB). (Beck T. &., Stock markets, banks, and growth, 

2004) 

El fortalecimiento del mercado de valores hondureño representa una oportunidad para 

mejorar la eficiencia del sistema financiero y ampliar las alternativas de financiamiento del sector 

privado. Sin embargo, su escaso desarrollo y la limitada participación de empresas no financieras 

restringen su contribución al crecimiento económico, lo cual justifica el análisis de las causas y 

consecuencias de esta situación. 

Las Casas de Bolsa en representación de inversionistas, participan en las subastas públicas 

de valores emitidos por el Estado (Banco Central de Honduras y Secretaría de Finanzas), que se 

realizan semanalmente en los recintos del Banco Central de Honduras (BCH). 

- Mercado Primario: Es donde se emiten nuevos valores. Los emisores reciben directamente 

los fondos de los inversionistas. 

- Mercado Secundario: Es donde se negocian valores ya emitidos. Los inversionistas 

compran y venden entre sí, sin que el emisor reciba fondos directamente. 

2.1 ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN ACTUAL. 

El mercado de valores constituye una alternativa esencial al financiamiento bancario 

tradicional, al ofrecer instrumentos como acciones, bonos corporativos y obligaciones convertibles 

que permiten diversificar las fuentes de recursos empresariales.  

Según Torres (2023), los mercados de capitales posibilitan que las empresas, incluidas las 

del sector no financiero, accedan a recursos de largo plazo mediante emisiones primarias, al tiempo 

que brindan a los inversionistas una gama más amplia de instrumentos de inversión. No obstante, 

la decisión de una empresa de participar en el mercado de valores depende de los costos de acceso 

y de los beneficios esperados. (Torres J. , 2023)  

Honduras, a pesar de contar con un marco regulatorio y con instituciones como la Comisión 
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Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) y la Bolsa Centroamericana de Valores (BCV), la 

participación de las empresas privadas particularmente las no financieras en el mercado de valores 

sigue siendo mínima o prácticamente inexistente. 

De acuerdo con el Registro Público del Mercado de Valores de la CNBS (2025), en 

Honduras existen 13 emisores del sector financiero privado, 3 emisores públicos y solo 1 emisor 

del sector no financiero privado (Alutech S.A.). Además, el 93 % del volumen negociado en la 

BCV durante enero de 2025 correspondió a valores del sector público, fundamentalmente letras y 

bonos del Banco Central de Honduras (BCH). Esta concentración refleja una dependencia 

estructural de la deuda pública y una baja profundidad del mercado (BCV, Informe Anual 2024). 

Estas condiciones limitan la función esencial del mercado de valores como fuente de 

financiamiento alternativo para las empresas, especialmente para las pequeñas y medianas 

empresas (PYMES), que enfrentan altos costos de financiamiento bancario. La ausencia de un 

mercado activo de renta variable o de bonos corporativos privados restringe la diversificación del 

sistema financiero hondureño y perpetúa un modelo concentrado en intermediarios bancarios 

tradicionales. 

Esta problemática puede explicarse mediante los enfoques de asimetría de información 

(Akerlof, 1970; Stiglitz & Weiss, 1981), según los cuales la falta de transparencia y de mecanismos 

de revelación de información genera desconfianza entre inversionistas y emisores. Asimismo, la 

literatura sobre barreras institucionales (North, 1990; La Porta et al., 1998) subraya que la 

debilidad en los marcos legales, la falta de incentivos fiscales y la rigidez de los requisitos 

regulatorios pueden obstaculizar el acceso de empresas privadas al mercado bursátil. 

En el contexto hondureño, los estudios de la Asociación de Mercados de Capitales de las 

Américas (AMERCA, 2023) y del Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2022) destacan que 

las principales limitaciones se relacionan con: (AMERCA, Estudios de la Asociacion de Mercados 

Capitales de las Américas, 2023) 

 Altos costos de registro y emisión para pequeñas empresas. 

 Escasa cultura bursátil y bajo conocimiento del mercado. 

 Débil liquidez del mercado secundario, que desincentiva la inversión privada. 

 Exceso de concentración en instrumentos de corto plazo emitidos por el Estado. 
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Esta investigación busca identificar las barreras estructurales y legales que impiden la 

inclusión de empresas no financieras privadas en el mercado de valores, ofreciendo 

recomendaciones para fomentar un entorno regulatorio y operativo más inclusivo. La tesis aporta 

evidencia empírica sobre cómo estas barreras afectan la liquidez, la diversificación del mercado y 

la participación del sector productivo, contribuyendo a la literatura sobre desarrollo financiero en 

economías emergentes. 

De acuerdo con la teoría de la jerarquía de financiamiento (pecking order theory), 

desarrollada por Myers y Majluf (1984), las empresas prefieren fuentes internas de financiamiento 

antes que la emisión de valores externos debido a las asimetrías de información y a los costos de 

emisión. Estas fricciones son especialmente relevantes en economías emergentes, donde los costos 

regulatorios, las auditorías externas, las obligaciones de transparencia y la limitada demanda de 

inversionistas pueden elevar las barreras de entrada al mercado de valores. (Myers S. C., 1984) 

Honduras presenta un rezago notorio respecto a sus pares centroamericanos. Por ejemplo, 

El Salvador reporta más de 10 emisores privados no financieros activos y Guatemala cuenta con 

17 empresas listadas en su bolsa de valores, mientras que Honduras mantiene un único emisor. 

Este contraste refuerza la urgencia de investigar los factores que frenan la participación privada y 

de proponer estrategias de política pública orientadas a fortalecer el mercado de capitales nacional.  

Requisitos para el Registro de Emisores de Valores Sujetos a Inscripción en el 

Registro Público del Mercado de Valores de la CNBS  

La empresa interesada en inscribirse deberá formular la respectiva solicitud dirigida a la 

Bolsa Centroamericana de Valores S.A., la que debe ser suscrita por el representante legal de la 

empresa solicitante. La solicitud debe ser acompañada de la documentación que se detalla a 

continuación:  

I. Poder de Administración del representante legal de la empresa;  

II. Certificación del Punto de Acta de la sesión del órgano social competente, en el que 

se acordó la inscripción de la empresa como sociedad Emisora en la BCV; 

III. Copia de la Escritura Constitutiva, Estatutos de la Empresa y sus reformas;  

IV. Organigrama de la Empresa;  

V. Estados Financieros Auditados con sus respectivos anexos, elaborados por una 
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firma auditora inscrita en el Registro de Auditores Externos (RAE) de la CNBS de los últimos tres 

(3) años y Estados Financieros internos al último mes previo a la solicitud de la inscripción;  

VI. Copia de la Resolución de la Comisión Nacional de Banca y Seguros (CNBS), 

mediante la cual fue registrada en el Registro Público del Mercado de Valores de la CNBS;  

VII. Curriculum de Principales Socios y funcionarios (Alta Administración);  

VIII. Estudio de factibilidad cuando se trate de una empresa nueva; 

IX. Declaración Jurada del Presidente o Gerente de la sociedad solicitante, sobre la 

existencia o no de juicios y litigios pendientes relevantes que pudiesen comprometer el patrimonio 

de la sociedad. 

X. Información sobre los diferentes productos y servicios que ofrece la empresa;  

XI. Breve reseña histórica de la empresa;  

XII. Referencias de bancos con los que realiza los negocios. 

XIII. Política de crédito y estructura de la cartera (Cartera vigente, en mora y vencida)  

XIV. Registro de Firmas Autorizadas para firmar títulos;  

XV. Compromiso de Cumplir con las Disposiciones Actuales y los que en el futuro emita 

la BCV y la CNBS;  

XVI. Participación accionaria de los socios con participación mayor al 10% y el detalle 

del beneficiario final.  

XVII. Declaración Jurada sobre la veracidad de la información proporcionada;  

XVIII. Registro Tributario Nacional de la empresa; 

XIX. Ultima memoria anual de la empresa (cuando exista);  

XX. Otra información a criterio de la BCV. 

Registro de emisiones de papel comercial en la bolsa centroamericana de valores, s.a (bcv)  

Para el Registro de Emisiones y Emisores de Valores sujetos a inscribir en el Registro 

Público de Mercado de Valores de CNBS (Papel Comercial), en la BCV, la empresa interesada en 

inscribirse o registrar su emisión, deberá formular la respectiva solicitud dirigida a la Bolsa 
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Centroamericana de Valores S.A., la que debe ser suscrita por el representante legal de la empresa 

solicitante. La solicitud debe ser acompañada de la documentación que se detalla a continuación: 

Inscripción de Emisiones: 

 Circular de oferta (copia de la presentada en la CNBS) 

 Carta de compromiso de renovar información periódica a la BCV;  

 Certificación del punto de acta de la sesión del órgano social donde se aprobó la 

emisión;  

 Certificación del punto de acta del nombramiento del Representante Común de los 

Obligacionistas;  

 Copia de la Resolución de la CNBS, mediante la cual la emisión fue registrada en 

el Registro Público del Mercado de Valores de la CNBS;  

 Formatos de los títulos a ser colocados;  

 Actualización de poder de administración y firmas autorizadas cuando haya 

cambios;  

 Clasificación de Riesgo actualizada; 

 Actualización de la certificación del Asesor Legal, sobre juicios y litigios 

pendientes, cuando haya cambios;  

 Registro y actualización de las firmas autorizadas para firmar títulos; y,  

 Otra información a criterio de la BCV. 

Impuestos para Emisores e Inversionistas 

Impuestos que Debe Pagar el Emisor 

Los emisores de valores, como las sociedades anónimas y las instituciones bancarias, están 

sujetos a impuestos sobre las ganancias obtenidas de la emisión de bonos y otros instrumentos 

financieros. 

Impuestos que Debe Pagar el Inversionista 

Los inversionistas deben pagar impuestos sobre las ganancias de capital generadas por la 
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venta de valores, así como sobre los intereses recibidos de los bonos. 

  Exenciones Fiscales 

Existen ciertas exenciones fiscales para ciertos tipos de inversiones, como bonos emitidos 

por el gobierno o proyectos de desarrollo social, que pueden estar exentos de impuestos. 

Estructura de los Bonos 

Bonos de Instituciones Bancarias 

Los bonos emitidos por instituciones bancarias suelen tener características específicas, 

como tasas de interés fijas o variables, plazos de vencimiento y garantías. 

Bonos de Sociedades Anónimas 

Los bonos de sociedades anónimas pueden variar en su estructura, incluyendo diferentes 

tipos de tasas de interés, condiciones de pago y derechos de los tenedores. 

Partes de un bono  

Podemos considerar las partes de un bono de la siguiente forma:  

 Valor nominal: Precio del bono. 

 Cupón: Intereses que abonará periódicamente el bono. 

 Fecha de vencimiento: Fecha en que el emisor debe devolver el capital prestado al 

posesor del bono. 

 Características de un bono  

 Un bono es un instrumento de deuda emitido por una entidad (como una empresa 

o gobierno) para recaudar dinero de inversores. 

 Al comprar un bono, el comprador está prestando dinero a la entidad emisora y 

recibiendo intereses regulares a cambio del préstamo. 

 El valor nominal del bono es el monto que la entidad emisora se compromete a 

pagar al vencimiento del bono. 

 Algunos bonos se compran y se venden en los mercados financieros secundarios, 

lo que significa que su valor puede variar durante la vida del bono.  
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Los bonos son una alternativa a las inversiones en acciones y pueden ser una forma más 

conservadora de invertir, ya que ofrecen flujo de efectivo estable y una tasa de rendimiento más 

predecible. 

Ejemplo de bono  

Supongamos que la empresa XYZ emite un bono con un valor nominal de $10,000, una 

tasa de interés del 5% y un plazo de 5 años.  

Tengamos en cuenta que dicho bono es emitido el 1 de enero de 2023 y vence el 1 de enero 

de 2028.  

Los elementos de este bono serían algo como lo siguiente:  

• Emisor: Empresa XYZ 

• Valor nominal: $10,000 

• Tasa de interés: 5% 

• Plazo: 5 años 

• Fecha de emisión: 1 de enero de 2023 

• Fecha de vencimiento: 1 de enero de 2028 

• Frecuencia de pago: Anual 

• Pago de intereses: $500 por año (5% de $10,000) 

• Pago del principal: $10,000 al vencimiento del bono 

• Clasificación crediticia: AAA (calificación más alta de solvencia de la empresa) 

• Garantías: Sin garantías (el pago del bono está respaldado únicamente por la 

capacidad de la empresa para honrar sus compromisos). 

• Emisión: La emisión del bono se realizó a través de una oferta pública. 
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2.2 CONCEPTUALIZACIÓN 

En el mercado de valores (Mishkin & Eakins, 2018) la principal función es facilitar la 

movilización del ahorro hacia la inversión productiva, contribuyendo así al desarrollo económico 

y al fortalecimiento del sistema financiero. (Mishkin, 2018) 

Es el conjunto de instituciones, mecanismos y operaciones mediante las cuales se canalizan 

recursos financieros entre agentes superavitarios (inversionistas) y deficitarios (empresas o 

gobiernos) a través de la emisión, compra y venta de instrumentos financieros, como acciones, 

bonos y obligaciones en Honduras. La Bolsa Centroamericana de Valores (BCV) representa el 

principal mercado formal donde se negocian títulos valores. Sin embargo, según la Comisión 

Nacional de Bancos y Seguros (CNBS, 2023). 

Luego está el emisor (Gitman & Zutter, 2015) que pueden ser del sector financiero 

(bancos, aseguradoras) o del sector no financiero (empresas industriales, comerciales o de 

servicios), es una entidad pública o privada que ofrece valores al público inversionista con el fin 

de obtener recursos financieros mediante la colocación de títulos como bonos o acciones. (Gitman, 

2015) 

Una empresa hondureña del sector industrial, como una manufacturera, podría emitir bonos 

corporativos para financiar la expansión de su planta de producción. Sin embargo, la CNBS (2023) 

registra solo un emisor privado no financiero activo, lo que evidencia las barreras para que más 

empresas opten por esta vía de financiamiento. 

En este proceso también está la emisión de valores que implica la elaboración de un 

prospecto, la autorización del ente regulador y la colocación pública o privada de los títulos (Ross, 

Westerfield, & Jaffe, 2022). Se refiere al proceso mediante el cual una entidad coloca en el 

mercado instrumentos financieros con el objetivo de captar recursos. (Ross, 2022) 

Ejemplo: si una empresa hondureña desea financiar la compra de nueva maquinaria, puede 

emitir bonos a cinco años con una tasa fija del 8 %. Dichos bonos serían adquiridos por 

inversionistas institucionales o particulares a través de la BCV, permitiendo a la empresa acceder 

a capital sin depender del crédito bancario. 

En el mercado hondureño la liquidez de mercado tiene baja frecuencia de negociación de 

bonos privados y la concentración en títulos públicos por lo que indica un bajo nivel de liquidez. 
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Esto implica que un inversionista que desee vender un bono corporativo podría enfrentar 

dificultades para encontrar compradores, viéndose obligado a ofrecerlo a un precio inferior. 

Un mercado líquido permite ejecutar transacciones con bajos costos y diferenciales de 

precios reducidos, mientras que un mercado ilíquido genera mayores primas de riesgo y menor 

atractivo para los inversionistas. 

La liquidez de mercado se define como la capacidad de comprar o vender un activo 

rápidamente y con un impacto mínimo en su precio (Amihud, Illiquidity and stock returns: Cross-

section and time-series effects., 2002). 

En Honduras, la profundización financiera sigue siendo baja comparada con otros países 

de la región, dado el limitado desarrollo del mercado de capitales y la concentración del crédito en 

el sistema bancario. Esto limita la diversificación de las fuentes de financiamiento para las 

empresas.  

(Levine, 1997). Un mayor nivel de profundización implica una mayor capacidad para 

movilizar recursos hacia actividades productivas. (Levine R. , Financial development and 

economic growth, 1997). Siendo el grado de desarrollo y expansión del sistema financiero en 

relación con el tamaño de la economía, reflejado en indicadores como el crédito privado sobre PIB 

o la capitalización bursátil. 

En cuanto a la asimetría de información ocurre cuando una de las partes en una transacción 

financiera posee más información que la otra, lo que puede generar selección adversa o riesgo 

moral (Myers & Majluf, 1984). (Myers S. C., Corporate financing and investment decisions when 

firms have information that investors do not have., 1984) En los mercados de valores, las empresas 

emisoras suelen tener información superior sobre su situación financiera que los inversionistas. 

Una empresa hondureña que no divulga información detallada sobre su flujo de caja o sus 

estados financieros puede generar desconfianza en los inversionistas. Esta falta de transparencia 

incrementa el costo del capital o incluso impide la colocación exitosa de una emisión. 

Los costos de emisión incluyen los gastos en que incurre una empresa para realizar una 

colocación de valores, tales como honorarios de estructuración, comisiones, auditorías, 

clasificación de riesgo y registro ante el regulador (Fabozzi, 2013). Estos costos pueden reducir el 

atractivo de emitir valores, especialmente para empresas medianas. 
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Ejemplo si una empresa hondureña desea emitir bonos por L 100 millones, pero los costos 

regulatorios y de auditoría suman L 2 millones, podría decidir no proceder con la emisión y optar 

por financiamiento bancario, reduciendo la actividad del mercado de valores. 

El espacio donde se negocian los valores después de su emisión inicial. Se llama mercado 

secundario. Su función principal es proporcionar liquidez a los inversionistas y facilitar la 

formación de precios (Bodie, Kane, & Marcus, 2018). (Bodie, 2018) 

Los inversionistas que poseen bonos del gobierno pueden venderlos a otros participantes. 

No obstante, la falta de operaciones frecuentes con títulos privados refleja la debilidad del mercado 

secundario hondureño. 

Al combinar crédito bancario con la emisión de bonos corporativos y la reinversión de 

utilidades internas de crea una diversificación de financiamiento, la cual está diversificando su 

estructura de financiamiento, reduciendo riesgos y costos de capital. 

La diversificación de financiamiento consiste en el uso de distintas fuentes de recursos 

financieros bancarias, bursátiles, internas o internacionales para reducir la dependencia de un solo 

canal y mejorar la resiliencia financiera (Beck & Levine, 2004). (Beck T. &., Stock markets, banks, 

and growth: Panel evidence., 2004). 

La eficiencia financiera se refiere a la capacidad del sistema financiero para asignar 

recursos de manera óptima, reduciendo costos de intermediación y dirigiendo los fondos hacia los 

proyectos más productivos (Levine R. , 1997). 

Un mercado de valores hondureño más líquido y con mayor número de emisores permitiría 

asignar los recursos del ahorro privado hacia inversiones más rentables, mejorando la eficiencia 

del sistema financiero en su conjunto. 

2.3 TEORÍAS DE SUSTENTO 

2.3.1 BASES TEÓRICAS 

La Teoría del Desarrollo Financiero, desarrollada por Levine (1997), plantea que la 

expansión y eficiencia del sistema financiero son determinantes del crecimiento económico. Los 

mercados de capitales, junto con el sistema bancario, cumplen la función de canalizar el ahorro 

hacia la inversión productiva, reduciendo costos de intermediación y aumentando la eficiencia en 

la asignación de recursos. 
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En el contexto hondureño, esta teoría permite comprender cómo la escasa participación de 

emisores privados no financieros limita la movilización de recursos hacia el sector productivo, 

afectando la profundización financiera y, por ende, el crecimiento económico sostenible. 

“Los países con sistemas financieros más desarrollados experimentan tasas de crecimiento 

económico más elevadas, pues los mercados eficientes canalizan mejor el ahorro hacia las 

inversiones más productivas” (Levine R. , Financial development and economic growth, 1997). 

Myers y Majluf (1984) (Myers S. C., orporate financing and investment decisions when 

firms have information that investors do not have, 1984) introducen la Teoría de la Asimetría de 

Información, la cual sostiene que los directivos de una empresa poseen más información sobre el 

valor real de la firma que los inversionistas externos. Esta asimetría provoca desconfianza, 

elevando los costos de financiamiento vía emisión de acciones o bonos. En consecuencia, las 

empresas prefieren seguir un “orden jerárquico” (pecking order) de financiamiento: primero 

recursos internos, luego deuda y finalmente emisión pública. 

En el caso hondureño, esta teoría explica por qué las empresas no financieras privadas 

optan por financiamiento bancario en lugar de emisiones bursátiles: la falta de información 

pública, las limitadas auditorías y los costos de cumplimiento aumentan la percepción de riesgo 

entre los inversionistas. 

Teoría de la Liquidez y Prima por Iliquidez Amihud (2002) (Amihud, Illiquidity and stock 

returns: Cross-section and time-series effects, 2002) postula que los activos menos líquidos 

requieren ofrecer un rendimiento adicional para compensar a los inversionistas por el riesgo de 

iliquidez. En mercados con bajo volumen de negociación, los precios son más volátiles y los 

inversionistas enfrentan mayores costos de salida. 

El mercado de valores hondureño, caracterizado por escasos volúmenes de negociación y 

pocos participantes, refleja los efectos de esta teoría: la falta de liquidez aumenta la prima exigida 

por los inversionistas y eleva el costo de financiamiento de las empresas emisoras. 

