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Resumen

El binomio juridico y econémico, existente entre el financiamiento empresarial,
versus el mercado de valores en Honduras, aplicable exclusivamente a las grandes
sociedades andnimas, fueron los eslabones que originaron el génesis de este trabajo,
dentro del cual se traz6 como propésito fundamental y objetivo el dar a conocer al sector
empresarial hondurefio, un nuevo mecanismo de financiamiento vigente en el pais,
totalmente distinto a crédito tradicional, consiste en la colocacion de titulos valores en
el mercado bursati nacional. Para obtener toda la informacion necesaria en
investigacion, se realizaron entre otros instrumentos de investigacion entrevistas con
personas vinculadas directamente al tema, consulta de doctrina, informes y estudios
relacionados a nivel nacional e internacional; por lo cual se adopté como metodologia
principal de investigacion un enfoque cualitativo. De los resultados obtenidos se pudo
determinar que la emision de titulos valores y su colocacién en el mercado de valores
nacional, realmente constituye un mecanismo novedoso y menos costoso para las
empresas constituidas como sociedades anénimas, al momento de buscar una opcion
de financiamiento en el ambito nacional, cuya figura necesita de una mayor promocion

para su utilizacion.

Palabras claves: Crédito Empresarial, Intermediacion de Titulos Valores,

Financiamiento, Mercado de Valores, Sociedades Andénimas.
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LAW ENFORCEMENT SECURITIES MARKET AS FINANCING MECHANISM OF
LARGE CORPORATIONS IN HONDURAS

BY:
Karla Alejandra Elvir Aguilar and Raul Enrique Salgado Zelaya
Abstract

The legal and economic binomial existing between corporate financing, versus the
stock market in Honduras, applicable only to large corporations, were the links that
originate this work, in which we traced the fundamental purpose and objective, to inform
the Honduran business sector, a new funding mechanism prevailing in the country, totally
different from traditional credit, involves the placement of securities in the national Stock
Market. To get all the necessary information in research, saw, among other, surveys,
interviews with people directly linked to the issue, report viewing teaching and studies at
national and international level, which was adopted as the main research methodology
one cuality approach. From the results obtained it was possible to identify and test the
hypothesis, that the issuance of securities and their placement in the domestic stock
market, is really a new and less costly for companies formed as corporations mechanism
when seeking a financing option at the national level, whose figure needs more promotion

for use.

Keywords: Business Credit, Securities Brokerage, Finance, Stock Market, Corporations.
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presenta una introduccion sobre el tema de investigacion, dando
a conocer la definicion del problema con sus antecedentes, se desarrollan las preguntas
y variables de investigacion, se elabora el objetivo general y objetivos especificos y
justificacion del estudio, que ayudan a definir el enfoque de la investigacion que tiene
como finalidad analizar la aplicatoriedad de la Ley de Mercado de Valores por las grandes

sociedades anénimas en Honduras, como mecanismo de financiamiento.

1.1. INTRODUCCION

Las grandes sociedades andénimas que requieren financiamiento en Honduras,
tradicionalmente obtienen el mismo, ya sea con fondos propios, como el aumento de
capital o capitalizacion de utilidades, o con fondos externos, en los cuales es un tercero
que provee el financiamiento requerido, asumiendo la empresa los altos costos de
financiamiento. Esta practica se ha venido utilizando a lo largo de los afios y sin
menoscabo alguno, ha sido el medio por excelencia de obtencion de recursos, para el

desemperio de las actividades propias que exige el giro de las empresas hondurefias.

Obtener recursos a través del mercado de valores, representa ademas de una buena
alternativa de financiamiento, un importante reto y una gran satisfaccion; simboliza el
punto de madurez en la trayectoria de una empresa; la realizacién de este proceso es
motivo de orgullo y de reconocimiento, al tiempo que le brinda mayor valor, conlleva
aceptar nuevos socios en la empresa (hacerla publica), con todos los beneficios y
responsabilidades que ello implica, para poder proyectarse hacia objetivos de negocio

superiores.

En nuestro pais existen un numero moderado de instituciones dedicadas al mercado
bursatil, dentro de las cuales las empresas hondurefias con necesidad de financiamiento,
constituidas como sociedades anonimas, podrian colocar diversos valores, a fin de
obtener estos recursos a corto, mediano o largo plazo, lo que ademas de lo expuesto

anteriormente les traeria un aumento del valor empresarial, un fortalecimiento de la

1



estructura financiera, obtencion de reconocimiento, una mejoria sustancial en la imagen,

proyeccién y sobre todo una amplia flexibilizacion de las finanzas de la empresa.

La presente investigacion pretende determinar y conocer ¢cual el es grado de
conocimiento, reflejado en la aplicatoriedad, que poseen las grandes sociedades
anonimas de Honduras, de la Ley de Mercado de Valores, como un mecanismo de

financiamiento?

1.2. ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

El mercado de valores y el sistema bursatil engloban la compra y venta de valores,
que emiten empresas publicas o privadas, tambien permite la emisién, colocacion y
distribucidon de valores e incluye las relaciones de crédito y financiamiento entre las

entidades demandantes de fondos y ahorrantes a través de valores negociables.