(Kyle, 1985) desarrolla la Teoría de Microestructura de Mercados, la cual analiza cómo la 

dinámica entre inversionistas informados, creadores de mercado y ruido transaccional afecta la 

formación de precios, los márgenes y la profundidad de los mercados. 

Aplicada al caso hondureño, esta teoría permite explicar cómo la escasa participación de 
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intermediarios y emisores, sumada a la baja frecuencia de operaciones, genera amplios y poca 

profundidad, desincentivando la entrada de nuevos inversionistas. 

La Teoría Institucional sugiere que la calidad del marco regulatorio, la gobernanza 

corporativa y la protección de los inversionistas determinan la confianza en los mercados 

financieros (Beck & Levine, 2004) (Beck T. &., Stock markets, banks, and growth: Panel 

evidence., 2004). Instituciones sólidas reducen la asimetría informativa y los costos de transacción, 

fortaleciendo la eficiencia del sistema. 

En el mercado de valores hondureño, una estructura regulatoria costosa y compleja puede 

obstaculizar la participación de empresas privadas no financieras. Las reformas que promuevan 

transparencia, incentivos fiscales o reducción de costos regulatorios podrían fomentar una mayor 

inclusión empresarial. 

2.3.2 METODOLOGÍAS DESARROLLADAS 

Enfoques de análisis comparativo regional diversos estudios (AMERCA, 2023; CEPAL, 

2022) aplican metodologías de comparación entre mercados de valores latinoamericanos, 

evaluando variables como capitalización bursátil, número de emisores, liquidez y volumen 

transado. Se utilizan indicadores financieros normalizados (porcentaje del PIB o número de 

emisores por país) para determinar el grado de desarrollo relativo de cada mercado. 

Esta metodología permite contrastar la situación de Honduras con países centroamericanos 

como Guatemala, El Salvador y Costa Rica, evidenciando rezagos estructurales en profundidad y 

diversificación de emisores. 

Enfoque econométrico de panel y correlación financiera siguiendo la tradición empírica 

(Beck T. &., Stock markets, banks, and growth, 2004), se aplican modelos de panel que relacionan 

variables de profundización financiera (capitalización bursátil, crédito privado, número de 

emisores) con el crecimiento económico y los indicadores de liquidez. 

Estos modelos permiten evaluar si la falta de desarrollo bursátil impacta el PIB o la 

inversión privada en el largo plazo. 

Modelos de probabilidad de emisión (logit/probit). Derivados de la teoría de Myers & 

Majluf (1984), varios estudios (Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1998) utilizan modelos de 

probabilidad (logit/probit) para estimar qué factores determinan que una empresa decida emitir 
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valores en lugar de buscar crédito bancario. 

Las variables explicativas suelen incluir: tamaño de empresa, costo de emisión, nivel de 

transparencia y liquidez de mercado. 

Medidas de liquidez e iliquidez basado en (Amihud, Illiquidity and stock returns: Cross-

section and time-series effects, 2002), se emplean indicadores como el ILLIQ (ratio entre retorno 

absoluto y volumen transado) o el turnover (volumen/market cap) para medir la liquidez. Estos 

indicadores se correlacionan con el costo del capital y la frecuencia de emisiones. 

Enfoque institucional-comparativo para evaluar la eficiencia institucional, se utilizan 

metodologías cualitativas complementarias: 

 Revisión del marco regulatorio CNBS y Bolsa Centroamericana de Valores. 

 Análisis documental de procesos de emisión. 

 Entrevistas semiestructuradas con emisores, reguladores y casas de bolsa. 

Estas herramientas permiten contextualizar los hallazgos econométricos y enriquecer la 

interpretación desde la política pública. 

2.3.3 INSTRUMENTOS UTILIZADOS 

Indicadores financieros estructurales 

• Capitalización bursátil / PIB → mide la profundidad financiera. 

• Número de emisores activos / año → evalúa dinamismo del mercado. 

• Turnover (volumen / market cap) → indica liquidez del mercado. 

• ILLIQ de Amihud → cuantifica la prima por iliquidez. 

• Costo de emisión (%) → aproximado por gastos / monto emitido. 

Fuente de datos: CNBS (2023), Bolsa Centroamericana de Valores, AMERCA (2023), 

World Bank Data. 

Variables institucionales 

• Índice de calidad regulatoria (World Governance Indicators). 

• Tiempo promedio de registro de emisión (en días). 
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• Costo regulatorio estimado (tasas, auditorías). 

• Nivel de divulgación financiera (número de informes anuales publicados). 

Estos instrumentos permiten operacionalizar el impacto institucional en la participación 

del mercado. 

Herramientas econométricas y estadísticas 

• Modelos de panel estático/dinámico (EF/GMM): para examinar relación entre 

desarrollo financiero y crecimiento. 

• Modelos logit/probit: para estimar probabilidad de emisión por empresa. 

• Regresiones OLS y robustas: para evaluar efecto de liquidez en costo de capital. 

• Análisis comparativo descriptivo regional. 

Software sugerido: STATA, EViews, o R. 

Fuentes: bases de datos de CNBS, AMERCA y Banco Mundial. 

Instrumentos cualitativos complementarios 

• Entrevistas semiestructuradas: con funcionarios de la Bolsa Centroamericana de 

Valores, CNBS y emisores potenciales. 

• Análisis documental: revisión de normativas y manuales de emisión. 

• Estudio de caso: empresa privada hondureña que ha emitido valores, analizando 

barreras y costos percibidos. 

Estos instrumentos no solo complementan el análisis estadístico, sino que permiten 

identificar factores no observables (percepción de riesgo, cultura financiera, confianza en el 

mercado). 

Síntesis teórico-técnica permite establecer que el subdesarrollo del mercado de valores 

hondureño se explica por una combinación de factores teóricos: 

• Baja profundización financiera (Levine, 1997), 

• Altos costos de emisión y asimetrías de información (Myers & Majluf, 1984), 

• Iliquidez y microestructura deficiente (Amihud, 2002; Kyle, 1985), 
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• Institucionalidad y gobernanza limitadas (Beck & Levine, 2004). 

Desde el punto de vista metodológico, la investigación integra métodos cuantitativos 

(panel, probit, ILLIQ) y cualitativos (entrevistas y análisis institucional), lo que permitirá construir 

un diagnóstico integral y proponer estrategias de fortalecimiento estructural del mercado de 

capitales hondureño. 

2.4 MARCO LEGAL 

El marco legal en el mercado de valores en Honduras constituye el conjunto de leyes, 

reglamentos y disposiciones administrativas que regulan la emisión, oferta, intermediación, 

negociación y supervisión de valores. Su finalidad es garantizar la transparencia, eficiencia y 

seguridad de las operaciones bursátiles, así como la protección de los inversionistas. 

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores (Decreto No. 8-2001), este sistema busca 

promover el desarrollo del mercado nacional de valores de manera transparente, equilibrada y 

eficiente, además de fomentar la competencia y proteger los intereses del público inversionista 

(Congreso Nacional de Honduras, 2001, art. 1). 

La existencia de este marco normativo es esencial para comprender las limitaciones 

estructurales que afectan la participación del sector privado no financiero como emisor, así como 

la escasa liquidez que caracteriza al mercado hondureño. 

Ley de Mercado de Valores (Honduras) Decreto No. 8-2001 (9 de junio de 2001). Esta 

ley tiene por objeto “promover el desarrollo del mercado nacional de valores en forma 

transparente, equilibrada y eficiente; velar por una sana competencia en el mismo y preservar la 

protección de los inversionistas y los intereses del público”.  

Establece las bases institucionales y procedimentales para el funcionamiento del mercado 

bursátil hondureño. Sus objetivos se centran en: 

• Fomentar la canalización del ahorro hacia la inversión productiva. 

• Promover la transparencia de los emisores y la protección del inversionista. 

• Regular las emisiones primarias y el mercado secundario. 

• Facultar a la Comisión Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) como órgano 

supervisor. 
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Tabla 1. Disposiciones relevantes 

Artículo Contenido Aplicación al problema de investigación 

Art. 20 Define la oferta pública de 

valores, estableciendo que toda 

emisión dirigida al público 

requiere autorización de la CNBS. 

Representa una de las principales barreras para 

emisores privados, por los costos y requisitos 

formales asociados. 

Art. 21 Determina que los emisores deben 

registrarse en el Registro Público 

del Mercado de Valores. 

Este proceso implica costos legales, auditorías 

y requisitos contables que pueden disuadir a 

empresas medianas. 

Art. 24 Establece las condiciones mínimas 

para la inscripción de valores en el 

registro. 

Permite operacionalizar las variables de 

“tiempo” y “costo” en el acceso al mercado. 

Art. 25 Obliga a las entidades emisoras a 

publicar información financiera 

periódica y hechos relevantes. 

La transparencia exigida aumenta los costos de 

cumplimiento, vinculándose a la teoría de 

asimetría de información. 

Art. 33 Autoriza la creación de bolsas de 

valores y fija los requisitos para su 

operación. 

Base legal de la Bolsa Centroamericana de 

Valores (BCV) como mercado autorizado. 

Art. 67 Establece las sanciones por 

incumplimiento de obligaciones 

informativas. 

Relevante para medir los riesgos regulatorios 

que enfrentan potenciales emisores. 

 

Reformas posteriores 

La LMV ha sido modificada para adaptar el sistema a los estándares internacionales y 

mejorar la supervisión. Entre las reformas más importantes destacan: 

• Decreto No. 42-2014: fortaleció la supervisión de la CNBS sobre emisores e 

intermediarios. 
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• Decreto No. 26-2015: introdujo medidas para mejorar la transparencia y sancionar 

prácticas irregulares. 

• Decreto No. 136-2021: promovió la digitalización del registro de emisores y 

actualizó los requisitos para emisiones privadas. 

Estas reformas reflejan un esfuerzo por modernizar el sistema, pero no han logrado 

traducirse en una mayor participación del sector privado no financiero, lo cual evidencia la 

brecha entre el marco normativo y su efectividad práctica. 

 

 

Ley De Mercado De Valores 

Decreto No. 8-2001 

El Congreso Nacional, 

CONSIDERANDO: Que el proceso de modernización del sistema financiero nacional 

exige la promulgación de legislación que dote al mercado de valores de mecanismos que permitan 

conocer con facilidad las características de los valores objeto de comercio, los términos de su 

oferta, demanda y operaciones correspondientes.  

CONSIDERANDO: Que de igual manera se hace necesario regular de forma integral, 

coordinada y sistemática, las actividades de los intermediarios en operaciones con valores, bolsas 

de valores, intermediarios bursátiles y los requisitos a satisfacer por los emisores de valores 

susceptibles de ser objeto de oferta pública y las facultades y atribuciones de la autoridad 

reguladora,  

CONSIDERANDO: Que también se hace necesario tomar medidas a fin de proveer al 

mercado un marco institucional adecuado para promover su desarrollo en forma competitiva, justa 

y eficiente y que preserve los intereses del público y de protección a los inversionistas. 

Las Casas de Bolsa en representación de inversionistas, participan en las subastas públicas 

de valores emitidos por el Estado (Banco Central de Honduras y Secretaría de Finanzas), que se 

realizan semanalmente en los recintos del Banco Central de Honduras (BCH). 

• Reformas: Decreto No. 42-2014, Decreto No. 26-2015, Decreto No. 136-2021, 
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entre otras.  

• Esta ley regula, entre otros aspectos, la oferta pública de valores, los emisores, los 

intermediarios, los mercados secundarios, la supervisión y sanciones.  

• Establece el marco básico que faculta a entidades como la Comisión Nacional de 

Bancos y Seguros (CNBS) y la Bolsa Centroamericana de Valores (BCV) para 

supervisar y regular la participación de emisores del sector no financiero, la liquidez 

del mercado y los requisitos de transparencia. 

Promulgada el 9 de junio de 2001, la Ley de Mercado de Valores (LMV) establece las 

bases institucionales y procedimentales para el funcionamiento del mercado bursátil hondureño. 

Sus objetivos se centran en: 

• Fomentar la canalización del ahorro hacia la inversión productiva. 

• Promover la transparencia de los emisores y la protección del inversionista. 

• Regular las emisiones primarias y el mercado secundario. 

• Facultar a la Comisión Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) como órgano 

supervisor. 

La LMV ha sido modificada para adaptar el sistema a los estándares internacionales y 

mejorar la supervisión. Entre las reformas más importantes destacan: 

• Decreto No. 42-2014: fortaleció la supervisión de la CNBS sobre emisores e 

intermediarios. 

• Decreto No. 26-2015: introdujo medidas para mejorar la transparencia y sancionar 

prácticas irregulares. 

• Decreto No. 136-2021: promovió la digitalización del registro de emisores y 

actualizó los requisitos para emisiones privadas. 

Estas reformas reflejan un esfuerzo por modernizar el sistema, pero no han logrado 

traducirse en una mayor participación del sector privado no financiero, lo cual evidencia la brecha 

entre el marco normativo y su efectividad práctica. 

Ley del Sistema Financiero Decreto No. 129-2004 (y otras reformas). Regula 
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instituciones del sistema financiero, supervisión, funciones de la CNBS, y establece 

responsabilidades para entidades que participan en intermediación de valores.  

Al delimitar el marco institucional y supervisión del sistema financiero, la ley apoya la 

integración del mercado de valores dentro del sistema financiero hondureño y refuerza la necesidad 

de que las empresas privadas comprendan las exigencias regulatorias al emitir. 

El Artículo 4 de la LSF establece que la CNBS “supervisará la correcta aplicación de las 

leyes que rigen las instituciones del sistema financiero, incluyendo el mercado de valores”. Esto 

otorga legitimidad al rol de la CNBS en la supervisión del mercado bursátil. 

En la práctica, esta ley vincula el desarrollo del mercado de valores con la estabilidad 

financiera general, reforzando el argumento de que un mercado poco profundo limita la 

diversificación de fuentes de financiamiento y aumenta la dependencia del crédito bancario. 

Ley de la Comisión Nacional de Bancos y Seguros Decreto No. 155-95 (18 de noviembre 

de 1995) y otras modificaciones. Esta ley creó o reguló la competencia de la CNBS para supervisar 

bancos, aseguradoras y mercados de valores.  

La supervisión y regulación por parte de CNBS es esencial para garantizar que los 

mercados de valores funcionen correctamente. Esto es relevante cuando se analiza por qué hay tan 

pocos emisores del sector no financiero: la supervisión puede representar una barrera (o un 

facilitador) dependiendo de su eficiencia y costos. 

Reglamentación y normativa secundaria 

Reglamento sobre el suministro de información periódica, hechos esenciales y otras 

obligaciones de información de las entidades inscritas en el Registro Público del Mercado de 

Valores (19 de marzo de 2009). Este reglamento obliga a emisores, intermediarios y casas de bolsa 

a remitir información periódica, a mantener públicamente disponible su información financiera y 

prospectos. Este instrumento es clave en la medición de los costos de cumplimiento, la 

transparencia de los emisores y en la evaluación de la barrera que representa la divulgación de 

información para acceso al mercado de valores. 

Emitido por la CNBS, este reglamento obliga a las entidades inscritas en el Registro 

Público del Mercado de Valores a divulgar información periódica, hechos esenciales y reportes 

financieros auditados, su cumplimiento demanda asesoría legal, auditorías externas y divulgación 
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pública, elevando los costos de participación. 

Este reglamento operacionaliza el concepto de “asimetría de información” en el ámbito 

legal, justificando por qué la transparencia exigida puede desalentar la emisión por parte de 

empresas medianas. 

Normativa para el Registro de Emisores, Emisiones y Valores (BCV, Honduras). 

Regula el proceso de inscripción de emisores, emisiones y valores en la BCV, bajo la autoridad de 

la Ley de Mercado de Valores y el Reglamento del Registro Público del Mercado de Valores de la 

CNBS. Especifica los requisitos, procedimientos y costos para que una empresa privada no 

financiera ingrese al mercado de valores; permite operacionalizar los “costos de emisión / 

cumplimiento” en tu metodología. 

Otras circulares, resoluciones y normativas de la CNBS, por ejemplo, Circular CNBS 

No. 010/2024 (8 de mayo de 2024) dirigida a emisores de valores de oferta pública, casas de bolsa 

y la BCV. Estas disposiciones permiten ver la evolución del marco regulatorio en tiempos 

recientes, lo cual es útil para un análisis dinámico (pre/post reforma) de tu investigación. 

Normativas institucionales adicionales (Registro Público del Mercado de Valores, 

reglamentos de casas de bolsa, custodia, compensación y liquidación de valores). Por ejemplo: 

“Reglamento de Casas de Bolsa e Intermediación de Valores de Oferta Pública”, “Reglamento del 

Registro Público del Mercado de Valores”. Estas normas permiten mapear la “infraestructura 

institucional” del mercado de valores hondureño, lo cual alimenta la sección de barreras 

estructurales en tu justificación. 

Comparación regional del marco legal de acuerdo con la Asociación de Mercados de 

Capitales de las Américas (AMERCA, 2023), Honduras posee un marco legal similar al de 

Guatemala, El Salvador y Costa Rica, pero con menor efectividad en términos de implementación. 

Mientras que Costa Rica ha promovido incentivos fiscales y simplificación de registro 

(Reforma Ley 7732, 2018), Honduras mantiene procesos más costosos y exigentes para las 

empresas privadas. 

Este contraste refuerza el argumento de que el problema hondureño no es la ausencia de 

legislación, sino la rigidez en su aplicación y los costos institucionales que enfrentan las empresas 

al intentar acceder al mercado de valores. 
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El marco jurídico hondureño es completo y alineado con las buenas prácticas 

internacionales, pero su excesiva rigidez procedimental, la duplicidad de requisitos entre CNBS y 

BCV, y la falta de incentivos legales para el sector privado no financiero limitan su efectividad. 
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CAPÍTULO III. METODOLOGÍA 

3.1 CONGRUENCIA METODOLÓGICA 

La metodología en la investigación constituye el eje estructural de cualquier estudio 

científico, ya que permite seleccionar el enfoque, los métodos y las técnicas adecuadas para 

alcanzar los objetivos planteados. Su correcta aplicación garantiza la validez, confiabilidad y 

replicabilidad de los resultados, lo que fortalece la credibilidad del proceso investigativo. Como 

señala, (Sampieri, 2022) “la metodología es el plan general que guía al investigador para responder 

a las preguntas de investigación con evidencia empírica y lógica” (p. 45). Por tanto, una 

investigación sin una metodología clara y fundamentada carece del rigor necesario para contribuir 

al conocimiento científico.  

En este capítulo se describe detalladamente la metodología, los instrumentos y las técnicas 

implementados para la recolección de información, la operacionalización de las variables a 

analizar y la relación de éstas tanto con el objetivo general como con los objetivos específicos de 

la investigación. 

3.1.1 MATRIZ METODOLÓGICA 

El estudio es de tipo descriptivo, dado que busca describir las características del mercado 

de valores hondureño y explicar los factores que inciden en la baja participación de las empresas 

privadas.  

Se adopta un diseño no experimental, porque no se manipulan variables transeccionales 

durante el periodo 2015–2024.  

El diseño de esta investigación permite establecer relaciones entre variables como el nivel 

de participación empresarial, costo y tiempo del proceso de emisión, grado de cumplimiento 

regulatorio e incentivos legales y fiscales. (Hernández-Sampieri et al., 2022). 

El presente estudio adopta un enfoque mixto, combinando técnicas cuantitativas y 

cualitativas con el objetivo de obtener una comprensión integral del fenómeno analizado.  

Desde la perspectiva cuantitativa, se analizan datos estadísticos provenientes de la Bolsa 

Centroamericana de Valores (BCV), la Comisión Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) y otras 

fuentes oficiales, que permiten medir el nivel de participación del sector privado no financiero en 
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el mercado de valores hondureño.  

En su dimensión cualitativa, se aplica un análisis interpretativo de las normativas legales, 

percepciones empresariales y condiciones institucionales que influyen en dicha participación.  

Según Hernández-Sampieri, Fernández y Baptista (2022), el enfoque mixto es idóneo 

cuando el problema de investigación requiere explicar relaciones causales y, a la vez, interpretar 

percepciones o estructuras normativas que inciden en los resultados. 
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Tabla 2. Matriz metodológica 

Título de la 

investigación 

Objetivos de Investigación Variables 

General Específicos Independiente Dependiente 

Barreras 

estructurales y 

legales a empresas 

no financieras 

privadas en la 

emisión/cotización 

en el mercado de 

valores de 

hondureño. 

Analizar las barreras 

estructurales y 

legales que limitan la 

participación de 

empresas no 

financieras privadas 

en la emisión o 

cotización en el 

mercado de valores 

de Honduras, y 

evaluar su impacto 

sobre la liquidez del 

mercado y la 

participación de 

emisores privados, 

en comparación con 

otros países de 

Centroamérica. 

Identificar y clasificar las principales barreras 

estructurales y legales que dificultan la inclusión de 

empresas no financieras privadas en el mercado de 

valores hondureño.  

Factores 

estructurales, 

regulatorios y 

de mercado. 

Participación 

del sector 

privado no 

financiero en 

el mercado de 

valores 

hondureño. 

Examinar el marco normativo, institucional y 

operativo que regula la emisión y cotización de valores 

en Honduras, y compararlo con la normativa vigente 

en otros mercados de valores de Centroamérica.  