El nivel transaccional del mercado bursétil en los ultimos afios ha sido realmente
impresionante. Durante el afio 2013, el valor registrado en bolsa fue de aproximadamente
154,000 millones de lempiras, que comparado con los L. 384,000 millones del (PIB)
nominal de ese mismo afio representa mas del 40% de esa variable macroeconémica.
Es de destacar que el afio 2013, ha sido el de mayor volumen transado en la historia de

mercado de valores en Honduras. (Diario La Prensa, 2014)

El articulo 200 de la Ley de Mercado de Valores de Honduras establece la emision
de acciones como un “mecanismo de financiamiento” de las sociedades andnimas,
permitiendo la obtencion de sumas cuantiosas que no pueden captarse mediando una
sola de las fuentes tradicionales de financiamiento, con el financiamiento bursatil, las

empresas pueden ampliar o reestructurar su capital.

Innumerables articulos doctrinarios han establecido los problemas de acceso al
financiamiento por parte de la MIPYME, los cuales no son objeto de estudio en esta tesis;
lo que se busca es determinar porque las grandes empresas en Honduras, no recurren

al financiamiento por medio del mercado de valores.



Con el surgimiento de la Edad Contemporaneay el desarrollo de la banca, nacen una
cantidad de operaciones que consolidan diversos actos de carcter comercial, que
habian sido regulados hasta ese entonces por las costumbres o por leyes creadas
esporadicamente, no ajustadas al contexto real de aquel momento, pero daban lugar a

estrechar actos de comercio nacional e internacional.

En Honduras, la Banca Comercial nace con la Reforma Liberal de Marco Aurelio Soto,
donde se crean los primeros bancos de orden privado, cuya actividad principal no era
propiamente la intermediacion financiera, sino la emision de billetes y papel moneda. Esta
actividad varia a través de los afos y es desplazada en los afios de 1910 a 1920, por el
otorgamiento de créditos que se convierten la actividad principal de la mayoria de los
bancos, orientada sobre todo al sector comercial de aquella época y que se consolida
sustancialmente y abre su puertas a nuevos sectores sociales con la creaciéon del Banco
Central de Honduras - BCH.

Con la entrada en vigencia del actual Cédigo de Comercio en la década de los
cincuenta, se contempla la emision de titulos valores; sin embargo es hasta finales de
siglo que toma fuerza y auge y se consolida con la creacion de la Ley de Mercado de
Valores, la que permite que las sociedades mercantiles denominadas andnimas puedan
utilizar este mecanismo como fuente de financiamiento de orden nacional e internacional,

bajo el control y supervision de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros - CNBS.

No obstante, lo dispuesto por el Codigo de Comercio vigente en Honduras, conforme
al informe de Sistemas de Reporte de Préstamos Bancarios y Créditos en Honduras
elaborado por el WHCRI al 2011, las instituciones del sistema bancario, en particular los
bancos comerciales privados, son la principal fuente de financiamiento para las
actividades empresariales en Honduras. Es asi como alrededor del 97% del

financiamiento total a las empresas provino de bancos comerciales privados.

Lo anterior evidencia que las grandes empresas en Honduras utilizan como forma

exclusiva de financiamiento, el financiamiento bancario.



1.3. DEFINICION DEL PROBLEMA

1.3.1 ENUNCIADO DEL PROBLEMA

Las empresas que operan en Honduras, al momento de financiarse buscan como
Unica fuente la obtencion del crédito bancario; este crédito tiene la limitante que el costo
del endeudamiento es alto, impidiéndole iniciar nuevos proyectos que mejorarian su
produccion y en consecuencia la productividad del pais. No obstante, las empresas
siguen buscando dicha forma de financiamiento, debido al desconocimiento de una

fuente diferente, como la que ofrece el uso del mercado de valores.

El mercado de valores es un mercado donde se canalizan los ahorros de un
ofertante a un demandante de manera directa sin la intervencién de un tercero, lo que
permite obtener financiamiento en mejores condiciones que el bancario, donde interviene

un tercero.

Mediante Decreto No. 08-2001 del 28 de mayo de 2001, publicado en el Diario
Oficial La Gaceta, en fecha 09 de junio de 2001, se aprobé la Ley de Mercado de Valores,
la cual pese a la seguridad juridica para el adecuado funcionamiento del mercado de
valores, no ha sido lo suficientemente explotada, pues existe desconocimiento de las
empresas hondurefias sobre esta forma de financiamiento que resulta menos costosa

que el tradicional crédito bancario.

1.3.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

La falta de aplicacion de la Ley de Mercado de Valores como mecanismo de
financiamiento para las grandes sociedades andnimas, limita las posibilidades de un

mayor desarrollo comercial de dichas empresas.



1.3.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

» ¢Cudles son las fuentes de financiamiento que provee el mercado de valores en

Honduras y como operan estas fuentes?

» ¢ Cudles son los principales beneficios que trae consigo la utilizacion Ley de Mercado

de Valores, por parte de las grandes sociedades an6nimas?

» ¢ Cudles son los principales obstaculos a los que se enfrenta el mercado de valores

respecto a las sociedades anonimas?

» ¢ Cuél es la mejor alternativa para fomentar el uso del mercado de valores en las

grandes sociedades andénimas que necesitan financiamiento?