Analizar el impacto de las barreras identificadas sobre 

la liquidez del mercado de valores y la atracción de 

nuevos emisores privados, utilizando evidencia 

empírica o comparativa regional.  

Proponer recomendaciones y estrategias de política 

pública, regulatoria e institucional orientadas a 

fortalecer la inclusión de empresas no financieras 

privadas, aumentar la liquidez del mercado, promover 

el desarrollo sostenible del mercado de capitales en 
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Honduras. 
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ESQUEMA DE VARIABLES DE ESTUDIO 

La presente investigación se estructura a partir de una variable independiente (factores 

estructurales, regulatorios y de mercado) y una variable dependiente (participación de las empresas 

privadas no financieras en el mercado de valores). 

Tabla 3. Identificación de las variables 

Tipo de variable Nombre de la variable Naturaleza Relación esperada 

Independiente 

 

Factores estructurales, 

regulatorios y de mercado. 

Cualitativa–

Cuantitativa 

 

A mayor nivel de barreras, 

menor participación de 

empresas privadas. 

Dependiente Participación del sector 

privado no financiero en el 

mercado de valores hondureño. 

Cuantitativa 

 

Influida negativamente 

por la rigidez normativa, 

costos y falta de liquidez. 

 

 

Figura 2. Diagrama Sagital 
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Figura 3. Factores que afectan la participación del sector privado no financiero
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3.1.1 OPERACIONALIZACIÓN DE LAS VARIABLES 

Tabla 4. Definición conceptual y operacional de las variables 

Variable Definición conceptual Definición 

operacional 

Dimensiones Indicadores Fuente 

Factores 

estructurales, 

regulatorios 

y de mercado 

(VI) 

Conjunto de elementos 

institucionales, legales y 

económicos que afectan 

el acceso, emisión y 

negociación de valores en 

el mercado bursátil. 

(Levine, 1997; Beck & 

Levine, 2004). 

Grado en que las 

regulaciones, costos y 

características del 

mercado de valores 

influyen en la decisión 

empresarial de emitir. 

1. Marco normativo. 

2. Costos de emisión 

y mantenimiento 

3. Estructura de 

liquidez y 

profundidad del 

mercado 

- Exigencias legales 

(número de requisitos y 

costos asociados). 

- Costos promedio de 

emisión en relación al 

tamaño empresarial. 

- Volumen transado anual 

/ PIB. 

- Número de instrumentos 

privados activos. 

CNBS 

(2023); 

BCV 

(2023); 

BID 

(2022) 

Participación 

del sector 

privado no 

financiero 

(VD) 

Nivel de involucramiento 

de empresas privadas no 

financieras en el mercado 

bursátil mediante emisión 

o cotización de 

instrumentos financieros. 

Porcentaje de 

emisores no 

financieros sobre el 

total de emisores y 

volumen de emisiones 

en valores absolutos. 

1. Emisión de 

instrumentos 

financieros 

2. Frecuencia de 

cotización y 

- Número de empresas 

emisoras no financieras. 

- Monto emitido 

(Lempiras) por año. 

- Porcentaje del volumen 

CNBS 

(2023); 

BCV 

(2024) 
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(Demirgüç-Kunt & 

Maksimovic, 1998). 

volumen negociado total del mercado. 

- Variación anual de 

participación privada. 

 

Desarrollo 

del mercado 

de valores 

(Variable 

interviniente) 

Grado de madurez y 

eficiencia del mercado 

bursátil medido por su 

liquidez, diversidad de 

instrumentos y número de 

participantes. (Beck & 

Levine, 2004). 

Índices de liquidez, 

capitalización bursátil 

y número de 

operaciones anuales. 

1.Profundidad 

financiera 

2. Liquidez bursátil 

3.Diversificación 

instrumental 

- Volumen negociado 

anual / PIB. 

- Frecuencia de 

transacciones. 

- Número de instrumentos 

activos. 

- Capitalización bursátil 

total. 

AMERCA 

(2023); 

FMI 

(2023) 
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3.1.2 HIPÓTESIS 

La hipótesis constituye un componente esencial dentro del proceso de investigación, al 

establecer un puente entre el marco teórico y la realidad empírica. Se plantea como una proposición 

tentativa que orienta la generación de conocimiento al anticipar una posible relación entre variables 

o fenómenos. De esta manera, la hipótesis no solo guía el desarrollo del estudio, sino que también 

facilita su contrastación empírica, permitiendo la identificación de evidencias que contribuyen a 

enriquecer, validar o ajustar el cuerpo teórico existente (Márquez, 2000). 

Hipótesis de investigación (Hi): 

Hi:  La participación limitada de las empresas privadas no financieras en el mercado de 

valores hondureño se debe a la presencia de barreras estructurales, regulatorias y de liquidez que 

restringen el desarrollo y profundidad del mercado. 

Hipótesis nula (Ho):  

Ho: No existe una relación significativa entre la participación limitada de las empresas 

privadas no financieras en el mercado de valores hondureño. 

3.2 ENFOQUE Y MÉTODOS 

El Informe adopta un enfoque mixto de acuerdo con Hernández-Sampieri, Fernández y 

Baptista (2022), es el más adecuado cuando se requiere comprender la relación entre variables 

objetivas (como la liquidez o la cantidad de emisores) y percepciones subjetivas (como los costos 

de acceso o las barreras regulatorias). 

Enfoque cuantitativo, se centra en la recolección y análisis de datos numéricos 

provenientes de informes oficiales de la Bolsa Centroamericana de Valores (BCV), la Comisión 

Nacional de Bancos y Seguros (CNBS), el Banco Central de Honduras (BCH) y la Asociación de 

Mercados de Capitales de las Américas (AMERCA). 

Estos datos permiten determinar: 

• El número de emisores privados no financieros activos. 

• El volumen de operaciones y la liquidez del mercado secundario. 

• La participación relativa de los instrumentos corporativos frente a los 

gubernamentales. 
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Enfoque cualitativo, busca interpretar los factores estructurales y normativos que explican 

el bajo desarrollo del mercado de capitales. Para ello, se analizan documentos legales (leyes, 

reglamentos, circulares), y se realizan entrevistas semiestructuradas con representantes de 

instituciones clave y empresarios. 

DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 

El estudio es de tipo descriptivo, porque detalla las características actuales del mercado de 

valores hondureño (estructura, actores, instrumentos, normatividad). 

Se adopta un diseño no experimental, transeccional y correlacional, en el cual las variables 

se observan en su contexto natural, sin intervención del investigador, el estudio se realiza con datos 

correspondientes al período 2015–2024, que permiten identificar tendencias de largo plazo y 

cambios institucionales relevantes. 

Este diseño se justifica, según Sampieri et al. (2022), porque las relaciones entre variables 

económicas y regulatorias no pueden manipularse experimentalmente, sino que deben analizarse 

mediante observación y análisis estadístico. 

3.2.1 POBLACIÓN 

La población está compuesta por los principales actores del mercado de valores hondureño: 

• Instituciones regulatorias: CNBS, BCV, calificadoras de riesgo, puestos de bolsa. 

• Empresas del sector privado no financiero: industrias, agroindustrias, empresas de 

servicios y energía, registradas ante la Cámara de Comercio e Industria de 

Tegucigalpa (CCIT) y con potencial de emisión de valores. 

• Expertos financieros y académicos: consultores, economistas y docentes 

especializados en mercados de capitales. 

3.2.2 MUESTRA 

Se utilizará un muestreo no probabilístico por juicio y conveniencia, enfocado en actores 

con experiencia y conocimiento relevante. 

La muestra estimada incluye: 

• funcionarios de la CNBS. 
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• directivos de la BCV. 

• empresarios privados del sector no financiero. 

• académicos i consultores financieros. 

Justificación del tamaño de la muestra 

El número de participantes responde a criterios de saturación teórica en el caso cualitativo 

y disponibilidad de fuentes oficiales en el caso cuantitativo. 

3.2.3 TÉCNICAS DE MUESTREO 

El desarrollo de esta investigación se apoya en la utilización combinada de fuentes 

primarias y secundarias, seleccionadas por su pertinencia, actualidad y confiabilidad, de acuerdo 

con los criterios metodológicos propuestos por Hernández-Sampieri, Fernández y Baptista (2022). 

Estas fuentes permiten obtener tanto datos empíricos y numéricos sobre la evolución del 

mercado de valores, como información cualitativa y normativa sobre los factores que determinan 

su desempeño. 

Fuentes primarias 

Las fuentes primarias comprenden toda la información obtenida directamente del contexto 

de estudio, recolectada a través de instrumentos diseñados por el investigador. 

a) Entrevistas semiestructuradas se aplicaron entrevistas a actores clave del sistema 

financiero hondureño, con el fin de identificar percepciones, barreras regulatorias y propuestas de 

mejora para incentivar la participación empresarial. 

Estas entrevistas fueron dirigidas a: 

• Funcionarios de la Comisión Nacional de Bancos y seguros (CNBS). 

• Directivos de la Bolsa Centro americana de Valores (BCV). 

• Empresarios de los sectores industriales, energético y de servicios. 

• Académicos y consultores financieros especializados. 

Cada entrevista fue grabada (previo consentimiento informado) y transcrita íntegramente 

para su análisis mediante la técnica de análisis de contenido temático (Krippendorff, 2019). 
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b) Encuestas estructuradas se aplicaron cuestionarios digitales a empresas privadas con 

potencial de emisión de valores, a fin de cuantificar su nivel de conocimiento, interés y percepción 

de los costos y beneficios de participar en el mercado de capitales. 

Las variables medidas incluyeron: 

• Nivel de conocimiento del mercado de valores. 

• Grado de confianza en el marco regulatorio. 

• Factores percibidos como barreras de entrada (costos, información, trámites). 

• Disposición a emitir instrumentos financieros en el futuro. 

Los datos obtenidos se procesaron, aplicando análisis descriptivo y correlacional. 

c) Observación documental: se utilizó la técnica de fichaje y revisión de archivos 

institucionales para observar y registrar la evolución normativa y estadística del mercado de 

valores hondureño entre 2015 y 2024. 

Fuentes secundarias 

Las fuentes secundarias abarcan toda la información preexistente estadísticas, informes, 

publicaciones académicas y normativas que permiten contextualizar y fundamentar teóricamente 

la investigación. 

Estas se clasifican en cuatro categorías: 

a) Fuentes institucionales y oficiales 

• Bolsa Centroamericana de Valores (BCV). Informes anuales, boletines de mercado 

y reportes de liquidez. 

• Comisión Nacional de Bancos y seguros (CNBS). Boletines estadísticos y 

circulares regulatorias. 

• Banco Central de Honduras (BCH). Reportes de estabilidad financiera, estadísticas 

macroeconómicas y tasas de interés. 

• Secretaría de Finanzas (SEFIN). Datos sobre la emisión de deuda pública y políticas 

de financiamiento estatal. 

Estas fuentes son fundamentales para construir las series históricas y realizar 



43 
 

comparaciones entre instrumentos públicos y privados. 

b) Fuentes normativas 

• Ley del Mercado de Valores (Decreto No. 8-2001). 

• Reglamento General de la Ley del Mercado de Valores (CNBS, 2002). 

• Ley de Instituciones del Sistema Financiero (Decreto No. 129-2004). 

• Circulares CNBS-011/2019 y CNBS-012/2022 sobre supervisión del mercado y 

transparencia informativa. 

Estas normas fueron analizadas para identificar los requerimientos legales de emisión y los 

incentivos regulatorios para las empresas privadas. 

c) Fuentes académicas: comprenden artículos, libros y tesis que abordan el desarrollo de 

los mercados de valores en economías emergentes. Entre las más relevantes se incluyen: 

• Levine, R. (1997). Financial development and. Economic growth: Views and 

agenda. Journal of Economic Literature, 35(2), 688–726. 

• Beck, T., & Levine, R. (2004). Stock markets, banks, and growth: Panel evidence. 

Journal of Banking & Finance, 28(3), 423–442. 

• Demirgüç-Kunt, A., & Maksimovic, V. (1998). Law, finance, and firm growth. 

Journal of Finance, 53(6), 2107–2137. 

Estas referencias brindan el sustento teórico internacional que permite comparar la 

situación hondureña con otros mercados en desarrollo. 

d) Fuentes de organismos multilaterales: se incluyen documentos técnicos y reportes 

especializados de: 

• Banco Interamericano de Desarrollo (BID): Diagnóstico del mercado de capitales 

en Centroamérica (2022). 

• Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL): Financiamiento 

para el desarrollo sostenible en América Latina (2023). 

• Fondo Monetario Internacional (FMI): Financial Stability Report: Central America 

(2023). 
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• Estas fuentes complementan el análisis macroeconómico y contextualizan la 

evolución del mercado de valores en el marco regional. 

Criterios de selección de las fuentes 

La selección de las fuentes se realizó con base en los siguientes criterios: 

• Pertinencia: relación directa con las variables objeto de estudio. 

• Actualidad: prioridad a materiales publicados entre 2015 y 2024. 

• Confiabilidad: procedencia de instituciones oficiales o publicaciones académicas 

indexadas. 

• Accesibilidad: disponibilidad pública o mediante solicitud institucional. 

El uso combinado de estas fuentes permite obtener una visión integral del fenómeno y 

garantiza la validez interna y externa de los resultados. 

3.3 TÉCNICAS, INSTRUMENTOS Y PROCEDIMIENTOS APLICADOS 

Análisis cualitativo 

Se empleará la técnica de análisis de contenido (Krippendorff, 2019) para categorizar los 

discursos obtenidos en las entrevistas. 

Las categorías iniciales serán: 

• Barreras regulatorias. 

• Costos de emisión. 

• Incentivos legales. 

• Acceso a información. 

• El software Atlas. Ti o NVivo podrá utilizarse para codificar los textos y analizar 

patrones. 

 

Análisis cuantitativo 

• Los datos obtenidos de las encuestas y de las bases oficiales se procesarán 

aplicando: 
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• Estadística descriptiva (frecuencias, medias, desviaciones). 

• Correlaciones de Spearman. 

• Regresión lineal simple (para explorar la relación entre costos percibidos y 

probabilidad de emisión). 

Triangulación metodológica 

Se integrarán los resultados cualitativos, cuantitativos y normativos, conforme al modelo 

de Denzin (2017), con el fin de validar los hallazgos desde distintas perspectivas. 

3.4 FUENTES DE INFORMACIÓN 

Se utilizarán fuentes secundarias (informes de la BCV, CNBS, BCH, AMERCA) y 

primarias (entrevistas semiestructuradas, cuestionarios estructurados y análisis documental).  

Los instrumentos permiten obtener tanto datos cuantitativos como cualitativos sobre la 

percepción de las barreras legales, institucionales y de costos. 

3.4.1 FUENTES PRIMARIAS 

Tabla 5. Instrumentos aplicados 

Instrumento Tipo Propósito Técnica de aplicación 

Entrevista 

semiestructurada 

 

Cuantitativo 

 

Identificar percepciones sobre 

las barreras regulatorias, 

institucionales y de costo. 

 

Entrevistas presenciales o 

virtuales grabadas y 

transcritas. 

Cuestionario 

estructurado 

Cuantitativo 

 

Medir la frecuencia y 

magnitud de percepciones 

sobre costos de emisión y 

liquidez. 

Aplicado mediante 

formularios digitales 

(Google Forms). 

Ficha 

documental 

Cualitativo 

 

Sistematizar información 

normativa y estadísticas. 

Análisis documental. 
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3.4.2 FUENTES SECUNDARIAS 

• Informes de la BCV, CNBS, BCH y AMERCA (2015–2024). 

• Legislación vigente: Ley del Mercado de Valores de Honduras (Decreto No. 8-

2001) y reglamentos conexos. 

• Documentos de política financiera y planes estratégicos del Gobierno de Honduras 

y organismos multilaterales (BID, CEPAL). 
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CAPÍTULO IV. RESULTADOS Y ANÁLISIS 

4.1 INFORME DE PROCESO DE RECOLECCIÓN DE DATOS 

El presente estudio expone los principales hallazgos obtenidos a partir del Trabajo de 

campo desarrollado durante la investigación, el cual combinó la aplicación de encuestas 

estructuradas a empresas participantes en el mercado financiero, así como la ejecución de 

entrevistas semiestructuradas dirigidas a actores clave del ecosistema bursátil, entre ellos: 

representantes de empresas no financieras, y el gerente de una Casa de Bolsa. Esta estrategia 

metodológica permitió obtener una visión integral, tanto cuantitativa como cualitativa, sobre los 

factores que influyen en la participación empresarial en el mercado de valores y sobre las 

percepciones, barreras y oportunidades que caracterizan su desarrollo. 

La integración de estos métodos reveló patrones consistentes entre las percepciones 

empresariales y los criterios técnicos expuestos por los expertos del sector bursátil. Por un lado, 

las encuestas permitieron medir de forma objetiva los niveles de conocimiento, interés y 

disposición de las empresas hacia la emisión de valores, así como la incidencia de factores como 

el acceso al financiamiento, la transparencia y los costos regulatorios. Por otro lado, las entrevistas 

profundizaron en las causas estructurales y operativas que condicionan la dinámica del mercado, 

proporcionando información cualitativa que complementa y enriquece los hallazgos estadísticos. 

Los resultados muestran tendencias relevantes que permiten comprender el 

comportamiento actual del mercado de valores y las limitaciones que enfrentan las empresas al 

considerar su acceso a este mecanismo de financiamiento. El testimonio del gerente de la Casa de 

Bolsa aporto una perspectiva institucional sobre los desafíos regulatorios, las condiciones de 

liquidez, los procesos de emisión y los esfuerzos por promover la participación empresarial. 

Asimismo, la entrevista realizada al representante de empresa emisora y no emisoras permitieron 

identificar los factores que influyen en su decisión de participar o no en el mercado bursátil, 

destacándose elementos como los requisitos de divulgación financiera, los costos asociados y el 

nivel de sofisticación financiera del mercado local. 

De esta manera, este estudio presenta el análisis detallado de la información recopilada, 

contrastando los resultados cuantitativos de las encuestas con las apreciaciones cualitativas de los 

expertos, con el fin de construir una interpretación integral que permita explicar la relación entre 
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las variables estudiadas y evaluar la validez de los supuestos planteados en la investigación. La 

combinación de estas fuentes de información fortalece la confiabilidad de los resultados y 

proporciona los insumos necesarios para la discusión, conclusiones y recomendaciones que se 

desarrollarán en los capítulos posteriores. 

4.2 RESULTADOS Y ANÁLISIS DE LAS TÉCNICAS APLICADAS 

El proceso de recolección de datos desarrollado para esta investigación representó una fase 

decisiva en la comprensión profunda de las dinámicas que influyen en la baja participación 

empresarial en el mercado de valores hondureño. Más que un conjunto de procedimientos, este 

proceso se convirtió en un recorrido analítico que permitió adentrarse en la realidad operativa, 

regulatoria y perceptiva que enfrentan tanto las empresas como los actores institucionales 

vinculados al sector bursátil. A través de una combinación estratégica de técnicas cuantitativas y 

cualitativas, la recolección de datos logro capturar tanto la objetividad de los patrones medibles 

como la riqueza interpretativa de las experiencias y testimonios. 

La investigación inició con un diseño metodológico cuidadosamente estructurado que 

definió las variables, indicadores e instrumentos que servirían para medir y comprender fenómenos 

complejos como la percepción empresarial, la evaluación de costos de emisión, los niveles de 

conocimiento bursátil y las expectativas sobre el mercado de valores. Este proceso previo se 

ejecutó con rigurosidad, siguiendo directrices académicas y metodológicas ampliamente 

aceptadas, lo cual garantizó la coherencia entre los objetivos de investigación y las herramientas 

empleadas. 

En su fase cuantitativa, la recolección contempló la aplicación de encuestas diseñadas bajo 

un enfoque estructurado y distribuidas mediante plataformas digitales. Esta estrategia permitió 

llegar a empresas no emisoras pertenecientes a diversos sectores económicos, ampliando así la 

base de información y permitiendo obtener una visión más representativa del contexto empresarial 

nacional. Las preguntas, construidas bajo escalas ordinales y criterios comparativos, buscaron 

medir percepciones y actitudes, identificar barreras y explorar el nivel de apertura a mecanismos 

alternativos de financiamiento. Las respuestas obtenidas reflejaron un panorama heterogéneo: 

mientras algunas empresas demostraron interés y comprensión del mercado, la mayoría evidenció 

desconocimiento, dudas sobre la transparencia regulatoria y preocupación por los costos asociados 
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al proceso de emisión.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4. Diagrama Sagital del Proceso de Recolección de Datos 

 

Figura 5. Flujo de Recolección de Datos 
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El componente cualitativo, por su parte, constituyó una ventana invaluable hacia las 

experiencia y opinión de actores especializados. Las entrevistas semiestructuradas realizadas al, al 

Gerente de una Casa de Bolsa y a representantes de empresas permitieron profundizar en las 

dinámicas internas del mercado. Estos encuentros proporcionaron información relevante sobre la 

evolución del sistema bursátil en Honduras, así como sobre los desafíos que aún persisten en 

términos de liquidez, oferta de instrumentos, capacidad institucional y cultura financiera. Los 

entrevistados coincidieron en señalar que, a pesar de los esfuerzos por promover la emisión de 

valores, el mercado aún enfrenta limitaciones estructurales que dificultan su consolidación como 

una alternativa sólida de financiamiento. 