1.4. OBJETIVOS DEL PROYECTO

1.4.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar los factores que influyen en la falta de aplicacion de la Ley de Mercado
de Valores como mecanismo de financiamiento de las grandes sociedades an6nimas en
Honduras, a fin de proponer una alternativa que encauce el ahorro hacia la inversion y
brinde informacion adecuada y oportuna, para la obtencion de sumas cuantiosas que no

pueden captarse solo con fuentes tradicionales de financiamiento.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Indicar las fuentes de financiamiento que provee la Ley del Mercado de valores, a las

sociedades anénimas en Honduras y su funcionamiento.

» Analizar la Ley del Mercados de Valores en lo relativo a los beneficios que trae su

aplicacion como mecanismo de financiamiento.



» Definir los principales obstaculos a los cuales se enfrenta el mercado de valores

respecto a las sociedades anénimas.

» Proponer una alternativa que fomente el uso del Mercado de Valores en las grandes

sociedades anénimas que necesitan financiamiento.

1.5. JUSTIFICACION

La investigacion tiene como punto de partida la aprobacion de la Ley de Mercado
de Valores, la cual ofrece mecanismos de financiamiento diferentes al financiamiento

bancario, con la principal ventaja de que el uso del mercado de valores aminora costos.

A partir de la emisién de dicha Ley, las grandes empresas pueden emitir deuda o
acciones lo que les permite contar con alternativas de financiamiento, las cuales hasta la

fecha son desconocidas por las grandes sociedades anénimas en Honduras.

Esta investigacion es importante ya que las empresas que requieren recursos
(dinero) para financiar sus operaciones y proyectos de expansién, pueden obtenerlo por
medio del mercado bursatil, mediante la emision de valores (acciones, obligaciones,
papel comercial, etc.) los que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados)
e intercambiados (comprados y vendidos), en un mercado transparente, de libre

competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

Una vez planteado el problema de estudio, es decir, cuando ya se poseen objetivos
y preguntas de investigacion, y cuando ademas se ha evaluado su relevancia y
factibilidad, el siguiente paso consiste en sustentar tedricamente el estudio, etapa que
algunos autores también denominan elaboracion del marco teérico. Ello implica exponer
y analizar las teorias, las conceptualizaciones, las perspectivas teoricas, las
investigaciones y los antecedentes en general, que se consideren validos para el correcto

encuadre del estudio.

2.1ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL

Segun De Pau Lambi (2012), tradicionalmente se ha concebido como forma Unica
de financiamiento el ya clasico crédito comercial, que sin menoscabo alguno, ha sido el
instrumento especial por excelencia, que ha ofrecido liquidez y recursos a las empresas,
para hacer frente a las obligaciones propias del giro del negocio; conseguir financiacion
es una necesidad, no sdélo cuando empieza una actividad comercial, sino que suele ser

una exigencia continua que se prolonga durante todo el ciclo vital.

La correcta eleccion de este recurso, no tiene que ver sélo con los intereses y tasas,
sino que con el de economia, respecto al tiempo y a seguridad juridica, es por ello que
es necesario abrir el campo del financiamiento empresarial, hacia nuevos horizontes, que
vayan y estén de acuerdo al contexto global que vivimos, al desarrollo econémico, y al

campo de operacion de la empresa (Mairena, 1999).

Obtener recursos en base a un ordenamiento estipulado en la Ley del Mercado de
Valores, representa una buena alternativa de financiamiento, un importante reto y una
gran satisfaccion, este marca el punto de madurez en la trayectoria de una empresa; la
ejecucion de este proceso es de orgullo y de reconocimiento, al tiempo que le brinda
mayor valor, conlleva aceptar nuevos socios en la empresa y hacerla publica, con todos
los beneficios y responsabilidades que ello implica, para poder proyectarse hacia

objetivos de negocios superiores.



La Bolsa de Valores Mexicana (2011) sostiene que allegarse de recursos en el
mercado bursétil a través de la colocacion de valores, es también un mandato para todas
aguellas empresas que aspiran a competir en el mundo de los negocios globalizados y a
trascender en el nuevo milenio. El objetivo de “Cotizar en Bolsa”, es brindar una
introduccion al procedimiento de obtener financiamiento bursatil, mismo que exige la
participacion de un equipo de profesionales que requieren de compromiso y liderazgo
decidido.

Concretamente hablando, la Ley del Mercado de Valores, contempla una moderna
figura de financiamiento: colocacién de valores (Obligaciones y Emision de Acciones),
en el mercado bursatil, es del parecer, que hoy en dia estas tienen un papel cada vez
mas importante dentro de los sistemas financieros econdmicos de los diversos paises en
virtud de que la utilizacion de estos mecanismos facilitan el acceso al financiamiento a
un costo menor, ya que se maneja el tiempo y costo de busqueda de forma eficiente y
de acuerdo a una mayor cantidad de inversionistas, generando igualmente condiciones

atractivas y competitivas.

Para quien adquiere este tipo de financiamiento, auspiciado en la Ley de Mercado
de Valores, adquiere acceso a inversiones y un alto grado de liquidez, una facil evaluacion
de su patrimonio y de sus decisiones a corto plazo y una diversificacion de portafolios; al
pais le trae consigo un ahorro de largo plazo, democratizacion del capital, generacion de
nuevos empleos, promocion del crecimiento y desarrollo econémico nacional, una mayor
transparencia del manejo de las empresas, una competencia integral y un financiamiento

eficiente (Fuentes Rodriguez, 2002).

El financiamiento bursatil, que ofrece la Ley de Mercado de Valores, es una
alternativa real y eficaz para atender las necesidades de capital de cualquier clase de
empresas. El financiamiento de capital a través de la emision y oferta puablica de acciones,
obligaciones y otros valores, es la formula mas competitiva de obtencion de recursos de
largo plazo para una empresa determinada. La intermedicion bursatil, a través del
mercado de valores, para su colocacion entre inversionistas nacionales y extranjeros, es

una opcion real para las empresas nacionales con vision de trascender.



La capitalizacion empresarial a través del mercado bursétil, le permite la
consolidacion y fortalecimiento de la estructura financiera, generando asi todas las
condiciones necesarias para maximizar su competitividad, permitiéndole aprovechar

oportunidades de negocios en su pais y en el extranjero.

El principal requisito para obtener recursos del mercado de valores de acuerdo a la
ley es que ésta sea profesional y transparente, abierta a proveer informacioén a los
inversionistas, quienes al adquirir acciones se convierten en socios confian su dinero en
la empresa, la administracion y su futuro. Cotizar en Bolsa de Valores, bajo los
lineamientos que estipula la Ley del Mercado de Valores, es abrir su empresa a nuevos
inversionistas (socios), no implica la pérdida de liderazgo, sino una forma diferente y

actual de ejercerlo.

2.1.1 ANALISIS DEL MACRO-ENTORNO

Para analizar la aplicacion (a través del grado de conocimiento) que poseen las
empresas acerca de la legislacién vigente del mercado bursétil, como mecanismo de
financimaiento a través de la intermediacion bursétil, por las sociedades an6nimas y la
colocacién de valores, en el mercados de valores, para el desarrollo de sus actividades,
es necesario estudiar el origen del trinomio desde todos sus extremos es decir: ¢Desde
cuando existe disponibilidad de financiamiento para los comerciantes?, ¢de donde y
cuando nace la sociedad anénima y desde cuando existe la interdiacion de valores que
se ofrecen en los diferentes mercados bursatiles del mundo? a fin de obtener

financiamiento.

EL FINANCIAMIENTO O CREDITO COMERCIAL

El financiamiento de las empresas a lo largo de la historia en sus diferentes
concepciones, inicia con el surgimiento de la banca, cuyo primer prototipo, fue ejercido
por comerciantes del mundo antiguo que realizaban préstamos de granos a los
agricultores y a los negociantes que transportaban bienes entre las ciudades desde
aproximadamente 2000 A.C. en Asiria, Babilonia y Fenicia, luego, en la Antigua Grecia y
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durante el Imperio Romano. Los prestamistas hacian empréstitos y se afiadieron dos
acciones importantes: Recibian depdsitos y cambiaban dinero. En la Antigua China y la

India existe evidencia arqueoldgica de préstamos monetarios.

En el sentido moderno del término, el financiamiento propiamente dicho, tuvo sus
inicios en lItalia, con el nacimiento propio de los bancos, en las ricas ciudades del norte
de Italia, como Florencia, Venecia y Génova, a finales del periodo medieval y principios
del Renacimiento. Las familias Peruzzi y Bardi dominaron la banca en Florencia del siglo
XIV y establecieron sucursales en muchas otras partes de Europa, quizas el banco
italiano mas famoso por conceder préstamos a comerciantes de aquella época fue el
Medici, fundado por Juan de Medici en 1397, donde fundamentalmente se negociaban
mercaderias, con las que mas tarde convivirian titulos, valores individuales y empréstitos.

La banca ha ido evolucionando hasta llegar a lo que actualmente hoy conocemos.

2.1.1.2. LAS SOCIEDADES ANONIMAS Y LA EMISION DE VALORES

Segun Garcia (1993), citado por Zapata Benitez y Velasquez Valle (2014), entre los
estudiosos de la historia del derecho no existe consenso en cuanto a los antecedentes
de la sociedad an6nima. Para algunos tratadistas las societatis vegtigalium publicanorum
del derecho romano,que se constituian con el objeto de crear impuestos, son una forma
rudimentaria de la sociedad an6nima, ya que en ellas segun la doctrina, se manifestaba
la principal caracteristica de esta especie de sociedades, es decir, la limitacion de la
responsabilidad de los socios. Otros autores creen encontrar antecedentes mas proximos
de la anénima en la colonna o en la commenda italiana, generalmente constituidas para
la explotacién de navios o para el comercio maritimo y en las que algunos de los socios

solo respondia por el pago de sus aportaciones.

Ciertos tratadistas sostienen, que el antecedente directo de la sociedad andnima
se encuentra en las asociaciones de acreedores del estado y en especial en la Casa de
San Jorge Genovesa que luego en 1407 fue reestructurada como Banco de San Jorge,

cuyo capital social, estaba dividido en titulos valores libremente transmisibles.