La entrevista fue transcrita, codificada y analizada siguiendo procedimientos de análisis de 

contenido, lo cual permitió identificar patrones discursivos y temas recurrentes que 

complementaron los hallazgos cuantitativos. De esta forma, se lograron integrar en la 

interpretación final tanto las cifras derivadas de las encuestas como las reflexiones profundas 

provenientes de los expertos del sector. La triangulación metodológica, empleada para contrastar 

y validar la información recopilada, fortaleció la confiabilidad del estudio y permitió garantizar 

que las conclusiones no dependieran exclusivamente de un solo tipo de evidencia. 

La depuración de datos constituyó otra etapa de relevancia dentro del proceso. Las 

encuestas incompletas o inconsistentes fueron descartadas cuidadosamente, asegurando que los 

análisis estadísticos posteriores se basaran únicamente en información sólida. De igual forma, las 

entrevistas se trataron con estricta confidencialidad y siguiendo principios éticos de investigación. 

Este compromiso con la ética y la calidad metodológica se mantuvo a lo largo de todo el proceso, 

con el fin de proteger la integridad de los participantes y la credibilidad de la investigación. 

En conjunto, la experiencia de recolección de datos permitió no solo identificar las 

principales barreras que enfrentan las empresas al considerar su participación en el mercado de 

valores, sino también revelar oportunidades, percepciones latentes y necesidades de reforma que 

pueden contribuir al fortalecimiento del sistema bursátil hondureño. La narrativa generada a partir 

de este proceso refleja una realidad compleja pero crítica para el desarrollo económico del país, en 

la cual convergen factores internos de las empresas, elementos regulatorios, dinámicas 

institucionales y condiciones del entorno financiero. 
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Esta reseña ampliada pretende evidenciar la profundidad analítica alcanzada durante la 

recolección de datos y contextualizar la relevancia de los hallazgos que se presentarán en los 

capítulos siguientes. La integración de múltiples perspectivas permitió construir un panorama 

robusto, fundamentado en evidencia empírica, que contribuye significativamente a la comprensión 

del problema central de esta tesis. En este sentido, el proceso de recolección de datos no solo 

cumplió con su propósito instrumental dentro de la metodología, sino que se constituyó en un 

aporte intelectual que enriquece y orienta el análisis de resultados y las conclusiones posteriores. 

4.2.1 RESULTADOS CUANTITATIVOS 

El análisis cuantitativo realizado a partir de la encuesta aplicada a 31 empresas del sector 

privado no financiero tiene como propósito identificar, medir y evaluar los factores que 

condicionan su participación en el mercado de valores hondureño. Este enfoque es coherente con 

los lineamientos metodológicos planteados por (Sampieri, 2022), quienes señalan que el análisis 

cuantitativo permite establecer relaciones entre variables mediante la medición numérica, el uso 

de estadística descriptiva e inferencial y la validación empírica de supuestos teóricos. 

Desde una perspectiva metodológica, la encuesta constituye un instrumento idóneo para 

recopilar información directa sobre percepciones, barreras, incentivos y niveles de conocimiento 

empresarial respecto al financiamiento bursátil. Según Malhotra (2010), la recolección 

estructurada de datos mediante cuestionarios estandarizados posibilita la comparación entre 

sujetos, la cuantificación de tendencias y la identificación de patrones de comportamiento. Dado 

que la población de emisores privados en Honduras es muy limitada, la muestra de 31 empresas 

se considera adecuada para un estudio exploratorio en mercados con baja penetración bursátil, tal 

como lo sugieren Creswell (2012) y Hair et al. (2019). 

El análisis cuantitativo parte del procesamiento de las respuestas obtenidas, las cuales se 

agruparon en categorías asociadas a los ejes centrales del estudio: (1) factores estructurales, (2) 

factores regulatorios, (3) factores de mercado, (4) nivel de desarrollo del mercado de valores y (5) 

intención o participación real en procesos de emisión. La estadística descriptiva (medias, 

frecuencias, porcentajes y distribuciones) permite examinar la tendencia central y la dispersión de 

los datos, proporcionando un diagnóstico preliminar sobre la magnitud de las barreras percibidas 

y el grado de disposición del sector privado a emitir valores. 

Asimismo, la aplicación de escalas tipo Likert facilita la cuantificación de percepciones 
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empresariales respecto a la carga regulatoria, la liquidez del mercado secundario, la demanda de 

inversionistas y los costos de emisión. Estas escalas son ampliamente reconocidas en 

investigaciones financieras para la medición de constructos intangibles, tal como lo señalan Aaker, 

Kumar y Day (2008). El análisis de dichas escalas permitirá identificar cuáles factores presentan 

mayor peso explicativo sobre la limitada participación empresarial. 

Por otro lado, la utilización de tabulaciones cruzadas y análisis de correlación (cuando la 

naturaleza de los datos lo permita) podrá mostrar relaciones preliminares entre variables como 

tamaño de empresa, conocimiento del mercado de valores, percepciones sobre costos regulatorios 

y disposición a emitir en el futuro. Según Field (2018), estas técnicas son apropiadas para estudios 

exploratorios que buscan determinar si existe una asociación estadísticamente significativa entre 

variables categóricas y ordinales. 

Este análisis cuantitativo constituye, además, una aproximación empírica a la teoría de 

desarrollo financiero, la cual plantea que la liquidez, la profundidad del sistema financiero y la 

reducción de costos informacionales contribuyen a incrementar la participación empresarial en los 

mercados de capitales (Levine, 2005). En el caso hondureño, los datos obtenidos permiten 

contrastar está teoría con las condiciones reales que enfrentan las empresas privadas no financieras, 

identificando si las barreras estructurales y regulatorias efectivamente limitan el desarrollo del 

mercado de valores tal como lo sugieren autores como Beck (2009) y Stulz (2000). 

Finalmente, la interpretación de los resultados permitirá determinar el grado en que las 

empresas perciben factible el financiamiento a través del mercado de valores frente al 

financiamiento bancario tradicional. Este aspecto es clave para comprender la brecha entre el 

potencial de crecimiento del mercado de capitales hondureño y su bajo nivel de uso por parte del 

sector privado no financiero. Con esta evidencia cuantitativa, se fortalecerá el sustento empírico 

de las conclusiones y recomendaciones, contribuyendo al diseño de políticas que fomenten la 

participación empresarial en el mercado de valores. 
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Figura 6. Empresas participantes en la encuesta aplicada 

 

En la figura 6, se presenta la distribución sectorial de las 31 empresas no financieras 

encuestadas. Este gráfico de pastel permite observar la participación relativa de cada actividad 

económica dentro de la muestra, facilitando la identificación de concentraciones sectoriales y 

patrones generales del entorno empresarial evaluado. De acuerdo con Hernández-Sampieri, 

Fernández y Baptista (2018), los gráficos circulares son especialmente útiles cuando se busca 

comparar proporciones y visualizar la magnitud relativa de categorías específicas dentro de un 

conjunto. 
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Figura 7. Sector económico de la empresa 

En la figura 7, los resultados muestran que el sector Comercio representa la mayor 

proporción de empresas participantes, con un 38.7% del total. Este hallazgo resulta coherente con 

la dinámica del tejido empresarial en economías emergentes, donde el comercio minorista y 

mayorista constituye una de las actividades predominantes debido a sus menores barreras de 

entrada y su alta elasticidad en la generación de emprendimientos (Brea­ley, Myers & Allen, 

2020). 

En segundo lugar, el sector Servicios (salud, educación y tecnología) concentra un 32.3%, 

lo que evidencia una creciente orientación hacia actividades basadas en conocimiento y prestación 

de servicios especializados. Esta composición es relevante porque, como señalan Porter y 

Heppelmann (2014), los sectores de servicios experimentan transformaciones aceleradas en sus 

modelos de negocio debido a procesos de digitalización, lo cual incide directamente en su gestión 

financiera y operativa. 

Por su parte, el sector Agroindustria/Agricultura representa un 19.4%, lo que confirma su 

papel estructural dentro de la economía, aunque con menor participación relativa en comparación 

con comercio y servicios. Este resultado es consistente con la literatura que señala que, aunque la 

agricultura es un sector clave en términos macroeconómicos, su presencia en estudios 

empresariales urbanos tiende a ser más reducida (FAO, 2022). 

Las categorías con menor representación son: 

 Industria/Manufactura (aprox. 3–5%), 



55 
 

 Energía/Infraestructura, 

 Venta de productos para el cabello, 

cada una con participaciones individuales inferiores al 10%. Estas proporciones reducidas 

pueden deberse a que las actividades industriales y de infraestructura requieren inversiones 

significativamente mayores, lo que limita su frecuencia relativa dentro de muestras de pequeñas y 

medianas empresas (OECD, 2021). 

La distribución sectorial observada es un insumo clave para interpretar los resultados 

posteriores, dado que los comportamientos financieros, las decisiones de gestión y los niveles de 

riesgo pueden variar sustancialmente según el sector económico. En este sentido, el gráfico no solo 

permite caracterizar la muestra, sino también contextualizar las posibles variaciones en los 

indicadores analizados a lo largo de la investigación. 

El análisis de la antigüedad de las empresas participantes permite comprender la madurez 

operativa y la trayectoria empresarial de la muestra, aspectos que influyen directamente en los 

procesos financieros, la estructura organizacional y la capacidad de acceder a mercados de capital 

(Brealey, Myers & Allen, 2020). De acuerdo con la teoría de ciclo de vida empresarial, las 

organizaciones atraviesan diferentes etapas —inicio, crecimiento, madurez y consolidación— las 

cuales condicionan sus necesidades de financiamiento, niveles de riesgo y estrategias de inversión 

(Lester et al., 2003). Por ello, medir la antigüedad resulta un componente clave dentro del análisis 

cuantitativo aplicado a empresas no financieras. 
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Figura 8. Antigüedad de la empresa 

El gráfico, indicado en la figura 8, muestra una distribución heterogénea de antigüedad entre 

las 31 empresas encuestadas, evidenciando diversidad en cuanto a experiencia en el mercado. Esta 

variedad permite realizar comparaciones significativas sobre patrones financieros entre 

organizaciones jóvenes y maduras. Los datos revelan que el grupo más numeroso corresponde a 

empresas con 7 años de operación, representando 4 de las respuestas (14.3%), lo cual sugiere que 

una parte relevante de la muestra se encuentra en una etapa de consolidación, caracterizada por 

mayor experiencia acumulada y la posibilidad de adoptar decisiones de financiamiento más 

sofisticadas. 

Asimismo, se observa que las empresas con 5 años de antigüedad también representan un 

porcentaje relevante, con 3 respuestas (10.7%), lo cual coincide con el periodo de maduración 

temprana donde las organizaciones han superado las etapas iniciales de riesgo operativo y 

comienzan a estabilizar sus flujos financieros. Este comportamiento es consistente con estudios 

que indican que las empresas en crecimiento desarrollan mayor apertura hacia alternativas de 

financiamiento externo, especialmente cuando buscan escalar sus actividades (Damodaran, 2015). 

La presencia de empresas con 1 año, 3 años y 9 años, cada una con participaciones menores 

(3.6%–7.1%), refleja una distribución dispersa, lo que aporta riqueza analítica al estudio. Las 

empresas jóvenes generalmente presentan restricciones de financiamiento debido a menor historial 



57 
 

financiero y mayor percepción de riesgo por parte de inversionistas, mientras que las más antiguas 

suelen tener mayor acceso a crédito y capacidad para considerar alternativas como el mercado de 

valores (Diamond, 1991). 

Un caso particular es la presencia de una empresa con 23 años de antigüedad, lo cual 

representa una organización en etapa avanzada de madurez. Este tipo de empresas tienden a contar 

con estructuras financieras más estables y con mayor conocimiento de fuentes de financiamiento 

formales, convirtiéndose en actores clave para el análisis de la percepción empresarial sobre los 

mercados de capitales. 

En conjunto, la distribución evidencia que la muestra incluye empresas en diferentes etapas 

del ciclo de vida, permitiendo un análisis integral sobre cómo la antigüedad influye en la 

percepción y el uso del mercado de valores. Esta heterogeneidad fortalece la representatividad del 

estudio al incorporar empresas jóvenes con limitaciones financieras y empresas maduras con 

potencial acceso a mecanismos de financiamiento más avanzados. 

El análisis del tamaño empresarial es un componente fundamental en estudios sobre 

acceso al financiamiento y participación en mercados de capitales. La literatura señala que el 

tamaño de una empresa influye directamente en su estructura financiera, capacidad de 

endeudamiento, costos de información, nivel de transparencia y atractivo para inversionistas 

(Beck & Demirgüç-Kunt, 2006). Por ello, la clasificación del tamaño mediante la cantidad de 

empleados constituye un indicador ampliamente utilizado para caracterizar a las unidades 

productivas dentro de investigaciones económicas y financieras. 
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Figura 9. Tamaño de la empresa (cantidad de empleados) 

En la figura 9, el gráfico revela que la gran mayoría de las empresas encuestadas (79.3%) 

corresponde a microempresas, definidas como aquellas que poseen entre 1 y 10 empleados. Este 

hallazgo es consistente con la estructura empresarial de Honduras y de la región 

centroamericana, donde las micro y pequeñas empresas (MIPYMES) representan la mayor parte 

del tejido productivo nacional. Su predominancia en la muestra es relevante, ya que este tipo de 

empresas suele enfrentar mayores barreras para acceder a financiamiento formal, debido a 

limitaciones de capital, menor historial crediticio y altos costos relativos de cumplimiento 

(OCDE, 2020). 

El segundo grupo más representativo corresponde a las pequeñas empresas (11–50 

empleados), que constituyen un 13.8% de la muestra. Este segmento empresarial se caracteriza 

por procesos de gestión más estructurados y, en muchos casos, una mayor intención de 

formalización financiera. No obstante, todavía presenta restricciones significativas para 

participar en mecanismos avanzados de financiamiento, como emisiones de deuda o acciones, 

debido a requisitos regulatorios, costos de auditoría y falta de incentivos para incorporarse al 

mercado de valores (Beck, Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 2005). 

Por su parte, las empresas medianas (51–250 empleados) representan un porcentaje 

menor dentro del estudio, lo cual coincide con la menor presencia de este tipo de organizaciones 

en la economía nacional. Las medianas empresas suelen tener mayor capacidad para adoptar 

prácticas financieras más complejas, y en otras economías emergentes han mostrado interés en 

utilizar instrumentos del mercado de capitales cuando sus proyectos requieren financiamiento de 
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mayor escala (Fauver & Naranjo, 2010). No obstante, su limitada representación en la muestra 

indica que, para el caso hondureño, la mediana empresa tiene aún poca participación dentro de 

las encuestas sobre percepción del mercado de valores. 

Finalmente, el gráfico no muestra participación de empresas grandes (>250 empleados). 

La ausencia de este segmento es relevante, ya que las grandes empresas suelen ser las principales 

usuarias potenciales de mercados de capital en países con mercados desarrollados, debido a su 

tamaño, niveles de transparencia, gobernanza corporativa y requerimientos de financiamiento 

para proyectos de expansión. Su ausencia en la muestra podría sugerir desinterés, 

desconocimiento o falta de incentivos para participar en estudios relacionados con 

financiamiento en el mercado de valores o, alternativamente, una baja proporción de empresas 

grandes en la economía hondureña. 

De manera global, la composición de la muestra evidencia que la estructura empresarial 

encuestada está dominada por micro y pequeñas empresas, lo que implica que las conclusiones del 

estudio deben ser interpretadas considerando las características y limitaciones propias del 

segmento MIPYME. Esta distribución también representa un punto de partida para analizar si las 

barreras al acceso al mercado de valores afectan de manera más profunda a las empresas de menor 

tamaño, alineándose con teorías que sostienen que los costos de información y los requerimientos 

regulatorios generan desigualdad en el acceso al financiamiento (Stiglitz & Weiss, 1981).  

 

Figura 10. Cargo del encuestado 
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En la figura 10, se profundiza en la composición de la muestra para determinar su 

relevancia y sesgos potenciales en el contexto de una investigación de tesis de finanzas, utilizando 

cálculos precisos sobre la muestra de 31 respuestas. El Análisis Cuantitativo detallo la distribución 

de los cargos la cual es esencial para ponderar la autoridad y la perspectiva financiera detrás de 

cada respuesta.  

Distribución de la Alta Dirección (Propietarios/Socios) frecuencia Absoluta: 20 personas, 

frecuencia Relativa: 66.7% este grupo representa las fuentes de capital propio y los máximos 

responsables estratégicos. Su opinión es la que define el horizonte de inversión y el apetito de 

riesgo de la empresa, siendo clave para cualquier análisis de riesgo sistémico o evaluación de 

proyectos. Distribución de la Dirección Ejecutiva y Operativa (Gerente General) Frecuencia 

Absoluta: 5 personas Frecuencia Relativa: 16.7%. Este segmento aporta la perspectiva sobre la 

eficiencia operativa y la gestión de activos. Son cruciales para entender cómo las decisiones 

financieras impactan el EBITDA y el Retorno sobre la Inversión (ROI) a nivel de gestión, (Gerente 

de Tesorería / Finanzas) Frecuencia Absoluta: 5 personas Frecuencia Relativa: 16.7%, este es el 

grupo más relevante desde una perspectiva técnica financiera. Sus respuestas están directamente 

vinculadas a la gestión de la liquidez, la estructura de capital (relación Deuda/Patrimonio), el costo 

de la deuda y la gestión de riesgos financieros (cambiario, tasas de interés). 

La investigación se basa en una muestra de N=31 respuestas, cuyo perfil jerárquico es crucial 

para la validación de los hallazgos. El análisis cuantitativo del gráfico revela que la muestra está 

mayoritariamente compuesta por Propietarios / Socios (66.7%), con una representación equitativa 

de Gerentes Generales (16.7%) y Gerentes de Tesorería / Finanzas (16.7%). Esta composición 

garantiza que los datos reflejan la perspectiva de los agentes clave en la toma de decisiones 

financieras y estratégicas. La preponderancia de la propiedad (respecto a la dirección ejecutiva) 

asegura que las conclusiones sobre la creación de valor para el accionista y el apetito de riesgo 

(risk appetite) están directamente alineadas con la visión de los máximos responsables del capital 

en las organizaciones encuestadas. 

El sesgo intencional hacia la alta dirección 100% de los encuestados ocupan cargos de 

dirección o propiedad) tiene profundas implicaciones teóricas para la interpretación de las 

variables financieras. Si bien la alta proporción de Propietarios permite obtener una visión clara 

sobre la Teoría de la Estructura de Capital desde la perspectiva de la aversión a la dilución, la 
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inclusión de los Gerentes de Tesorería / Finanzas es vital para incorporar el análisis técnico. 

Específicamente, en variables como la gestión del capital de trabajo o la determinación del timing 

de endeudamiento, la perspectiva de este 16.7% de especialistas técnicos permite contrastar la 

visión estratégica de la propiedad con la viabilidad de la liquidez y solvencia operativa. Se 

considera que, aunque la muestra está sesgada hacia la propiedad, la inclusión de roles financieros 

especializados minimiza el riesgo de que las conclusiones sean puramente estratégicas y carezcan 

de soporte en la gestión técnica del flujo de caja libre (Free Cash Flow)." 

 

Figura 11. Financiamiento utilizado por la empresa para realizar proyectos 

Se observa en la figura 11 la distribución del tipo de financiamiento empleado por las 

empresas encuestadas para la ejecución de proyectos o para cubrir sus necesidades financieras. A 

partir de las 29 respuestas recopiladas, se identifica que la mayoría de las empresas recurre a fondos 

propios, representando el 51.7% del total. Este hallazgo evidencia una marcada preferencia por el 

financiamiento interno, lo cual es consistente con la Pecking Order Theory, que sostiene que las 

firmas priorizan el uso de recursos generados internamente debido a su menor costo de 

información, menor riesgo financiero y nula necesidad de asumir obligaciones de pago. 

En segundo lugar, los préstamos bancarios constituyen el 44.8% del financiamiento 

utilizado, lo que indica que casi la mitad de las empresas complementan sus recursos internos con 

deuda tradicional del sistema financiero. Esta proporción relativamente elevada sugiere que las 

condiciones crediticias del mercado son percibidas como accesibles y que las empresas mantienen 

un nivel moderado de confianza en su capacidad de generar flujos futuros para cumplir con dichas 
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obligaciones. La diferencia entre los fondos propios y los préstamos bancarios es de apenas siete 

puntos porcentuales, mostrando que ambas fuentes de financiamiento desempeñan un papel 

relevante y equilibrado en la estructura financiera de las organizaciones analizadas. 