10


http://es.wikipedia.org/wiki/Imperio_romano
http://es.wikipedia.org/wiki/Antigua_China
http://es.wikipedia.org/wiki/Antigua_India
http://es.wikipedia.org/wiki/Italia
http://es.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_de_Florencia
http://es.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_de_Venecia
http://es.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_de_G%C3%A9nova
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Italia_en_la_Edad_Media&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Renacimiento
http://es.wikipedia.org/wiki/Peruzzi
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Familia_Bardi&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Florencia
http://es.wikipedia.org/wiki/Siglo_XIV
http://es.wikipedia.org/wiki/Siglo_XIV
http://es.wikipedia.org/wiki/Europa
http://es.wikipedia.org/wiki/Medici
http://es.wikipedia.org/wiki/Juan_de_M%C3%A9dici_(1360-1429)
http://es.wikipedia.org/wiki/1397

No obstante, las opiniones mas generalizadas afirman que el antecedente directo
de la sociedad anénima hay que buscarlo en Holanda, concretamente en la compafiia
holandesa de la india oriental, constituida el 20 de marzo de 1602, con el objeto de
dedicarse al comercio maritimo y de forma principal a la colonizacion del lejano oriente.
Esta sociedad, cuya existencia se prolongé por tres siglos, reunia cuatro importantes
caracteristicas de la an6nima moderna, a saber: La de existir bajo una denominacién
social; la de la responsabilidad limitada de sus socios, la de la libre transmisibilidad de
los derechos de socio y la de incorporacion de estos derechos en titulos denominados

acciones (Garcia 1993).

La estructura societaria, constituye una de las mas modernas expresiones del
hombre en su busqueda de medios para realizar la actividad comercial e industrial
necesaria a su compleja existencia econdmica actual. En la conformacién aproximada
con la que hoy la conocemos, data de fines del siglo pasado, cuando la revolucion
industrial comenzé a operarse y el cada vez mas prosperé maquinismo que se extenderia
por todo el orbe, elevd bruscamente los medios de produccién, haciendo necesario como

consecuencia el concurso de grandes estructuras:

Las empresas comerciales e industriales que desde entonces fueron
multiplicAndose vertiginosamente, requirierén para su desenvolvimiento ingentes sumas
gue no encontraron disponibles en manos de pocas personas; las relaciones se hicieron
complejas cuando fue necesario recurrir al aporte de los ahorristas y pequefios
inversores, pero el numero de personas que se requeria para formar un gran capital era
tan elevado que dificultaba e imposibilitaba la conduccion de los negocios. La generacion
de patrimonios de las personas fisicas que organizaban, conducian o invertian en el

negocio era el requerimiento econémico (Rodriguez s.f.)

Segun Sandoval (1999), la actividad mercantil de nuestros dias, caracterizada por
su complejidad creciente y por las exigencias derivadas del trafico masivo debe
desarrollarse en forma eficaz y competitiva, 1o que se consigue solamente adaptando una
determinada organizacion, esta organizacion no es otra que la sociedad, la mision del

derecho regulador del trafico mercantil moderno, no solo consiste en proporcionar la
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estructura para la organizacién juridica de la sociedad que asegure su adecuado
funcionamiento, sino es crear toda clase de instrumentos, mecanismos e instituciones

que faciliten la circulacion masiva de bienes, valores y servicios.

2.1.1.3 EL MERCADO DE VALORES Y LA INTERMEDIACION BURSATIL

Los pioneros de la actividad bursatil en el mundo fueron los fenicios, cartagineses y
griegos, quienes se daban cita en la Plaza de Corinto con los comerciantes de Atenas,
en la ciudad de Brujas, en el siglo XIII, una familia noble, encabezada por Van Der Buerse,
realizaba reuniones de caracter mercantil, el escudo de armas de esta familia estaba
representado por tres bolsas: la de plata, las monederas de la época y el volumen de las
negociaciones, la importancia de esta familia y las transacciones que alli se realizaban le

dieron el nombre a lo que actualmente se conoce como bolsa.

En el afio 1460, en Amberes (entre los siglos XV y XVI), nacié la primera bolsa
general, que reunid a mercaderes de distintas nacionalidades, quienes realizaban
transacciones y cotizaban objetos de valor, siendo esta la primera bolsa moderna del
mundo. A partir del siglo XVII es realmente cuando empieza un auténtico auge de
operaciones financieras de las bolsas, con una expansién en masa de los valores
mobiliarios; Fue el ultimo dia del siglo XVI, cuando vio la luz, la que se considera la
primera sociedad anénima, la Compafia Inglesa de las Indias Occidentales, a la que
siguieron otras en diferentes partes del mundo, y precisamente la Compafia Holandesa
de las Indias Orientales fue la primera compafia cotizada en bolsa organizada (Anénimo
s.f.)

Segun Loépez (1999), es en la segunda mitad del siglo XVIII cuando aparecen en
Francia los primeros titulos publicos transmisibles, y en Inglaterra el primer empréstito
publico con interés periddico y amortizacion escalonada; es por esta época también
cuando nace la bolsa de Paris y se produce el desarrollo de la primera bolsa de Londres,
que para finales del siglo XVIII pas6é a ocupar la posicion como principal mercado de

capitales del mundo; en 1802, se oficializé este mercado en el cual se especulaba con
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acciones de algunas pocas compafiias industriales y mineras que funcionaban como

sociedades cuyo capital estaba repartido en acciones.

En 1719 la Compafia de las Indias crea las primeras acciones al portador, lo cual
trae un nuevo e importante impulso a la evolucion de los valores mobiliarios y a la
negociacion bursatil; este hecho tuvo consecuencias importantes, por un lado la rapida
expansion de las acciones al portador y por otro que no se repitieran las graves
especulaciones del pasado donde muchas acciones se intercambiaban sin respaldo real;
como una consecuencia mas en 1724 en Paris, ve la luz la primera ley de bolsas

considerada como “ partida de nacimiento de las bolsas modernas”.

Para Biscalla H. (2008), es en el siglo XIX que se produce el pleno desarrollo de las
modernas bolsas de valores; con la creacién de grandes compafiias como consecuencia
de la revolucion industrial. El incremento de la actividad comercial significaba un aumento

de los intercambios de transacciones bursatiles de valores mobiliarios.

Como consecuencia de los eventos descritos, se desarrollé a nivel mundial un
movimiento bursatil, del que resulté contagiado todo el mundo; asf la bolsa de Londres
fue relegada en importancia por la de Nueva York, constituida formalmente en 1817 y por
la de Tokio Japdn, como consecuencia del espectacular despegue industrial de este

altimo siglo.

Es por ello que en 1974 se crea la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores (OICV), en inglés: (International Organization of Securities Commissions,
IOSCO), lacual es una organizacion internacional que retne a los reguladores de valores
del mundo y los mercados futuros. Junto a sus organizaciones hermanas, el Comité de
Basilea de Supervisibn Bancaria y la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros, quienes en conjunto forman el Foro Conjunto de las Normas Internacionales de
Regulacion Financiera. Actualmente la OICV cuenta con 182 miembros; de los cuales

109 son miembros ordinarios, 11 son miembros asociados y 62 miembros afiliados.
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A lo largo del tiempo el conocimiento del mercado de valores como forma de
financiamiento més aun a sociedades andénimas, ha sido reservado para unos pocos
instruidos en la materia, sta tendencia actualmente esta cambiando. La inversion en
valores y/o capitales realizada en forma adecuada puede ofrecer una rentabilidad
superior a las fuentes habituales de financiamiento, permitiendo de esta forma la
canalizacion adecuada de los recursos provenientes del ahorro hacia las actividades

productivas (Ministerio de Industria y Productividad de Ecuador 2012).

Segun la Comunidad de Emprendedores (2013), los mercados de capitales han
jugado un papel protagénico en la historia, han ayudado a desarrollar el escenario
econdmico de distintos paises y ademas sirven como una fuente de financiacién para las
organizaciones a través de capital (acciones y demas titulos valores) y de deuda (bonos).
Las principales Bolsas de valores en el mundo han sido calificadas y ordenadas de
acuerdo a dos criterios: Primero el Market Capitalization (Market Cap); en espafiol
denominado “Capitalizacion Bursétil”, en otras palabras el valor de la organizacion en el
mercado de valores. (Market cap = Numero de titulos valores en circulacion x el precio

de cotizacién de los titulos).

LAS PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES DEL MUNDO
Valor Bursatil o Market Capitalization
Al mes de Julio 2013
(En Billones de délares)

16.509

2.002 1.623 1.275% 1.263

Figura 1. Valor Bursatil o Market Capitalization

Fuente: Comunidad de Emprendedores (2013).
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El segundo criterio se enmarca en el nUumero de empresas que cotizan en bolsa;
namero de empresas y organizaciones que se encuentran registradas y que cotizan

titulos valores en las respectivas Bolsas de Valores.

LAS PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES DEL MUNDO
Numero de empresas que cotizan en Bolsa
Al mes de Julio 2013

3.934
3.411
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Figura 2. Numero de Empresas que cotizan en Bolsa

Fuente Comunidad de Emprendedores (2013)

Sostiene Fuentes Rodriguez (2002), que el mercado de capitales (colocacion de
valores en el mundo bursétil), esta compuesto por las acciones que son titulos
representativos del capital social de la empresa que los emite y otorgan a sus tenedores
iguales derechos, asi como por otros instrumentos que representan compromisos de
capital a futuro, tales como: Las obligaciones convertibles, d-entro de los instrumentos
comerciales en estos mercados, que mas se utilizan en la colocacion de titulos valores

en los mercados de valores se encuentran:

=  Acciones

= Certificados de Participacion Ordinaria (CPO’s) sobre Acciones

= Obligaciones
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Estos titulos son puestos a la venta (colocados) por intermediarios bursatiles
autorizados a operar en el mercado, en las llamadas ofertas publicas primarias (mercado
primario). Posteriormente, dichos titulos quedan a disposicion de los inversionistas para
su libre compraventa, a través de los intermediarios (mercado secundario). ElI gremio
bursétil lleva a cabo su actividad bajo las mas estrictas normas y practicas de mercado y
regulacion legal. Basicamente la emision de acciones y su colocacion en este mercado

se pueden dar en tres momentos de la vida de una sociedad anonima:

1.- En el acto constitutivo
2.- Con ocasion de aumento de capital social

3.- Con ocasion de la fusioén, transformacion, absorcién o exencion.

2.1.2 ANALISIS DEL MICRO-ENTORNO

Igual que el macro entorno, para analizar la aplicatoriedad del grado de
conocimiento que poseen las grandes sociedades anénimas, de la Ley del Mercado de
Valores y la colocacién de valores en los mercados de valores, en el ambito nacional,
como una de las tantas formas de financiamiento con las que cuentan las empresas, para
el desarrollo de sus actividades, es necesario estudiar el origen del trinomio desde todos
sus extremos, es decir: Desde cuando existe disponibilidad de financiamiento para los
comerciantes en Honduras, de donde y cuando nace la sociedad anénima en Honduras
y desde cuando existe el mercado de valores y la intermediacién de valores en el mismo,

como mecanismo para obtener financiamiento en Honduras.