Por otro lado, el financiamiento mediante préstamos hipotecarios no presenta presencia 

significativa en la muestra, lo que podría deberse a que los proyectos ejecutados por estas empresas 

no requieren activos inmobiliarios como garantía, o a que este tipo de financiamiento suele estar 

asociado a mayores exigencias regulatorias y menor flexibilidad operativa. Asimismo, el 

financiamiento a través de dinero proveniente de los clientes representa aproximadamente un 3–

4% del total, equivalente a una sola empresa dentro de la muestra. Este bajo porcentaje indica que 

los esquemas de preventa, anticipos o modelos de financiamiento participativo no son prácticas 

comunes entre las empresas estudiadas, posiblemente debido al riesgo operativo o reputacional 

que implica manejar recursos de clientes antes de la entrega de bienes o servicios. 

En conjunto, los resultados muestran que el 96.5% del financiamiento proviene únicamente 

de dos fuentes: fondos propios y préstamos bancarios, lo cual evidencia una estructura de 

financiamiento poco diversificada y predominantemente conservadora. Esta concentración puede 

limitar la flexibilidad financiera de las empresas, pero al mismo tiempo reduce su exposición a 

riesgos asociados a instrumentos de mayor complejidad o volatilidad. Desde la perspectiva de 

gestión financiera, estos patrones sugieren que existe margen para optimizar el costo de capital 

mediante una mayor diversificación de fuentes, siempre que las condiciones de riesgo y 

rentabilidad lo permitan. 

En síntesis, el análisis del gráfico revela que las empresas de la muestra mantienen una 

estructura financiera mixta, con predominio del financiamiento interno y complementariedad 

mediante deuda bancaria, lo que refleja un comportamiento prudente frente al apalancamiento y 

una preferencia por alternativas tradicionales de financiamiento empresarial. 
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Figura 12. La empresa cuenta con un Gobierno Corporativo 

Se presenta, en la figura 12, la muestra la proporción de empresas que cuentan con un sistema 

formal de Gobierno Corporativo dentro de la muestra de 29 organizaciones encuestadas. Los 

resultados evidencian que únicamente el 10.3% de las empresas dispone de un esquema formal de 

gobierno corporativo, mientras que el 89.7% restante no cuenta con este tipo de estructuras. Está 

marcada diferencia revela una adopción claramente limitada de prácticas de buen gobierno en el 

grupo evaluado.  

El hecho de que solo alrededor de 3 empresas (de 31) hayan implementado mecanismos de 

gobierno corporativo pone de manifiesto una brecha significativa respecto a las recomendaciones 

internacionales en materia de gestión empresarial, transparencia y control interno. 

Modelos de referencia como los emitidos por la OCDE y la IFC sugieren que el gobierno 

corporativo es fundamental para la protección de los accionistas, la mejora en la toma de decisiones 

estratégicas, el fortalecimiento del control interno y la reducción del riesgo operativo y financiero. 

La baja adopción en la muestra analizada podría atribuirse a varios factores estructurales, entre 

ellos: el tamaño de las empresas, la percepción de costos versus beneficios, la informalidad de 

algunos procesos administrativos o la falta de conocimiento especializado en gestión corporativa. 

Por otro lado, la ausencia de estructuras formales de gobierno corporativo en casi el 90% de 

las empresas indica que la mayoría de ellas probablemente depende de esquemas de dirección 

centralizados, donde los procesos de supervisión, auditoría interna o rendición de cuentas son 

limitados o no están institucionalizados. Esto puede derivar en vulnerabilidades tales como 

conflictos de interés, falta de transparencia, dificultades para atraer inversión, e incluso 
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ineficiencias operativas debido a la concentración de decisiones en pocos individuos. Desde una 

perspectiva financiera, la ausencia de gobierno corporativo puede incrementar la percepción de 

riesgo por parte de inversionistas o entidades financieras, afectando el costo del capital y la 

capacidad de acceso a fuentes de financiamiento. 

Asimismo, la baja implementación del gobierno corporativo puede estar relacionada con el 

hecho de que muchas empresas especialmente pequeñas y medianas mantienen estructuras 

familiares o de propiedad concentrada, donde tradicionalmente se considera que los mecanismos 

formales de gobernanza no son necesarios. Sin embargo, diversos estudios en finanzas 

corporativas demuestran que la adopción de prácticas de gobierno corporativo contribuye a 

mejorar el desempeño financiero y la sostenibilidad a largo plazo, independientemente del tamaño 

de la organización. 

En conclusión, los resultados revelan que existe un amplio margen de mejora en la adopción 

de prácticas de gobierno corporativo dentro del conjunto de empresas analizadas. La baja presencia 

de estructuras formales de gobierno corporativo constituye una oportunidad para promover 

iniciativas que fortalezcan la transparencia, la profesionalización de la gestión y la confianza de 

inversionistas y stakeholders. Estos hallazgos son relevantes para comprender los retos 

institucionales y de gestión que enfrentan las empresas en el contexto estudiado, y subrayan la 

importancia de impulsar políticas y programas orientados a mejorar la gobernanza corporativa 

como elemento clave de competitividad y sostenibilidad empresarial. 

 

Figura 13. La empresa ha emitido valores 
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En la figura 13, se observa y se presentan los resultados de la pregunta relativa a si las 

empresas encuestadas han emitido valores, acciones o bonos en el mercado de valores hondureño 

o centroamericano. A partir de las 31 respuestas obtenidas, los datos muestran una tendencia 

altamente concentrada: el 87.1% de las empresas indica que no ha emitido valores y tampoco ha 

considerado hacerlo. Esta proporción refleja una ausencia casi total de participación empresarial 

en los mercados de capitales regionales, lo cual constituye un hallazgo relevante desde la 

perspectiva del desarrollo financiero. 

En contraste, únicamente una minoría muy reducida manifiesta algún nivel de interacción 

real o potencial con los mercados bursátiles. Aproximadamente un 3–4% ha emitido valores en 

Honduras, otro porcentaje similar lo ha hecho en mercados regionales, y cerca de un 6–7% ha 

considerado la posibilidad de emitirlos, aunque sin concretarlo. Esta segmentación muestra que, 

aunque existen casos puntuales de empresas que sí participan del mercado bursátil, su presencia 

es insuficiente para considerarse una práctica común o integrada en las estrategias financieras 

empresariales del contexto estudiado. 

La predominancia de respuestas negativas sugiere múltiples factores estructurales que 

podrían estar limitando la participación en los mercados de valores. Entre estos, la literatura 

especializada identifica: (1) el desconocimiento o la falta de cultura bursátil entre las empresas, 

especialmente las pequeñas y medianas; (2) la percepción de que los costos de emisión legales, 

regulatorios y administrativos superan los beneficios esperados; (3) la preferencia por 

financiamientos tradicionales como préstamos bancarios; y (4) la limitada profundidad y liquidez 

de los mercados de valores en países centroamericanos, lo que reduce el atractivo para nuevos 

emisores. 

Asimismo, la escasa intención de explorar los mercados de capitales (reflejada en que solo 

un pequeño porcentaje “lo ha considerado”) muestra que las empresas no solo están alejadas de la 

emisión de valores, sino que tampoco la perciben como una opción viable dentro de su 

planificación financiera. Esto implica una subutilización importante de instrumentos financieros 

que podrían mejorar el acceso al capital, diversificar fuentes de financiamiento y reducir la 

dependencia del sistema bancario. En líneas generales, este patrón coincide con estudios regionales 

que señalan que los mercados bursátiles centroamericanos aún se encuentran en etapas 

relativamente poco desarrolladas y con baja participación empresarial. 
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En términos de implicaciones financieras, este resultado destaca una estructura de 

financiamiento empresarial caracterizada por una fuerte dependencia de fuentes tradicionales y un 

uso mínimo de instrumentos de mercado. Esta falta de vinculación con los mercados de valores 

puede limitar la capacidad de crecimiento de las empresas, restringir su competitividad y elevar su 

costo de capital al carecer de alternativas más eficientes de financiamiento. Al mismo tiempo, la 

poca participación empresarial también contribuye a frenar el desarrollo del propio mercado, 

generando un círculo vicioso donde la falta de emisores reduce la liquidez y la liquidez limitada 

desincentiva la emisión. 

En síntesis, los resultados indican que el mercado de valores hondureño y centroamericano 

se encuentra sub aprovechado por las empresas encuestadas, y que existe un amplio margen para 

promover la educación financiera, la simplificación regulatoria y los incentivos que permitan una 

mayor integración entre las empresas y los mecanismos de financiamiento bursátil. Este hallazgo 

resulta relevante para comprender la estructura financiera empresarial de la región y para 

identificar oportunidades de fortalecimiento institucional y regulatorio en los mercados de 

capitales locales. 

 

Figura 14. Nivel de conocimiento sobre el mercado de valores hondureño 
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La autoevaluación, que se muestra en la figura 14, fue realizada por 31 encuestados respecto 

a su nivel de conocimiento sobre el mercado de valores hondureño, utilizando una escala del 1 al 

5, donde 1 representa un conocimiento muy bajo y 5 un conocimiento muy alto. Los resultados 

indican que el 61.3% de los participantes (19 personas) se ubicó en el nivel más bajo de la escala, 

evidenciando un conocimiento muy limitado sobre el funcionamiento del mercado bursátil 

nacional. Este hallazgo es significativo, ya que constituye una tendencia clara de baja 

alfabetización financiera en relación con instrumentos y mecanismos de mercado de capitales. 

Asimismo, un 12.9% de los encuestados calificó su conocimiento en el nivel 2 y un 

porcentaje igual en el nivel 3, lo que muestra que cerca de una cuarta parte de los participantes 

posee un conocimiento básico o intermedio, aunque todavía limitado. En conjunto, estos tres 

niveles (1, 2 y 3) representan el 87.1% de la muestra, consolidando la idea de un conocimiento 

generalizado bajo o moderado respecto al mercado de valores hondureño. 

Solo un 3.2% manifestó un nivel 4 de conocimiento, y apenas el 9.7% (equivalente a tres 

personas) se ubicó en el nivel máximo (nivel 5), lo que indica que la proporción de participantes 

con dominio avanzado o especializado del mercado de valores es muy reducida. Esta distribución 

sugiere que el acceso a formación financiera, así como la exposición práctica al mercado bursátil, 

continúa siendo limitada entre los actores involucrados en las empresas encuestadas. 

El marcado predominio de niveles bajos de conocimiento coincide con el comportamiento 

observado en otras preguntas del estudio, donde se evidencia una baja participación de las 

empresas en mercados de capitales y una limitada consideración sobre la emisión de valores como 

alternativa de financiamiento. Desde una perspectiva teórica, este resultado es consistente con 

estudios que señalan que la falta de conocimiento financiero es una de las principales barreras que 

impiden que empresas de menor tamaño accedan a esquemas de financiamiento de largo plazo, 

diversifiquen sus fuentes de capital o participen activamente en mercados bursátiles emergentes. 

La evidencia presentada permite inferir que la insuficiente comprensión del mercado de 

valores hondureño podría estar incidiendo negativamente en la toma de decisiones financieras 

estratégicas, así como en la capacidad de las empresas para identificar y aprovechar oportunidades 

de financiamiento alternativas al sistema bancario tradicional. En términos de política financiera, 

estos resultados refuerzan la necesidad de fortalecer los programas de educación financiera, 

capacitación especializada y divulgación empresarial sobre los beneficios del mercado de 
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capitales, así como promover iniciativas que reduzcan la asimetría de información entre empresas 

y entidades regulatorias o bursátiles. 

En síntesis, los resultados revelan una brecha significativa en el nivel de conocimiento 

financiero vinculado al mercado de valores hondureño, lo cual constituye un obstáculo relevante 

para el desarrollo del mercado de capitales y para la modernización de la estructura financiera 

empresarial en el país. Incrementar la educación financiera y la capacitación técnica es un paso 

clave para estimular una mayor participación empresarial en el mercado bursátil y, en 

consecuencia, potenciar el crecimiento económico y la profundización financiera del entorno 

hondureño. 

 

Figura 15. El mercado de valores es una fuente viable de financiamiento para su empresa 

La percepción empresarial sobre la viabilidad del mercado de valores como fuente de 

financiamiento constituye un aspecto central en estudios sobre profundización financiera y 

desarrollo del mercado de capitales. De acuerdo con las teorías de asimetría de información 

(Akerlof, 1970; Stiglitz & Weiss, 1981), la falta de conocimiento o percepción negativa sobre 

instrumentos financieros avanzados puede limitar significativamente la participación de empresas 

en mercados bursátiles, aun cuando existan ventajas potenciales como diversificación del 

financiamiento, reducción del costo de capital y acceso a recursos de largo plazo (Brealey, Myers 

& Allen, 2020). 
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Los resultados del gráfico, indicados en la figura 15, muestran que únicamente 32.3% de las 

empresas consideran el mercado de valores como una fuente viable de financiamiento, mientras 

que el 64.5% seleccionó “No sabe / No aplica” y un 3.2% respondió “No”. Esta distribución 

evidencia una percepción empresarial caracterizada más por desconocimiento que por rechazo 

explícito, lo cual coincide con estudios previos en economías emergentes donde el principal 

obstáculo para la participación de empresas en los mercados de valores no es la falta de interés, 

sino la ausencia de información, educación financiera y experiencia previa (Yartey & Adjasi, 

2007). 

El elevado porcentaje de respuestas en la categoría “No sabe / No aplica” sugiere que una 

amplia proporción de empresas principalmente micro y pequeñas, como revelaron gráficos 

anteriores no cuenta con suficiente conocimiento sobre los mecanismos de financiamiento 

disponibles en el mercado de valores hondureño. Esto coincide con la literatura que señala que las 

MIPYMES enfrentan mayores barreras informativas, limitaciones en capacidades administrativas, 

altos costos de cumplimiento y percepciones de complejidad regulatoria (Beck & Demirgüç-Kunt, 

2006), factores que tienden a excluirlas de manera natural de este tipo de financiamiento. 

El hecho de que solo 3.2% de las empresas responda directamente que el mercado de valores 

no es viable indica que el rechazo al financiamiento bursátil no está fundamentado necesariamente 

en experiencias negativas o evaluaciones técnicas del mercado, sino más bien en una falta de 

familiaridad o ausencia de incentivos claros para considerar esta alternativa. Desde una perspectiva 

teórica, esta situación es coherente con la teoría de restricciones financieras, según la cual las 

empresas con menor información o menor tamaño tienden a depender casi exclusivamente del 

crédito bancario (Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988). 

Asimismo, el 32.3% de empresas que sí considera viable el mercado de valores representa 

una minoría significativa. Estos resultados son relevantes porque indican que existe un grupo de 

empresas probablemente aquellas con mayor antigüedad, estructura administrativa o tamaño que 

reconoce el potencial del mercado bursátil como mecanismo de financiamiento. Este hallazgo abre 

la posibilidad de explorar con mayor profundidad las características particulares de estas empresas, 

para identificar patrones que permitan diseñar políticas públicas orientadas a incrementar la 

participación empresarial. 

En conjunto, el gráfico refleja un entorno empresarial donde prevalece el desconocimiento 
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y la falta de claridad sobre el funcionamiento del mercado de valores, lo cual constituye una barrera 

estructural para su desarrollo. La evidencia empírica concuerda con la literatura económica que 

señala que el desarrollo financiero requiere no solo infraestructura institucional, sino también una 

cultura financiera que promueva la participación activa del sector privado (Levine, 1997). 

 

Figura 16. Barreras percibidas para utilizar el mercado de valores como fuente de 

financiamiento 

En la figura 16, se observa el nivel de acuerdo de las empresas encuestadas respecto a 

diferentes afirmaciones relacionadas con las posibles barreras que dificultan su participación en el 

mercado de valores como mecanismo de financiamiento. Las respuestas se distribuyen en una 

escala de cinco niveles: totalmente en desacuerdo, en desacuerdo, neutral, de acuerdo, y totalmente 

de acuerdo. Esta estructura permite identificar con claridad cuáles son los obstáculos más 

significativos percibidos por el sector empresarial. 

En primer lugar, destaca que una proporción importante de las empresas manifiesta acuerdo 

o total acuerdo con la afirmación de que los costos de emisión son elevados, lo que sugiere que los 

gastos asociados a procesos de estructuración, asesoría, calificación de riesgo y cumplimiento 

regulatorio constituyen un impedimento directo para considerar esta alternativa financiera. De 

igual manera, se observa un nivel considerable de acuerdo en relación con la complejidad de los 

requisitos regulatorios, lo cual evidencia que la carga documental, los controles y los estándares 
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exigidos representan desafíos significativos, especialmente para empresas pequeñas y medianas. 

Otro punto relevante es la afirmación de que el proceso de estructuración es demasiado largo, 

frente a la cual también predomina una postura favorable hacia el acuerdo. Esto indica que los 

tiempos de preparación, evaluación y aprobación pueden resultar poco compatibles con las 

necesidades de liquidez o financiamiento oportuno de muchas organizaciones. 

Por otra parte, se identifica una percepción sólida respecto a la baja demanda de instrumentos 

corporativos por parte de inversionistas. Este hallazgo refleja una visión empresarial sobre un 

mercado relativamente poco dinámico o con insuficiente profundidad, lo cual genera 

incertidumbre sobre la posibilidad real de captar fondos mediante emisiones públicas. 

Adicionalmente, se evidencia cierto consenso en torno a que el mercado secundario carece 

de liquidez, elemento crucial para los inversionistas que buscan flexibilidad en la transacción de 

valores. Una limitada liquidez puede disminuir el atractivo de los instrumentos emitidos, 

reduciendo la disposición a invertir y, por ende, las probabilidades de éxito de una colocación. 

En cuanto a factores internos, varias empresas manifiestan estar de acuerdo con que los 

costos administrativos son altos y que carecen de experiencia para emitir valores, lo cual denota 

barreras estructurales asociadas a capacidades técnicas y recursos disponibles. Estos elementos 

son especialmente relevantes en empresas pequeñas que no cuentan con departamentos 

especializados en finanzas corporativas o mercados de capital. 

Asimismo, las percepciones sobre riesgo y carga fiscal también generan niveles 

significativos de acuerdo. La percepción de riesgo puede estar vinculada a la exposición pública 

de información financiera, el cumplimiento continuo y la volatilidad del mercado, mientras que la 

carga fiscal representa un elemento que puede reducir la disposición a financiarse mediante 

mecanismos bursátiles. 

Finalmente, es importante destacar que, aunque existen posturas neutrales en varios de los 

ítems, estas también reflejan un grado de desconocimiento o falta de información suficiente, lo 

cual constituye una barrera adicional en sí misma. 

En síntesis, el análisis evidencia que las barreras percibidas por las empresas se concentran 

en tres grandes ámbitos: 

1. Costos y requisitos regulatorios elevados, 
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2. Complejidad y duración de los procesos, y 

3. Limitaciones del propio mercado, como liquidez y demanda insuficiente. 

Estos factores en conjunto explican por qué gran parte de las empresas considera aún poco 

viable el mercado de valores como fuente de financiamiento y resaltan la necesidad de fortalecer 

mecanismos de apoyo, difusión y simplificación para fomentar una mayor participación 

empresarial en dicho mercado. 

 

Figura 17. Monto aproximado que las empresas considerarían emitir 

El gráfico, mostrado en la figura 17, analiza las preferencias de las empresas en cuanto al 

monto aproximado que estarían dispuestas a emitir en el mercado de valores, expresado en 

Lempiras, en caso de considerar esta alternativa de financiamiento. La distribución de las 

respuestas permite identificar la magnitud de los recursos que las empresas visualizan como 

necesarios o apropiados dentro de un eventual proceso de emisión. 

Los resultados muestran que un 76.9% de las empresas optaría por montos relativamente 

bajos, específicamente inferiores al rango de L 100,000 a L 1,000,000. Este predominio es 

significativo y puede interpretarse como una señal de cautela o prudencia por parte de la mayoría 

de las organizaciones, especialmente considerando la composición empresarial observada 

previamente, donde predominan las micro y pequeñas empresas. Estas entidades suelen operar con 

estructuras financieras más limitadas y, por lo tanto, requieren montos modestos de capital o 
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prefieren iniciar con emisiones de menor envergadura para reducir riesgos. 

Un 11.5% de las empresas indicó que consideraría emitir entre L 10,000,001 y L 50,000,000, 

lo cual representa un rango intermedio y típicamente asociado a empresas en etapas de expansión 

o con necesidades de capital más significativas para proyectos de inversión, ampliación operativa 

o fortalecimiento de liquidez. Este grupo, aunque minoritario, sugiere la presencia de empresas 

con un mayor grado de madurez o ambición financiera. 

Asimismo, un 7.7% de las respuestas corresponde al rango de L 1,000,001 a L 10,000,000, 

indicando que un segmento reducido de empresas contempla montos moderados, posiblemente 

reflejando necesidades puntuales de capital de trabajo o financiamiento de activos de escala media. 

Finalmente, solo un 3.8% manifestó estar dispuesto a emitir montos superiores a L 

50,000,000, lo cual evidencia que muy pocas empresas se visualizan con la capacidad o disposición 

para realizar emisiones de gran tamaño. Esto también puede vincularse a la percepción de barreras 

identificadas previamente, como los altos costos de emisión, la complejidad regulatoria o la 

limitada demanda de instrumentos corporativos. 