2.1.2.1 LAS SOCIEDADES ANONIMAS EN HONDURAS

Segun Valladares (2007), en su informe “Historia Hondurefia del Derecho Mercantil
y Leyes Mercantiles”, durante el periodo de la colonia espafiola, en Honduras como en
Centroamérica, los actos comerciales se desarrollaban bajo el derecho hispano colonial
o0 las Leyes de India que comprende el consulado de México de 1558 y el consulado de
Guatemala de 1743, que conformaban el derecho novo hispano o el derecho indiano,
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mismo que no contenia en la figura de la sociedad an6nima y mucho menos los titulos
valores propiamente hablando, debido a que las sociedades en el derecho espaiiol

hispano, no se concebian como tales, por el tipo de transacciones que se realizaban.

Para Martinez Velasquez (2008), durante la época colonial y pasada gran parte de
la época independiente rigieron en nuestro pais las Ordenanzas de Bilbao de 1793, el
codigo francés de 1808 y el cddigo espafiol de 1829. En 1821 la declaracion de
independencia, manifiesta que quedaban en vigencia los decretos y leyes que se
originaban de la Constitucion de Cadiz; la Recopilacion de Indias, las Siete Partidas, La
Nueva Recopilacion, La Novisima Recopilacion, Las Leyes Nuevas, Las Ordenanzas de
Bilbao y Las Ordenanzas de Minas, ordenamientos todos que no concebian la existencia

de la sociedad anénima tal cual se conoce ni mucho menos la emision de titulos valores.

Es hasta el 27 de agosto de 1880, que el Dr. Marco Aurelio Soto, emite el primer
codigo de comercio hondurefio, tomando como base el cddigo de comercio de la
Republica de Chile de 1865. Posteriormente el 15 de septiembre de 1898, se emite en
armonia con la constitucion vigente de aquella época basada en los codigos de comercio
guatemalteco pero sobre todo en el espafiol de 1885, el segundo cédigo de comercio.
Entrado el siglo XX, y bajo la administracion Carias Andino, mediante decreto N. 18 el 5
de marzo de 1940, se realiza un nuevo Codigo de Comercio tomando como modelo los
cbdigos espariol, mexicano, argentino, costarricense, nicaragiiense y el nuestro de 1898,
todos estos cédigos mercantiles o de comercio, contenian la figura de la sociedad

anonima, los titulos valores y el crédito, en su libro segundo.

Finalmente el gobierno de la republica, a través del entonces Ministerio de
Hacienda, Crédito Publico y Comercio, emite mediante decreto legislativo Namero 73 del
17 de febrero de 1950, el cédigo de comercio vigente, el cual recopila conceptos y teorias
contenidas en los codigos de 1880, 1898 y 1940, pero cuya mayor influencia radica en la
legislacion mercantil mexicana, dentro del cual en su Libro Primero, Titulo Il, Capitulo V,
se encuentran las instituciones juridicas de la sociedad anonima , mismas que se han

mantenido casi inalterable hasta nuestros dias .
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El cédigo de comercio (2007), la define en su articulo 90 del a siguiente manera:
“Sociedad anénima es la que existe bajo una denominacién social, con un capital
fundacional dividido en acciones, en la cual los socios limitan su responsabilidad al pago

de las que hubieren suscrito”.

En el articulo 92 se establecen los requisitos para la constitucion de una sociedad

anonima los cuales son:

1) Que haya dos (2) socios como minimo y que cada uno de ellos suscriba una

accion, por lo menos.

2) Que el capital social no sea menor de (L 25,000) veinticinco mil lempiras y que

este integramente suscrito;

3) Que se exhiba el dinero en efectivo cuando menos el veinticinco por ciento (25.0

%) del valor de cada accién pagadero en numerario; y

4) Que se exhiba integramente el valor de cada accion que haya de pagarse, en todo

0 en parte, con bienes distintos del dinero.

En todo caso debera estar integramente exhibida una cantidad igual a lo sefialado en la

fraccion 3”.

Con arreglo al derecho mexicano se puede decir que la sociedad an6nima es una
sociedad mercantil de estructura colectiva capitalista, con denominacién, de capital
fundacional, dividido en acciones, cuyos socios tienen su responsabilidad limitada al
importe de sus aportaciones (Rodriguez, 1971, citado por Zapata Benitez y Velasquez
Valle. 2014).

18



2.1.2.2 EL MERCADO DE VALORES O MERCADO BURSATIL EN
HONDURAS

Respecto al mercado de valores, y su regulacion juridica, los primeros esfuerzos
realizados en el pais para su desarrollo, se remontan al afio 1976, liderados por la ya
desaparecida Corporacion Nacional de Inversiones - CONADI, con la cooperacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas — ONU. Como resultado en el mes de agosto de
1980 se presentd a la Presidencia Ejecutiva de CONADI el Proyecto: “Bolsa de Valores
en Honduras”, que incluia como anexos, un anteproyecto del Reglamento de la Bolsa de
Valores, para la etapa inicial y un Anteproyecto de la Ley de Mercado de Valores para la

etapa final, lamentablemente este esfuerzo no llegé a concretarse.

En 1987 se retoma la iniciativa de la creacion de una bolsa de valores, ahora
encabezada por el sector privado nacional, a través de la Camara de Comercio e
Industrias de Cortés — CCIC, la que rinde sus primeros frutos, al lograr que el 1 de junio
de 1988 se publique en el Diario Oficial La Gaceta el Acuerdo Numero 115 que emite el
Reglamento de Bolsa de Valores (BCV 2010).