En términos generales, la tendencia observada confirma que la mayoría de las empresas, 

particularmente las de menor tamaño, se inclinan por emisiones de baja cuantía, lo cual refleja 

tanto sus necesidades financieras reales como su nivel de confianza y experiencia respecto al 

mercado de valores. Estos resultados sugieren que, para fomentar una mayor participación 

empresarial, sería necesario promover mecanismos de emisión simplificados, accesibles y 

adaptados a montos menores, además de fortalecer la información y capacitación disponible para 

las empresas de menor escala. 
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Figura 18. Estimación de los costos totales de emisión 

En la figura 18, el gráfico muestra la percepción que tienen las empresas sobre el porcentaje 

que representarían los costos totales asociados a una emisión en el mercado de valores (incluyendo 

honorarios legales, auditoría, comisiones y otros cargos) respecto al monto total emitido. Esta 

variable es clave para comprender cómo las empresas evalúan la viabilidad financiera de utilizar 

este mecanismo de financiamiento. 

Los resultados evidencian que existe un importante nivel de desconocimiento: el 50% de 

las empresas indicó no saber cuál sería el costo aproximado como porcentaje del monto emitido. 

Este hallazgo resulta significativo, ya que refleja una clara falta de información y experiencia 

previa en procesos de emisión, lo cual constituye una barrera directa para la participación 

empresarial. La ausencia de conocimiento sobre los costos puede generar percepciones de mayor 

riesgo, desconfianza o la idea de que los procesos son complejos y poco accesibles. 

Por otro lado, el 23.3% de los encuestados estima que los costos representarían entre 1% y 

3% del monto emitido, mientras que el 16.7% considera que podrían oscilar entre 4% y 6%. Estas 

cifras sugieren que una parte de las empresas percibe los costos como moderados, aunque no 

insignificantes, lo cual podría influir en la valoración costo-beneficio del financiamiento a través 

del mercado de valores. 

Finalmente, apenas un 10% de las empresas estima que los costos serían menores al 1%, 

lo cual representa una percepción más optimista respecto a la eficiencia del proceso de emisión. 

Este grupo minoritario podría estar asociado a empresas con mejor conocimiento del sistema 
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financiero o con mayor experiencia previa en servicios profesionales financieros y legales. 

En conjunto, los resultados evidencian que la falta de información constituye el principal 

obstáculo en torno a la evaluación de costos. A pesar de que una parte de las empresas considera 

que los costos podrían ser relativamente manejables, el alto porcentaje de desconocimiento indica 

la necesidad de fortalecer la difusión, capacitación y transparencia respecto a los procesos y costos 

reales de emisión. Reducir esta incertidumbre podría incrementar la disposición de las empresas a 

considerar el mercado de valores como una alternativa viable de financiamiento. 

 

Figura 19. Tiempo considerado en el proceso de emisión de la bolsa de valores 

El gráfico, presentado en la figura 19, examina la percepción de los agentes respecto a la 

duración del proceso de emisión y colocación de instrumentos financieros, proporcionando una 

aproximación empírica al nivel de claridad informacional y madurez institucional del mercado. La 

elevada proporción de respuestas clasificadas como “No sabe” (40%) constituye un indicador 

significativo de asimetrías de información y de una insuficiente estandarización procedimental, 

elementos que la teoría financiera asocia con mercados en etapas intermedias de desarrollo y con 

estructuras regulatorias poco transparentes. 

El segundo grupo más representativo, correspondiente al rango de 3 a 6 meses (30%), sugiere 

la existencia de un horizonte temporal operativo reconocido por participantes con mayor 
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exposición al proceso de emisión, compatible con expectativas propias de mercados con niveles 

moderados de eficiencia. No obstante, la distribución residual de respuestas entre las demás 

categorías (<3 meses, 6–12 meses y 12 meses), cada una con un 10%, refleja una heterogeneidad 

perceptual que es congruente con la presencia de fricciones institucionales, variabilidad en la 

complejidad de los trámites y divergencias en la experiencia de los agentes. 

En términos conceptuales, esta dispersión evidencia que el proceso de emisión opera en un 

entorno caracterizado por: 

· Falta de uniformidad en los tiempos regulatorios, 

· Costos de transacción informativos elevados, 

· Escasa previsibilidad operativa, y 

· Limitada transparencia sistémica. 

El análisis del gráfico sugiere que el mercado evaluado presenta características asociadas a 

asimetrías de información, alta incertidumbre institucional, costos de transacción elevados y falta 

de estandarización operativa. El predominio del desconocimiento sobre la duración del proceso de 

emisión constituye evidencia empírica de un mercado aún en proceso de madurez, donde la 

transparencia y la predictibilidad no han alcanzado niveles propios de mercados plenamente 

eficientes. 

Los resultados apoyan teorías que destacan el rol central de la infraestructura institucional 

en la eficiencia del mercado de capitales y subrayan la necesidad de fortalecer mecanismos de 

divulgación, simplificación normativa y desarrollo de capacidades técnicas para reducir 

incertidumbre y mejorar la funcionalidad del sistema financiero. 
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Figura 20. Disposición de la empresa en emitir en la bolsa de valores 

Este gráfico de la figura 20 analiza la disposición de las empresas a emitir instrumentos 

financieros en presencia de incentivos fiscales o subsidios a los costos de emisión, proporcionando 

evidencia empírica sobre el papel que desempeñan los mecanismos de política pública en la 

dinámica de participación en el mercado de capitales. Los resultados muestran que un 56.7% de 

los encuestados estaría dispuesto a emitir bajo dichas condiciones, mientras que un 33.3% 

condiciona su decisión a factores adicionales ("Depende") y solo un 10% manifiesta una negativa 

absoluta 

Desde una perspectiva conceptual, la alta proporción de respuestas afirmativas se alinea con 

la teoría de los costos de financiamiento (Myers, 1984), según la cual la estructura de costos 

directos e indirectos asociados a la emisión constituye una barrera relevante para el acceso al 

mercado público. La disposición favorable sugiere que los incentivos fiscales pueden actuar como 

mecanismos de corrección de fallas de mercado, reduciendo costos de transacción y mitigando 

fricciones que dificultan la transición hacia fuentes de financiamiento no bancarias. 

El grupo que responde “Depende” (33.3%) refleja una elasticidad condicionada al diseño 

específico del incentivo, lo cual apunta a la importancia de variables como: 

o La magnitud del subsidio 

o La estabilidad normativa 
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o La complejidad administrativa para acceder al beneficio 

o La adecuación del instrumento a las características de la empresa. 

Esta respuesta intermedia puede interpretarse teóricamente como evidencia de racionalidad 

limitada y evaluación costo-beneficio bajo incertidumbre, elementos que la literatura de finanzas 

conductuales destaca como determinantes en la toma de decisiones corporativas. 

Por su parte, la minoría que responde “No” (10%) sugiere la existencia de empresas para las 

cuales los incentivos financieros no compensan factores estructurales más profundos, como 

preferencias por financiamiento bancario, aversión a la divulgación de información, o estructuras 

internas que dificultan procesos de emisión. Desde la perspectiva de la teoría institucional, este 

segmento puede representar organizaciones con rígidos marcos organizativos, o sectores donde los 

costos de cumplimiento normativo pesan más que los beneficios potenciales. 

En términos generales, los resultados evidencian que la política fiscal orientada a incentivar 

emisiones podría desempeñar un papel significativo en la ampliación de la base de emisores y, por 

ende, en la profundización del mercado de capitales. La elevada predisposición a emitir bajo 

incentivos sugiere la presencia de un mercado donde las barreras de costo son relevantes y donde 

intervenciones públicas focalizadas pueden generar impactos sustanciales sobre el acceso al 

financiamiento corporativo. 
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Figura 21. Interés de la empresa en el mercado de valores 

La figura 21 muestra la frecuencia con la que las empresas monitorean el mercado de valores 

local, evidenciando patrones de conducta informacional y niveles de vinculación con el sistema 

financiero. Los resultados muestran que un 70% de las empresas nunca realiza dicho monitoreo, 

mientras que un 16.7% lo hace rara vez. Solo una minoría efectúa seguimiento periódico: 

diariamente (3.3%), semanalmente (6.7%) o mensualmente (3.3%). 

Desde una perspectiva conceptual, esta distribución revela un marcado desacoplamiento 

informacional entre el sector empresarial y el mercado de capitales. La teoría de la eficiencia 

informacional (Fama, 1970) establece que la interacción frecuente con los mercados es un 

elemento fundamental para la toma de decisiones financieras racionales. El predominio de 

empresas que no monitorean el mercado sugiere que el mercado local no constituye una referencia 

significativa para sus decisiones de financiamiento o inversión, lo cual es característico de 

economías donde el sistema financiero presenta baja profundidad, limitada liquidez o escasa 

relevancia relativa frente al crédito bancario. 

Asimismo, la elevada proporción de empresas desconectadas del mercado de valores es un 

indicio de asimetrías de información estructurales, las cuales dificultan el acceso a mecanismos de 

financiamiento público y restringen el desarrollo del mercado de capitales. La literatura 

institucional (North, 1990) argumenta que la falta de interacción regular con los mercados refleja 

debilidades en las infraestructuras informativas y en los incentivos para utilizar instrumentos 

financieros públicos. 
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La minoría que monitorea el mercado con cierta regularidad puede interpretarse como un 

subconjunto de empresas con mayor grado de sofisticación financiera, mayor dependencia de 

condiciones de mercado, o con estrategias corporativas más alineadas con prácticas de gobernanza 

financiera modernas. Sin embargo, su tamaño reducido apunta a un mercado donde la cultura 

financiera y la integración empresarial con la bolsa aún es incipiente. 

En síntesis, el gráfico evidencia una débil articulación entre el tejido empresarial y el 

mercado de valores local, lo que constituye una limitación estructural para la profundización del 

sistema financiero. Esta desconexión informativa puede actuar como barrera al desarrollo del 

mercado de capitales, restringiendo su capacidad de movilizar recursos y de funcionar como 

alternativa efectiva al financiamiento tradicional. 

 

Figura 22. Mecanismos que mejorarían la liquidez del mercado 

En la figura 22, se presentan los resultados sobre los mecanismos que, según las empresas 

encuestadas, podrían contribuir de manera más efectiva al fortalecimiento de la liquidez en el 

mercado de valores. La liquidez, entendida como la capacidad de comprar o vender instrumentos 

financieros con rapidez y sin afectar significativamente su precio, es fundamental para el 

funcionamiento eficiente de cualquier mercado bursátil. Un mercado con alta liquidez tiende a 

generar menores costos de transacción, mayor confianza y una mayor participación tanto de 
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inversionistas como de emisores. 

Entre las opciones presentadas, el mecanismo con mayor aceptación fue la implementación 

de incentivos a creadores de mercado, seleccionado por 46.7% de las respuestas. Los creadores de 

mercado son agentes que se comprometen a proveer cotizaciones permanentes de compra y venta, 

reduciendo los diferenciales de precios y aportando estabilidad. Este resultado muestra que las 

empresas reconocen la importancia de contar con participantes especializados que dinamicen la 

negociación y reduzcan los episodios de iliquidez, fenómeno común en mercados emergentes 

como el hondureño. 

En segundo lugar, un 43.3% de los encuestados considera que la reducción de costos de 

transacción sería un mecanismo clave para mejorar la liquidez. Esta percepción es coherente con 

la teoría de microestructura del mercado, que señala que menores costos tanto explícitos como 

implícitos incentivan un mayor número de operaciones y aumentan la profundidad del mercado. 

Para muchos actores, los costos actuales de operar en el mercado pueden ser considerados elevados 

o poco competitivos frente a otras alternativas de financiamiento. 

Asimismo, un 40% señaló que mayor transparencia constituye un factor esencial para 

fortalecer la confianza y la participación. La transparencia favorece el flujo de información 

relevante y reduce la asimetría informativa, permitiendo que los agentes económicos tomen 

decisiones más informadas. En mercados con limitada difusión de información financiera y 

operativa, la percepción de riesgo aumenta y la liquidez tiende a ser baja. 

Por otro lado, un 33.3% de las empresas indicó que facilitar la participación de inversionistas 

institucionales como fondos de pensiones, aseguradoras y fondos de inversión tendría un impacto 

positivo. Este resultado coincide con la literatura financiera, que destaca el rol de estas entidades 

como proveedores estables de demanda y liquidez, especialmente en mercados pequeños. 

Finalmente, la mayor variedad de instrumentos financieros (seleccionada por 16.7%) y la 

categoría residual de “más transparencia” (6.7%) aparecieron con menor frecuencia, aunque 

mantienen relevancia en un contexto donde la oferta de productos financieros es limitada y 

concentrada principalmente en instrumentos tradicionales de renta fija. 

En síntesis, los resultados revelan que las empresas identifican que la liquidez del mercado 

de valores puede fortalecerse mediante acciones regulatorias, incentivos operativos y mejoras en 
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la estructura del mercado, destacándose la necesidad de atraer participantes especializados, reducir 

costos y promover mayor transparencia. Estas percepciones se alinean con las recomendaciones 

de organismos internacionales como IOSCO y el Banco Mundial, que señalan que los mercados 

de capitales en economías emergentes requieren una combinación de incentivos, fortalecimiento 

institucional y modernización operativa para mejorar su capacidad de financiamiento empresarial. 

 

Figura 23. Simplificación de trámites y participación empresarial en el mercado de valores 

El gráfico, indicado en la figura 23, muestra los resultados obtenidos respecto a la percepción 

de las empresas sobre si la simplificación de trámites podría incentivar una mayor participación 

en el mercado de valores. De acuerdo con las respuestas, un 86.7% de las empresas encuestadas 

considera que sí, que la reducción y agilización de los procedimientos administrativos aumentaría 

significativamente la disposición de las firmas para emitir valores. Solo un 3.3% manifestó que la 

simplificación no tendría un efecto directo, mientras que un 10% indicó no saber o no tener criterio 

al respecto. 

Este resultado evidencia una percepción ampliamente compartida: las barreras 

administrativas y regulatorias constituyen uno de los principales obstáculos para el desarrollo del 

mercado de capitales, especialmente en economías emergentes como la hondureña. La literatura 

financiera y regulatoria sostiene que los procesos de emisión suelen implicar trámites complejos, 

costos legales y requerimientos documentales exigentes, los cuales pueden representar una carga 

particularmente pesada para pequeñas y medianas empresas (Silva & Chávez, 2020). La existencia 
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de estas barreras desalienta la participación de potenciales emisores y reduce el dinamismo del 

mercado. 

La amplia mayoría que respalda la simplificación de trámites coincide con enfoques de 

organismos internacionales como el Banco Mundial (2022), que han subrayado que los mercados 

con procedimientos más simples, regulaciones claras y tiempos de aprobación más cortos tienden 

a registrar mayor actividad emisora. Esto se debe a que la reducción de trámites disminuye los 

costos de cumplimiento, reduce la incertidumbre regulatoria e incentiva que las empresas perciban 

al mercado de valores como una alternativa viable frente al financiamiento bancario tradicional. 

Asimismo, la preferencia por la simplificación administrativa también refleja la necesidad 

de un marco regulatorio más accesible y proporcional, donde los requerimientos se ajusten al 

tamaño, riesgo y naturaleza de las empresas emisoras. En algunos países de la región, como Costa 

Rica y El Salvador, la introducción de procesos simplificados para emisiones de menor escala ha 

demostrado efectos positivos en el acceso de empresas no financieras al mercado de valores. 

Los resultados muestran, por tanto, que existe una clara oportunidad para las autoridades 

regulatorias y las bolsas de valores en Honduras de implementar políticas de facilitación 

administrativa, tales como: plataformas digitales integradas, ventanillas únicas, guías 

simplificadas de emisión, reducción de tiempos de revisión y la estandarización de requisitos 

documentales. Estas acciones podrían elevar la participación empresarial y mejorar el desarrollo 

del mercado. 

En conclusión, la percepción mayoritaria de que la simplificación de trámites aumentaría la 

participación de empresas reafirma que uno de los principales desafíos del mercado de valores 

hondureño es su complejidad administrativa, y que reducir dicha complejidad podría convertirse 

en un factor clave para dinamizar la oferta de emisores, promover la inclusión financiera 

empresarial y fortalecer el crecimiento del mercado de capitales. 
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Figura 24. Análisis teórico e interpretativo del gráfico sobre reformas prioritarias 

En la figura 24, se muestra y se sintetiza las percepciones de 31 participantes respecto a las 

reformas consideradas prioritarias dentro del contexto de fortalecimiento del ecosistema 

empresarial y la promoción de la inversión. La información revela patrones significativos sobre 

las necesidades estructurales que, desde la perspectiva de los encuestados, deben atenderse para 

mejorar el entorno económico e institucional. Estos resultados permiten establecer vínculos con la 

literatura especializada en competitividad, clima de inversión y gobernanza económica. 

En primer lugar, la reducción de los costos de registro y trámites administrativos aparece 

como una de las prioridades más destacadas, con un 48.3% de menciones. Este hallazgo es 

coherente con la teoría económica institucional, la cual sostiene que la disminución de los costos 

de transacción es fundamental para incentivar la formalización empresarial y aumentar la 

eficiencia del mercado. Desde esta perspectiva, procedimientos más ágiles reducen barreras de 

entrada y fomentan la actividad emprendedora, lo que a su vez puede elevar la competitividad 

sistémica de un país. 

Simultáneamente, la opción más señalada en el gráfico corresponde a los programas de 

capacitación para emprendedores, con un 51.7% de respuestas. Este resultado confirma la creciente 

relevancia del capital humano como motor del desarrollo económico. La literatura sobre 

emprendimiento destaca que la formación técnica, financiera y gerencial potencia las capacidades 

de los emprendedores para tomar decisiones, gestionar recursos y sostener modelos de negocio 

rentables. La demanda por capacitación no solo refleja una brecha en habilidades, sino también 
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una percepción sobre la importancia de profesionalizar la actividad emprendedora para mejorar su 

resiliencia y sostenibilidad. 

Los incentivos fiscales (especialmente las deducciones orientadas a startups y nuevos 

inversionistas) reúnen un 44.8% de preferencias. Esta valoración se alinea con enfoques 

macroeconómicos que consideran la política fiscal como herramienta para estimular la inversión 

productiva. Estudios previos sostienen que los incentivos tributarios, cuando están adecuadamente 

estructurados, mejoran la atracción de capital, favorecen la innovación y permiten dinamizar 

sectores estratégicos. El interés reflejado en los encuestados sugiere una percepción de 

insuficiencia o inefectividad en los actuales esquemas fiscales orientados al emprendimiento. 

Por otra parte, el fortalecimiento de la protección al inversionista, con un 34.5%, pone de 

manifiesto la necesidad de robustecer los marcos jurídicos y regulatorios que resguardan los 

derechos económicos de las partes involucradas. La teoría de derecho y economía señala que la 

seguridad jurídica es un factor determinante para la disposición de los inversionistas a 

comprometer recursos en entornos donde el riesgo institucional es percibido como elevado. Por lo 

tanto, esta demanda evidencia preocupaciones en torno a la estabilidad normativa, transparencia y 

mecanismos de resolución de disputas. 

La simplificación de los prospectos y documentos empresariales, que obtiene un 24.1%, 

complementa esta tendencia hacia la reducción de la carga burocrática. Aunque menos prioritaria 

que las reformas antes mencionadas, esta necesidad expresa el reconocimiento de que la 

complejidad documental actúa como una traba a la creación y consolidación de empresas, 

particularmente para emprendedores con menor capacidad técnica o acceso a asesoría 

especializada. 

Finalmente, las alternativas con menor frecuencia incentivos fiscales adicionales (6.9%), 

reducción de tasas y costos (3.4%) y un segundo ítem asociado al fortalecimiento de la protección 

al inversionista también con 3.4% indican que, aunque presentes, estas opciones se perciben como 

reformas complementarias más que estructurales. Representan áreas importantes, pero no 

prioritarias, en comparación con las reformas que abordan directamente la burocracia, las 

capacidades empresariales y la estructura fiscal. 

En conjunto, el gráfico evidencia una clara orientación hacia tres ejes fundamentales: 
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1. Mejoras regulatorias y reducción de cargas administrativas. 

2. Fortalecimiento de capacidades emprendedoras. 

3. Optimización de incentivos económicos y garantías institucionales. 

Estos resultados son consistentes con modelos integrales de competitividad que destacan la 

necesidad de ambientes institucionales eficientes, sistemas de apoyo a la formación empresarial y 

marcos fiscales que incentiven la innovación. En términos de política pública, la priorización 

observada sugiere que los actores del ecosistema perciben barreras de tipo estructural que limitan 

el surgimiento y expansión de empresas, y consideran esencial intervenir sobre dichos elementos 

para lograr un entorno más robusto, dinámico y atractivo para la inversión. 

 

Figura 25. Disposición empresarial a emitir en los próximos tres años 

El gráfico, presentado en la figura 25, expone las percepciones de 31 participantes respecto 

a la disposición de sus empresas para realizar emisiones ya sean de valores, instrumentos 

financieros o vehículos de inversión durante los próximos tres años, en el supuesto de que se 

implementen las reformas previamente evaluadas. Los resultados permiten inferir la sensibilidad 

del sector empresarial ante cambios regulatorios, fiscales e institucionales, así como la posible 

respuesta del mercado frente a un entorno más favorable para la actividad económica. 
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En términos generales, la distribución de respuestas revela un claro predominio de 

posiciones moderadamente positivas. La categoría central, correspondiente al nivel 3, concentra el 

50% de las respuestas (15 participantes), lo que sugiere una inclinación significativa hacia una 

postura de disposición condicionada. Desde una perspectiva teórica, esto puede interpretarse como 

la existencia de un optimismo prudente: las empresas reconocen el potencial impacto de las 

reformas, pero mantienen reservas vinculadas a factores de riesgo, estabilidad institucional y 

capacidad real de implementación. Ello concuerda con la literatura sobre expectativas 

empresariales, según la cual los agentes económicos tienden a adoptar posiciones intermedias 

cuando el entorno presenta tanto oportunidades como incertidumbres. 

Asimismo, una proporción considerable de los encuestados expresa niveles de alta y muy 

alta disposición. Las categorías 4 y 5, que representan posiciones claramente favorables, agrupan 

en conjunto el 36.6% de las respuestas (4 y 7 empresas respectivamente). Estos datos evidencian 

que más de un tercio del sector estaría preparado para participar activamente en el mercado de 

emisiones, siempre que las reformas regulatorias permitan reducir costos, mejorar la transparencia, 

fortalecer la seguridad jurídica y ampliar los incentivos fiscales. En términos teóricos, esta 

tendencia es consistente con el enfoque de la economía institucional y del desarrollo financiero, 

que sostiene que los mercados de capitales se expanden cuando los agentes perciben condiciones 

más estables y atractivas para la movilización de recursos. 

Por otra parte, un 10% de los encuestados se ubica en el nivel 1, mientras que un 3.3% adopta 

el nivel 2, representando a las empresas con menor disposición. Este grupo minoritario refleja la 

persistencia de barreras estructurales que no se resuelven exclusivamente mediante reformas 

regulatorias. Dichas barreras pueden incluir limitaciones de capital interno, aversión al riesgo, 

desconocimiento sobre el funcionamiento del mercado de emisiones, o incluso experiencias 

previas negativas en procesos similares. La teoría de la gestión del riesgo empresarial resalta que 

estos factores influyen significativamente en la decisión de emitir instrumentos financieros, 

incluso en entornos reformados. 

Considerada de forma integral, la distribución de respuestas forma una tendencia que se 

inclina hacia la expectativa positiva, aunque sin alcanzar un consenso pleno. La concentración de 

la mayoría en valores medios y altos indica que la implementación de reformas podría tener un 

efecto catalizador sobre la actividad de emisión empresarial, ampliando la base de participantes 
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potenciales en los mercados de capital. Este resultado coincide con estudios sobre el 

comportamiento del inversor corporativo, los cuales destacan que las reformas orientadas a 

mejorar la eficiencia regulatoria y reducir costos tienden a estimular la oferta de valores, 

favoreciendo así la profundización financiera. 

En conjunto, los datos sugieren que el sector empresarial está receptivo y muestra una alta 

disposición potencial a emitir en los próximos años, siempre que se materialicen las condiciones 

habilitantes identificadas en el análisis previo: reducción de costos administrativos, 

fortalecimiento de la protección al inversionista, incentivos fiscales competitivos y programas de 

capacitación. Esto subraya la importancia de las políticas públicas como instrumento para 

dinamizar el mercado financiero, reducir las asimetrías de información y crear un entorno 

confiable para la movilización de capital empresarial. 

Figura 26. Probabilidad de emisión de valores en los próximos cinco años 

En la figura 26, el gráfico analiza la percepción de 31 participantes acerca de la probabilidad 

de que sus empresas emitan valores en un horizonte de cinco años, utilizando una escala del 0 al 

10. Los resultados permiten evaluar no solo la disposición actual hacia la emisión, sino también 

las expectativas empresariales proyectadas a mediano plazo. Esta información es particularmente 

relevante para comprender la dinámica potencial del mercado de valores y el comportamiento 

estratégico de los agentes económicos. 
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Los extremos inferiores de la escala, específicamente las categorías 0 y 1, concentran cada 

una un 19.4% de las respuestas (6 participantes por categoría). Este hallazgo indica que cerca del 

39% de los encuestados considera muy poco probable participar en procesos de emisión en el 

periodo analizado. Desde una perspectiva teórica, este grupo refleja una combinación de aversión 

al riesgo, limitaciones financieras internas, falta de experiencia en mercados de capitales o 

desconfianza en el entorno institucional. La literatura sobre comportamiento empresarial sugiere 

que estas percepciones pueden estar condicionadas por factores como el tamaño de las empresas, 

la informalidad, o la insuficiencia de incentivos o garantías regulatorias. 

En contraste, la categoría 5, ubicada en el punto medio de la escala, agrupa el 16.1% de las 

respuestas (5 participantes), convirtiéndose en uno de los valores más representativos. Esta 

posición intermedia refleja dudas pero también apertura hacia la posibilidad de emitir valores bajo 

determinadas condiciones, lo cual coincide con la teoría de expectativas racionales, que señala que 

los agentes tienden a adoptar posturas moderadas cuando el entorno presenta incertidumbre o 

cuando las decisiones dependen de eventos futuros no garantizados (como la implementación 

efectiva de reformas regulatorias). 

Los valores intermedios entre 2 y 6 muestran una distribución relativamente uniforme, con 

porcentajes que oscilan entre el 6.5% y el 9.7%. Esta dispersión indica la existencia de una amplia 

heterogeneidad en la percepción del riesgo y en la evaluación de la viabilidad futura de la emisión. 

En términos teóricos, esta heterogeneidad puede asociarse a diferencias estructurales entre 

empresas como su grado de madurez, capacidad de financiamiento, sector productivo o nivel de 

formalización que influyen en sus decisiones de acceso a los mercados de capitales. 

En la parte alta de la escala se observa una disminución considerable. Solo un 3.2% (un 

participante) selecciona el valor 7, mientras que un 6.5% (dos participantes) opta por el valor 8. 

Es significativo que las categorías 9 y 10 no reciban ninguna respuesta, lo cual sugiere que, aun 

entre los participantes más optimistas, no existe una convicción plena sobre la probabilidad de 

emitir valores en los próximos cinco años. Desde el punto de vista teórico, esta ausencia de valores 

máximos puede interpretarse como producto de un contexto institucional todavía 

insuficientemente robusto o previsible, lo que limita la confianza plena en la capacidad del 

mercado para absorber nuevas emisiones. 

En conjunto, la distribución de las respuestas muestra un patrón polarizado hacia los valores 
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bajos y moderados, con una ausencia total de certeza absoluta. Este comportamiento sugiere que, 

aunque existe un potencial de crecimiento en la participación empresarial en el mercado de valores, 

persisten obstáculos estructurales y percepciones de riesgo que frenan su expansión. Dichos 

obstáculos coinciden con factores ampliamente discutidos en la literatura del desarrollo financiero: 

carencias en educación financiera, insuficiencia de incentivos fiscales, costos regulatorios 

elevados, debilidades en la protección al inversionista y escasa profundidad del mercado. 

Sin embargo, es relevante observar que un porcentaje no despreciable de empresas se sitúa 

en los niveles medios de la escala (especialmente en valores 3, 4, 5 y 6), lo cual refleja que existe 

un segmento empresarial con una disposición potencial significativa que podría transformarse en 

participación efectiva si se implementan políticas adecuadas. Esto es consistente con los hallazgos 

de los gráficos anteriores, donde los participantes señalaron como prioritarias reformas orientadas 

a reducir costos, fortalecer marcos institucionales y ampliar los incentivos al emprendimiento y la 

inversión. 

En conclusión, el gráfico evidencia un escenario mixto en el que la probabilidad de emisión 

en los próximos cinco años se percibe como limitada pero no nula, mostrando un equilibrio entre 

escepticismo y apertura condicional. Este patrón sugiere que el diseño e implementación de 

políticas públicas orientadas a mejorar las condiciones del mercado de valores podría ser 

determinante para movilizar a un número mayor de empresas hacia la emisión de valores en el 

mediano plazo. 

4.2.2 ANÁLISIS CUALITATIVO 

En entrevista sostenida con el Licenciado Edgar Maradiaga Gerente de la Casa de Bolsa 

PROBOLSA, una institución fundamental dentro del mercado de valores hondureño y pieza clave 

en la conexión entre inversionistas, empresas y oportunidades de financiamiento. Las casas de 

bolsa desempeñan un rol estratégico al facilitar operaciones, asesorar a emisores e inversionistas 

y promover la transparencia y eficiencia del mercado. 

Agradecemos enormemente su tiempo y disposición para compartir sus conocimientos y 

experiencia, ya que su visión desde el sector intermediario es esencial para comprender las 

dinámicas reales del mercado, las barreras que enfrentan las empresas para participar y cómo la 

simplificación de procesos puede impulsar un crecimiento más amplio y sostenible. 
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¿De las asesorías que proporcionaba lo que era el acompañamiento que la Casa de Bolsa 

hace a un potencial emisor hasta llevarlo a completar el proceso documentario de lo que hay que 

presentar?  

porque, de nuevo, como son ofertas públicas, estas son emisiones que las aprueba el ente 

regulador, en este caso la Comisión Nacional de Bancos y Seguros. Hasta que es aprobada, ya 

puede entrar al mercado, que en este caso es donde viene también a jugar el papel la bolsa de 

valores porque es donde se negocian estos instrumentos. Igualmente, lo acompañamos hasta que 

se coloca, que es el objetivo final de un emisor, colocar su instrumento financiero y financiarse vía 

este mercado. 

El mayor desafío es convencer y atraer empresarios a considerar el mercado de valores como 

un producto financiero más dentro de su portafolio empresarial el entrevistado introduce una 

analogía relevante: el instrumento financiero como un “producto adicional” de la empresa. Esto 

evidencia que el reto no es solo técnico o regulatorio, sino cultural y estratégico. La resistencia 

empresarial se asocia a desconocimiento, temor y falta de familiaridad con el financiamiento 

bursátil. 

Asimismo, se reconoce que el marco legal necesita actualización, pero se subraya que el reto 

principal es la divulgación y educación, más que la normativa en sí misma. Este resultado 

cualitativo refuerza los hallazgos cuantitativos donde predominó el “no sabe/no aplica” en la 

percepción del mercado de valores, confirmando que el desconocimiento es una barrera estructural 

central. 

¿En la actualidad, cuáles son los principales desafíos que enfrenta una casa de bolsa? 

En este punto de vista es muy importante, porque nosotros vendemos el producto de otros. 

La diferencia es que ya es un producto financiero. Entonces, es lo que le transmitimos a esa 

empresa. Hay que acordarse que aquí lo que estamos haciendo es trabajando en un producto nuevo 

de ustedes en vez de las láminas. Digamos el ejemplo de Alutech de láminas.  

Ahora baja también tener un producto financiero dentro de todo lo que es el currículum de 

productos y servicios de la empresa. Así que, en mi opinión, ese es de los principales retos que 

tenemos, aparte de lo comentado anteriormente de la limitante, del tema del marco legal y la 

importancia de poder actualizarlo y todo. Eso es importante, pero el otro gran reto que nosotros y, 
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en nuestro caso en particular, tenemos en nuestra casa de bolsa fomento es el convencer, el atraer 

a esos empresarios a que a que vean los beneficios de este mercado, de este mercado 

complementario de financiamiento y poder traerlos a buen término. Su incorporación como un 

participante más, como emisores de instrumentos financieros al mercado de valores.  

Ese es un reto y eso tiene también mucho que ver con tarea de lo que estamos haciendo 

ahorita, de diseminar está información y de que más gentes conozca que existe esta alternativa. 

Saber cuáles son sus beneficios, cuáles son sus costos, etcétera. Porque creo que va a ayudarnos a 

lograr este reto que tenemos.  

La combinación de incentivos económicos y divulgación efectiva favorecería el crecimiento 

del número de emisores. El entrevistado resalta el potencial de mecanismos como fondos de 

inversión con beneficios fiscales, lo cual evidencia que los incentivos al inversionista impactan 

indirectamente al emisor. Asimismo, identifica la divulgación como una tarea prioritaria, hoy 

facilitada por medios digitales de bajo costo. 

Sin embargo, se introduce un elemento clave: la resistencia cultural a divulgar información, 

considerada un “tabú” profundamente arraigado en el empresariado hondureño. Este punto explica 

por qué, aun existiendo marcos legales, la participación sigue siendo baja, y justifica plenamente 

la propuesta de educación bursátil y cultural, no solo financiera. 

Dentro de sus retos, ¿qué factores cree usted, aparte de los mencionados, que favorecerían 

para que no se limite tanto el crecimiento de los emisores dentro del país?  

Factores primordiales que facilitarían el interés de las empresas para poder emitir y que 

podrían, ser tanto labor de la bolsa, como de la casa de bolsa, atraer mayores emisores. Elementos 

que van a brindar beneficios, en algunos casos beneficios económicos, que pueden ayudar. Por 

ejemplo, ciertos mecanismos de ahorro, llámese fondos, fondos mutuos, fondos de inversión, que 

no van a estar sujetos a impuestos y, por ende, eso le da un beneficio al inversionista porque le 

renta más su inversión. Más, sin embargo, nosotros tenemos que seguir, nuestro reto es más y más 

esfuerzo en divulgación.  

Ahora hay métodos que te permiten hacerlo con costos reducidos. Sí, siempre hay costos, 

pero ya no tanto como la publicidad y todo, que en un mercado tan pequeño como el nuestro, sí 

era un limitante. Cada día es menos. O sea, las redes sociales que no necesariamente tienen costo, 



93 
 

entonces ahora esa parte se ha facilitado y estamos tratando de sacarle el máximo en su utilización 

para atraer. Pero, en ese caso, si se fija, creo que comentaba de que de las entrevistas de empresas 

que usaron, muchos le decían cuando hablaba de dar información y ya, entonces eso es difícil, eso 

no lo haces con leyes, eso porque es en la mente de las personas es un tabú aquí en Honduras. La 

información aquí se mantiene como todo, como a veces es de familias, les piden demasiados 

requisitos. 

¿Usted cree que tenemos un exceso de requisitos que están solicitando las comisiones o es 

algo que es normal? 

En mi opinión, no. ¿Por qué? Si no quieres dar tu información, no te van a financiar. Si no 

quieres, ¿cómo vas a conseguir un socio, digamos, si no quieres decir qué es lo que vas a hacer? 

Ese tipo de mentalidad no cabe en este esquema, ni siquiera en las fuentes tradicionales, porque la 

información es la misma básicamente que te pide una entidad financiera porque quiere conocer 

cuál es tu riesgo.  

De eso se trata esto. No vas a obtener financiamiento de ninguna naturaleza. Aquel que no 

quiere darle información de qué es lo que hace, cómo lo hace, qué, por qué necesitan los recursos 

para que son las preguntas normales, verdad que cualquiera te va a hacer. Así que, pues, de alguna 

manera tenemos que educar. Es educativo este tema. Educación, educación en general y no solo 

financiera. Si estamos hablando de financiamiento, información financiera, la educación financiera 

es fundamental. ¿Qué es lo que estamos haciendo aquí? Es el trabajo que ustedes están haciendo. 

Pues ese es el mismo reto que tenemos, aparte de dar información, es educar y educar del por qué 

pueda que sí o pueda que no.  

No es tan problemático que divulgues esa información. Yo siempre le digo a alguien, miren, 

la los estados financieros no son el resultado de algo. El estado financiero no dice el esfuerzo que 

has hecho. La calidad de tu producto no lo dice, no dice la fórmula de tus productos o la fórmula 

del éxito de tu servicio. No lo dice un estado financiero. Si lo dijera, entonces yo te diría si no, no 

te conviene esto. Si es tan fácil leer lo que es tu esfuerzo, lo que es la calidad de tu producto, tu no 

auto conocimiento, entonces sin duda alguna ni esto posiblemente ni un banco tampoco te 

convenga. O sea, los números son un resultado de mucho que no está plasmado y que no puedes 

leerlo en un estado financiero auditado o interno. 

No existe un exceso de requisitos; el problema es una percepción errónea sobre la 
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divulgación de información. El entrevistado desmitifica la idea de sobre-regulación, explicando 

que la información solicitada es equivalente a la requerida por entidades financieras tradicionales. 

Introduce un argumento clave: la transparencia es condición inherente a cualquier forma de 

financiamiento. 

Además, aporta una reflexión pedagógica sobre los estados financieros, aclarando que estos 

no revelan secretos productivos ni ventajas competitivas, sino resultados agregados. Este discurso 

respalda la conclusión de que las barreras no son exclusivamente legales, sino psicológicas, 

culturales y educativas, lo que fortalece la pertinencia del enfoque explicativo del estudio. 

¿La relación entre la bolsa, la casa y los reguladores es una buena relación, todos se unen 

para poder mejorar lo que sería la atracción para las inversionistas? ¿O es por separado? ¿Cada 

quien tiene que buscar para también colocarlo en la bolsa? 

La atracción para las inversionistas, todo eso, o es por separado, cada quien tiene que (buscar 

para también colocarlo en la bolsa. Es decir, sin duda es una relación continua porque todos 

dependemos mutuamente, no siempre vamos en la misma dirección, debemos de buscar ir en la 

misma dirección para obviamente ser más eficientes, lograr lo que creemos es beneficioso, 

digamos, para el mercado, pero no podemos esperar que todos estemos en la misma línea, como 

en cualquier cosa en el mundo, pero si tenemos que trabajar de la mano, si yo tengo una 

estructuración, la llevo al regulador y el regulador se me toma mucho tiempo, no puedo traer ese 

producto que yo lo voy a negociar en la bolsa, la bolsa entonces no tiene producto, el empresario 

no logra su financiamiento, etcétera. Así que sí dependemos y tenemos que buscar trabajar de la 

mano, de la mejor manera posible y buscando el beneficio general, del público en general, porque 

volvemos a tener un mercado de oferta pública. 

Existe una relación de interdependencia funcional, aunque no siempre alineada en tiempos 

y objetivos. El entrevistado reconoce que, aunque existe cooperación, los retrasos regulatorios 

afectan directamente toda la cadena: emisor, intermediario, bolsa e inversionista. Esta afirmación 

evidencia que la eficiencia del mercado depende de la coordinación institucional, y que la 

desalineación genera costos de oportunidad. 

Este hallazgo cualitativo sustenta la recomendación de armonización institucional y 

simplificación de procesos, planteada en el Capítulo VI. 
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¿Desde su punto de vista, ¿qué oportunidad de crecimiento a corto? ¿Usted mira una 

oportunidad de crecimiento para la bolsa de mercado de valores de Honduras a un corto o largo 

plazo? 

Desde el punto de vista de oportunidad, es oportunidad que no estamos más bien sacándole 

el beneficio. Continuamente estos inversionistas institucionales nos dicen tengo los recursos, ¿qué 

oportunidades me ofrecen para yo invertir estos recursos de largo plazo? Estamos perdiendo esa 

oportunidad. Así que, pues el tema del vaso, como dicen, si está mitad lleno, mitad vacío. En mi 

opinión tenemos muchísima oportunidad de crecimiento. Bueno, estamos en un momento de 

transición política. Esperemos que sea un periodo proactivo a crecimiento económico del país y 

que nosotros pues tenemos las herramientas, tenemos que trabajar mucho en atraer y si no es 

empresas todavía atraer a todos los bancos que se financien video al mercado ya es un logro, ya 

sería un logro y estábamos en nuestro caso trayendo a varios bancos. Banco Cuscatlán va a 

comenzar ya con su primera emisión. BAC ya tiene una nueva emisión que ya se las aprobaron. 

Estamos por comenzar a trabajar en un par de emisiones de instituciones financieras nuevas. Así 

que, si bien no son empresas, pero indirectamente ellos financian empresas y que igualmente 

vamos logrando parte del cometido. Más, sin embargo, tenemos que seguir trabajando en atraer 

pues ya también a ese empresario. Tengo pues ya varios años en esta tarea. Soy muy positivo en 

que hay muchas, hay mucho potencial y bueno tenemos que hacer pues más esfuerzo todavía. 

El mercado posee alto potencial no aprovechado, especialmente por la demanda insatisfecha 

de inversionistas institucionales. El entrevistado identifica una brecha clara entre la oferta de 

instrumentos y la demanda de recursos de largo plazo, lo cual representa una oportunidad perdida. 

Destaca avances recientes en emisiones bancarias como señales positivas, aunque reconoce que el 

reto sigue siendo atraer empresas del sector real. 

Su visión es optimista y estratégica, considerando el contexto económico y político como 

una ventana de oportunidad. Este testimonio valida empíricamente la hipótesis de que la baja 

liquidez no responde a falta de recursos, sino a escasez de emisores privados no financieros. 

¿Para finalizar licenciado, ¿Qué mensaje le daría a usted para las empresas para que evalúen 

la posibilidad de financiarse a través del mercado de valores?  

Claro que sí. Pues yo invito pues a todos los empresarios. Es importante a veces sólo 

escuchar, por lo menos saber que esto es algo que está, que ya es existente, es una alternativa 
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positiva, que con sólo que escuchen, por lo menos van a saber que en todo momento que otras 

alternativas hay. Lo peor es el desconocimiento, es la no información. Uno siempre me parece, 

cuando va a tomar una decisión debe de tratar de hacer, de tomar decisiones, lo más informado 

posible para tomar la mejor decisión posible. Entonces, en ese sentido, mi mensaje es denos la 

oportunidad de conversar, de platicarles, de informarles de lo que es el mercado de valores en 

Honduras, en el país, qué es lo que hemos hecho, qué es lo que hemos logrado y por qué creemos 

que es de beneficio para el empresariado. 

El principal llamado es a informarse antes de descartar el mercado de valores. El mensaje 

final enfatiza que el mayor enemigo del mercado es el desconocimiento. El entrevistado promueve 

el diálogo como primer paso, sin obligar a emitir, sino a conocer la alternativa. Esta postura reduce 

la percepción de riesgo y posiciona al mercado como una opción complementaria. 

Este cierre conecta directamente con la propuesta de la tesis: educación, divulgación y 

acompañamiento como pilares para aumentar la participación empresarial. 

Ok, muchas gracias licenciado Eduardo Maradiaga. Créanme que es un placer haber tenido 

está conversatoria con usted para poder tener mayor conocimiento y poder proporcionarlo a las 

personas que van a evaluar nuestra tesis o a personas que están interesadas, que hagan preguntas 

para nosotros como seres intermediarios también poder transmitir esta información que es de suma 

importancia y que lastimosamente en el país nos hemos dado cuenta a través de la lengua y todo 

eso, de que carecemos de este conocimiento y ese carecimiento hace que la gente no se involucre 

y no participe en lo que son las bachas de bolsa. De acuerdo. Agradecemos el tiempo que nos 

proporcionó este día y de todo corazón el tiempo que nos ha proporcionado y su disponibilidad 

para nosotros. 

 Con gusto y por favor si tienen más inquietudes me mandan mensajitos y estamos a su 

disposición para apoyarlos en lo que sea posible. Ok, muchísimas gracias. 

La entrevista confirma que las limitaciones del mercado de valores hondureño no son 

principalmente técnicas ni legales, sino culturales, informativas e institucionales. El rol de las casas 

de bolsa emerge como facilitador estratégico, mientras que la educación financiera y la 

coordinación institucional se identifican como factores críticos para el desarrollo del mercado.  
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CAPÍTULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

5.1 CONCLUSIONES 

La investigación confirma que el limitado desarrollo del mercado de valores hondureño, 

particularmente la escasa participación de empresas privadas no financieras como emisores, 

responde a la presencia simultánea de barreras estructurales, legales e institucionales, las cuales 

impactan negativamente la liquidez del mercado y desincentivan la incorporación de nuevos 

emisores. Estas barreras no solo restringen el acceso al financiamiento bursátil del sector 

productivo, sino que también perpetúan un sistema financiero altamente dependiente del crédito 

bancario y de la deuda pública, reduciendo la eficiencia asignativa del ahorro y el potencial de 

crecimiento económico sostenible. 

I. Se concluye que las barreras que enfrentan las empresas privadas no financieras en 

Honduras son de naturaleza multidimensional, destacándose principalmente: 

 los altos costos de emisión y cumplimiento regulatorio, 

 la complejidad de los requisitos de información financiera, 

 la escasa cultura bursátil empresarial, y 

 la debilidad de la liquidez del mercado secundario. 

Estas barreras afectan con mayor intensidad a las pequeñas y medianas empresas 

(PYMES), las cuales carecen de estructuras administrativas y financieras robustas para absorber 

los costos fijos asociados a una emisión pública de valores. En consecuencia, el mercado de valores 

es percibido como una alternativa poco accesible y de alto riesgo relativo frente al financiamiento 

bancario tradicional. 

II. El análisis comparativo evidencia que Honduras cuenta con un marco legal formalmente 

completo y alineado con estándares internacionales, sin embargo, presenta deficiencias 

significativas en términos de eficiencia operativa, flexibilidad regulatoria e incentivos para 

emisores privados. 

A diferencia de mercados como Costa Rica y El Salvador, donde existen esquemas de 

emisión simplificada, incentivos fiscales y programas específicos para PYMES, el marco 

hondureño se caracteriza por su rigidez procedimental y duplicidad de requisitos entre la CNBS y 
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la Bolsa Centroamericana de Valores. Esto genera mayores costos y tiempos de acceso, reduciendo 

la competitividad del mercado de capitales hondureño frente a sus pares regionales. 

III. Se concluye que existe una relación directa y negativa entre las barreras estructurales y 

legales identificadas y el nivel de liquidez del mercado de valores hondureño. La escasa 

participación de emisores privados no financieros limita la diversidad de instrumentos 

disponibles, reduce la frecuencia de negociación y eleva la prima por iliquidez exigida por 

los inversionistas. 

Este círculo vicioso de baja liquidez y baja participación empresarial incrementa el costo 

de financiamiento bursátil y desincentiva nuevas emisiones, confirmando los postulados de la 

teoría de la iliquidez y de la microestructura de mercados. En consecuencia, el mercado no logra 

cumplir plenamente su función de canalización eficiente del ahorro hacia la inversión productiva. 

IV. El estudio permite concluir que la superación del rezago del mercado de valores hondureño 

requiere reformas integrales y coordinadas, que no se limiten únicamente a cambios 

normativos, sino que incluyan mejoras institucionales, incentivos económicos, 

fortalecimiento de la cultura bursátil y mecanismos que promuevan la liquidez del mercado 

secundario. 

Sin una estrategia articulada entre reguladores, bolsa, casas de bolsa y sector empresarial, 

el mercado de valores continuará siendo un instrumento subutilizado para el financiamiento del 

desarrollo productivo nacional. 

5.2 RECOMENDACIONES 

Se recomienda implementar una estrategia nacional de desarrollo del mercado de capitales, 

orientada a la inclusión progresiva del sector privado no financiero, con énfasis en PYMES, como 

parte de una política pública de diversificación financiera y crecimiento económico. 

1. Barreras estructurales y legales 

 Diseñar un régimen de emisión simplificada para empresas no financieras, especialmente 

PYMES, que reduzca costos fijos y exigencias administrativas sin comprometer la 

transparencia. 

 Implementar programas de asistencia técnica y acompañamiento bursátil, coordinados 
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entre la Bolsa, casas de bolsa y cámaras empresariales. 

 Establecer escalas diferenciadas de costos regulatorios según el tamaño de la empresa y el 

monto de la emisión. 

2. Marco normativo y comparativo regional 

 Armonizar los procedimientos entre la CNBS y la Bolsa Centroamericana de Valores para 

evitar duplicidad de requisitos. 

 Incorporar buenas prácticas regionales, como incentivos fiscales temporales para 

emisiones privadas y mecanismos de emisión gradual. 

 Evaluar reformas a la Ley de Mercado de Valores que introduzcan mayor flexibilidad para 

emisores del sector real. 

3. Liquidez y participación 

 Promover la creación de programas de creadores de mercado para instrumentos privados 

no financieros. 

 Incentivar la participación de inversionistas institucionales mediante ajustes prudenciales 

que favorezcan la inversión en valores corporativos. 

 Diversificar la oferta de instrumentos financieros, incluyendo bonos temáticos (verdes, 

sociales, infraestructura) adecuados al perfil empresarial hondureño. 

4. Desarrollo sostenible del mercado 

 Fortalecer la educación financiera y bursátil dirigida a empresarios y gerentes financieros. 

 Impulsar la digitalización de procesos de registro, divulgación y negociación para reducir 

tiempos y costos. 

 Establecer un sistema de seguimiento y evaluación del impacto de las reformas 

implementadas, asegurando mejoras continuas en la inclusión empresarial y la liquidez del 

mercado. 

En síntesis, el fortalecimiento del mercado de valores hondureño exige pasar de un enfoque 

regulatorio tradicional a uno estratégico e inclusivo, donde la normativa, la institucionalidad y el 

mercado trabajen de forma complementaria para integrar al sector productivo privado. Solo 
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mediante estas acciones será posible transformar el mercado de valores en un verdadero motor de 

financiamiento, inversión y desarrollo económico sostenible para Honduras. 
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CAPÍTULO VI. APLICABILIDAD 

6.1 NOMBRE DE LA PROPUESTA 

Promocionar educación financiera y beneficios para las empresas privadas no financieras, 

particularmente para las PYMES, mediante la inclusión dentro del mercado de valores haciéndolo 

un instrumento funcional para el financiamiento de las mismas. 

6.2 JUSTIFICACIÓN DE LA PROPUESTA 

El presente estudio tiene como finalidad demostrar la viabilidad práctica de los hallazgos 

obtenidos en la investigación, evidenciando cómo las conclusiones y recomendaciones planteadas 

pueden ser implementadas de manera concreta dentro del contexto institucional, regulatorio y 

empresarial del mercado de valores hondureño. 

La propuesta planteada se justifica en la necesidad de superar las limitaciones estructurales 

y legales que han restringido históricamente la participación de empresas privadas no financieras 

en el mercado de valores hondureño. Los resultados obtenidos en el estudio evidencian que la baja 

inclusión empresarial no responde a la ausencia de un marco legal formal, sino a la complejidad 

operativa, los costos asociados y la escasa liquidez del mercado secundario, factores que 

desincentivan la emisión de valores. 

Asimismo, la propuesta se fundamenta en la importancia estratégica de contar con un 

mercado de capitales funcional que complemente el sistema bancario tradicional. En un entorno 

económico caracterizado por restricciones crediticias y alta concentración del financiamiento, 

facilitar el acceso de las empresas al mercado de valores contribuye a la diversificación de fuentes 

de financiamiento, a la reducción del riesgo sistémico y al fortalecimiento del crecimiento 

económico sostenible. 

Desde una perspectiva institucional, la propuesta es coherente con los objetivos de 

modernización financiera del país y con las buenas prácticas internacionales recomendadas por 

organismos como el Banco Mundial y la IOSCO, orientadas a promover mercados inclusivos, 

líquidos y eficientes. Por tanto, su implementación resulta pertinente, necesaria y alineada con las 

necesidades actuales del mercado hondureño. 

6.3 ALCANCE DE LA PROPUESTA 
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El alcance de la propuesta no implica una reforma estructural inmediata del sistema 

financiero, sino la implementación progresiva de mejoras en procesos, regulación y 

acompañamiento empresarial. Asimismo, la propuesta es replicable y escalable, permitiendo su 

adaptación a otros segmentos del mercado conforme se consoliden los resultados 

La propuesta tiene un alcance institucional, operativo y estratégico, orientado 

principalmente a: 

 La Bolsa Centroamericana de Valores, como entidad promotora del mercado. 

 La Comisión Nacional de Bancos y Seguros, como ente regulador. 

 Las casas de bolsa, como intermediarios financieros. 

 Las empresas privadas no financieras, especialmente PYMES, como potenciales emisores. 

6.4 DESCRIPCIÓN Y DESARROLLO 

6.4.1 DESCRIPCIÓN 

La propuesta consiste en el diseño e implementación de un modelo integral de facilitación 

del acceso al mercado de valores para empresas privadas no financieras, basado en cuatro ejes 

fundamentales: 

 Simplificación de trámites y procesos de emisión. 

 Reducción y racionalización de costos regulatorios y operativos. 

 Fortalecimiento de la liquidez del mercado secundario. 

 Educación y acompañamiento bursátil empresarial. 

Este modelo busca crear un entorno más accesible, transparente y eficiente, que incentive 

la participación empresarial y fortalezca el desarrollo del mercado de capitales hondureño. 

6.4.2 DESARROLLO 

 Creación de procedimientos de emisión diferenciados según tamaño y perfil de riesgo de 

la empresa. 

 Implementación de una ventanilla única digital para trámites regulatorios y bursátiles. 

 Establecimiento de programas de acompañamiento coordinados entre la Bolsa y las casas 
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de bolsa. 

 Introducción de incentivos para creadores de mercado, con el fin de fortalecer la liquidez. 

 Desarrollo de campañas de educación financiera y bursátil dirigidas a empresarios. 

Estas acciones se ejecutarían de manera gradual, priorizando sectores con mayor potencial 

de emisión y adaptándose a las capacidades institucionales existentes. 

6.5 MEDIDAS DE CONTROL 

Para garantizar la correcta implementación y sostenibilidad de la propuesta, se establecen 

las siguientes medidas de control: 

 Definición de indicadores de desempeño, tales como número de nuevos emisores privados, 

volumen transado y tiempos promedio de aprobación. 

 Monitoreo periódico por parte de la Bolsa y la CNBS. 

 Evaluaciones semestrales del impacto regulatorio y operativo. 

 Ajustes continuos a los procedimientos conforme a los resultados obtenidos. 

Estas medidas permiten asegurar que la propuesta se mantenga alineada con los objetivos 

planteados y genere mejoras reales en el mercado. 

6.6 CRONOGRAMA DE IMPLEMENTACIÓN 

La implementación de la propuesta se plantea en un horizonte de 24 meses, dividido en 

tres fases: 

Tabla 6. Cronograma de la implementación de la propuesta. 

Fase Actividad principal Responsables Duración estimada 

 

 

Fase I: Diseño y 

preparación 

Revisión normativa y definición 

de procesos simplificados 

CNBS / BVC 0 – 3 meses 

Diseño del régimen de emisión 

simplificada para empresas no 

financieras 

CNBS / BVC 2 – 6 meses 
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Desarrollo de plataforma digital 

y ventanilla única 

BVC 3 – 6 meses 

 

 

Fase II: 

Implementación 

piloto 

Capacitación a casas de bolsa BVC / Casas 

de bolsa 

7 – 9 meses 

Programas de educación bursátil 

para PYMES 

BVC / 

Cámaras 

empresariales 

7 – 12 meses 

Acompañamiento a empresas 

piloto 

Casas de bolsa 10 – 15 meses 

 

Fase III: 

Evaluación y 

expansión 

Evaluación de resultados 

iniciales 

CNBS / BVC 16 – 18 meses 

Ajustes regulatorios y operativos CNBS / BVC 18 – 21 meses 

Expansión del modelo a más 

empresas 

Todos los 

actores 

22 – 24 meses 

 

6.7 IMPACTO DEL PRESUPUESTO 

La propuesta requiere un presupuesto moderado, orientado principalmente a: 

Tabla 7. Presupuesto de la propuesta 

Actividad Detalle Costo estimado 

(HNL) 

Levantamiento de 

requerimientos 

Análisis de procesos actuales, mapeo 

regulatorio 

L 210,720.00 

Diseño funcional y UX Arquitectura de la plataforma, experiencia 

usuaria 

L 210,720.00 

Programación de ventanilla 

única 

Desarrollo de módulos de emisión y 

registro 

L 579,480.00 
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Integración con CNBS y 

BVC 

Interoperabilidad de sistemas L 263,400.00 

Seguridad informática Certificados, respaldo, protección de 

datos 

L 263,400.00 

Pruebas técnicas y puesta en 

marcha 

Testing, ajustes finales L 131,700.00 

Subtotal desarrollo tecnológico L 1,659,420.00 

Talleres técnicos CNBS Regulación proporcional y emisión 

simplificada 

L 263,400.00 

Talleres BVC Procesos operativos y digitalización L 289,740.00 

Capacitación casas de bolsa Estructuración para PYMES L 316,080.00 

Manuales técnicos Diseño, impresión y difusión L 157,800.00 

Subtotal capacitación institucional L 1,027,020.00 

Talleres presenciales 

regionales 

Logística, facilitadores, material L 316,080.00 

Seminarios virtuales Plataforma, expertos, grabaciones L 157,800.00 

Producción de material 

educativo 

Guías, infografías, videos L 184,380.00 

Campaña de difusión Redes sociales, medios empresariales L 210,720.00 

Subtotal educación bursátil L 868,980.00  

Consultoría legal Ajustes normativos, emisión simplificada L 316,080.00 

Consultoría financiera Modelos de emisión y costos L 263,400.00 

Consultoría mercado 

secundario 

Incentivos de liquidez L 210,720.00 

Subtotal asistencia técnica L 790,200.00 
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Programas creadores de 

mercado 

Métricas de desempeño L 105,360.00 

Subsidio costos de 

transacción 

Evaluación de impacto L 131,700.00 

Apoyo a emisiones piloto 

PYMES 

Transparencia y control L 79,020.00 

Subtotales incentivos operativos L 316,080.00 

Coordinación general Gestión y supervisión L 263,400.00 

Gestión administrativa Informes, control financiero L 210,720.00 

Subtotal administración L 474,120.00 

Contingencias operativas y regulatorias L 307,980.00 

TOTAL GENERAL L 6,575,420.00 

 

Tabla 8. Resumen general del presupuesto 

 

Concepto 

 

Descripción 

Costo 

estimado 

(HNL) 

Desarrollo tecnológico Plataforma digital, ventanilla única, automatización de 

trámites 

L 1,659,420.00 

Capacitación institucional Formación a personal de la BVC y casas de bolsa L 1,027,020.00 

Educación bursátil 

PYMES 

Talleres, seminarios, materiales educativos L 868,980.00 

Asistencia técnica Consultorías legales y financieras especializadas L 790,200.00 

Incentivos operativos Apoyo inicial a creadores de mercado y programas piloto L 1,132,620.00 

Seguimiento y control  L 316,080.00 
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Administración  L 474,120.00 

Contingencias  L 307,980.00 

Total estimado L 6,575,420.00 

 

Área de impacto    Resultado esperado 

Inclusión empresarial   Incremento de emisores privados no financieros 

Liquidez del mercado   Mayor volumen de negociación secundaria 

Costos de financiamiento  Reducción de costos relativos frente al crédito bancario 

Cultura bursátil   Mayor conocimiento y confianza empresarial 

Desarrollo económico  Mayor inversión productiva privada 

El impacto del presupuesto se traduce en beneficios significativos, tales como mayor 

número de emisores, aumento del volumen transado, fortalecimiento de la liquidez y reducción 

de la dependencia del financiamiento bancario. A mediano plazo, estos beneficios superan 

ampliamente los costos iniciales de implementación. 

 

6.8 CONCORDANCIA DE LOS SEGMENTOS DE LA TESIS CON LA PROPUESTA 

La propuesta mantiene una coherencia integral con todos los segmentos de la tesis: 

 El marco teórico sustenta la importancia de la inclusión empresarial y la liquidez del 

mercado. 

 El marco legal identifica las oportunidades de mejora normativa. 

 El análisis empírico evidencia las barreras percibidas por las empresas. 

 Las conclusiones y recomendaciones se traducen en acciones concretas. 

Esta concordancia asegura que la investigación no solo aporta conocimiento académico, 

sino también soluciones prácticas y aplicables al contexto hondureño. 
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Tabla 9. Concordancia de los segmentos de tesis con la propuesta 

Capítulo I Capítulo II Capítulo III Capítulo V Capítulo VI 

Título de la 

investigación 

Objetivo 

General 

Objetivos 

Específicos 

Teorías / 

Metodologías 

de sustento 

Variables Población Técnicas Instrumentos Conclusiones Nombre 

de la 

propuesta 

Objetivos de la 

propuesta 

 

Barreras 

estructurales y 

legales que limitan 

la participación de 

empresas privadas 

no financieras en el 

mercado de valores 

hondureño 

 

Analizar las 

barreras 

estructurales y 

legales que 

limitan la 

participación de 

empresas 

privadas no 

financieras en el 

mercado de 

valores 

hondureño y su 

impacto en la 

liquidez del 

mercado 

1. Identificar 

las principales 

barreras 

estructurales y 

legales. 

Teoría de la 

intermediación 

financiera. 

 

Variable 

independiente: 

Barreras 

estructurales y 

legales. 

 

 

Empresas 

privadas 

no 

financieras 

registradas 

y no 

registradas 

en el 

mercado 

de valores 

hondureño 

 

Encuesta 

estructurada. 

 

Cuestionario 

tipo Likert. 

 

Se concluye 

que la baja 

participación 

empresarial se 

explica por 

altos costos, 

complejidad 

regulatoria, 

baja liquidez 

y escasa 

cultura 

bursátil, 

afectando el 

desarrollo del 

mercado de 

valores 

 

 

Modelo de 

facilitación 

para la 

inclusión 

de 

empresas 

privadas no 

financieras 

en el 

mercado de 

valores 

hondureño 

1. Simplificar 

procesos de 

emisión. 

2. Analizar el 

marco 

normativo e 

institucional 

del mercado 

de valores. 

Teoría de la 

asimetría de 

información. 

 

 

Entrevista 

semiestructurada. 

 

Guía de 

entrevista. 

2. Reducir costos 

regulatorios. 

3. Evaluar el 

impacto de 

dichas 

barreras en la 

liquidez del 

mercado. 

Teoría de la 

microestructura 

del mercado. 

 

Variable 

dependiente: 

Participación 

de empresas y 

liquidez del 

mercado. 

 

 

Fichas de 

análisis legal 

3. Fortalecer la 

liquidez del 

mercado. 

4. Proponer 

estrategias 

Método teórico 

explicativo. 

 

Análisis 

4. Incrementar la 

participación de 
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para fomentar 

la 

participación 

empresarial. 

Enfoque 

cuantitativo 

descriptivo. 

documental PYMES 
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ANEXOS 

Anexo 1. Datos de las obligaciones vigentes en Honduras 
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