Bajo el marco de dicho reglamento, se inicia la actividad bursétil en Honduras en
el afio 1990 con la creacion de la Bolsa Hondurefia de Valores con sede en la ciudad de
San Pedro Sula, y la Bolsa Centroamericana de Valores con sede en Tegucigalpa en
1993. Paralelamente a la operacion de estas bolsas se estableci6 un numero
importante de casas de bolsa, autorizadas para ejercer la intermediacion burséatil como
elementos complementarios para llevar a la practica las actividades del mercado en una
sociedad con limitada experiencia en el funcionamiento, operacion y supervision de un
mercado de valores. (BCV 2010).

En los primeros cinco afios de operacion de la Bolsa Centroamericana de Valores -
BCV, se logro impulsar un crecimiento importante en el volumen trazado, sin embargo, la
mayoria de esta actividad consistié en transacciones de corto plazo con instrumentos de
renta fija, emitidos principalmente por el sector privado. Honduras fue azotada por el

huracan Mitch en octubre de 1998, con efectos devastadores sobre la infraestructura y la
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economia en general del pais. La recesion econdmica provocada por el huracan afecté
tanto al sistema financiero nacional como al incipiente sistema bursatil hondurefio. (BCV
2010).

Las experiencias registradas producto de la crisis pusieron en evidencia la urgencia
de un marco legal mas solido, lo que se materializa con la Ley de Mercado de Valores,
aprobada mediante el Decreto No 8-2001, publicada en el Diario Oficial La Gaceta
Numero 29,499 del 9 de junio del 2001, la que es complementada con la reglamentacion
y normativa correspondiente. Los primeros afios de la década 2000 — 2010 fueron afios
dificiles tanto para la bolsa como para las casas de bolsa, pero a partir de 2010 se
comenzo6 a observar una mejoria en el nivel de operaciones, alcanzandose en 2011 el
mayor volumen de operaciones registradas en la Bolsa desde su fundacion, con una cifra
de HNL 125.2 mil millones de lempiras, equivalente a US$ 6.6 mil millones de doélares de
los Estados Unidos de Norte América. (BCV 2010).

El Estado de Honduras, a través de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros —
CNBS, debido a la importancia que en los ultimos afios ha significado el mercado bursatil
para la economia nacional, consider6 oportuno y necesario la promulgacion de un marco
legal completo, que permita un mayor desarrollo donde los diferentes agentes
econémicos que participan, conozcan todo respecto a la legislacion que se aplica para

efectuar transacciones financieras bursatiles, dentro del cual se enmarcan las siguientes:

1. Ley de Mercado de Valores

2. Reglamento del Registro Publico de Mercado de Valores (Resolucién N. 614/06-
08-2002)

3. Reglamento para el Establecimiento y Funcionamiento de las Bolsas de Valores
(Resolucion N. 619/06-08-2002

4. Reglamento del Registro Especial del Mercado de Valores (Resolucion N.
1559/11-12-2008).
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Reglamento del Fondo de Garantias

Reglamento Sobre el Suministro de Informacién Periodica, Hechos Esenciales y
Otras Obligaciones de Informacién de las Entidades Inscritas en el Registro
Publico del Mercado de Valores (Resolucion No. 395/19-03-2009)

Reglamento de Casas de Bolsas e Intermediacion de Valores de Oferta Publica
(Resolucién N. 616/06-08-2002)

Reglamento de las Sociedades Clasificadoras de Riesgos

Reglamento para la Prevencion y Deteccion del Lavado de Activos y

Financiamiento al Terrorismo en los Mercados de Valores.

Reglamento Para la Organizacion y Actividades de las Sociedades de Titulacion y

el Proceso de Titulacion.

Reglamento de las Sociedades Administradoras de Fondo

Lineamientos para la Inscripcion de Mandatarios y Custodios que Operan en la
Administracion y Cusodia de Carteras de Inversiones Extranjeras para las

Instituciones Supervisadas en el Registro Publico del Mercado de Valores

Escritura Publica de Constitucion de las Bolsas de Valores

Reglamento Interno de la Bolsa Centroamericana de Valores.

Resoluciones que en materia bursatil fueran emitidas por el Directorio del Banco

Central de Honduras - BCH o la Comisién Nacional de Bancos y Seguros — CNBS.

Otras Disposiciones
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Segun el Registro Publico de Mercados de Valores —RPMV, adscrito a la Comisién
Nacional de Bancos y Seguros — CNBS, y bajo responsabilidad de la Superintendencia
de Valores y Otras Instituciones, las casas de bolsa en los mercados primarios y

secundario son:

¢ Casa de Bolsa Promotora Bursétil, S.A. (PROBURSA)

e SONIVAL Casa de Bolsa S.A.

e Continental Casa de Bolsa, S.A.

e Fomento Financiero, S.A. Casa de Bolsa (FOFISA)

e Casa de Bolsa Mercantil de Valores, S.A. (MERVALOREYS)

e Casa de Bolsa Promociones e Inversiones en Bolsa, S.A. (PROBOLSA)

e Casa de Bolsa de Valores, S.A. (CABVAL)

e LAFISE Valores de Honduras Casa de Bolsa, S.A.

Casa de Bolsa Asesores Financieros S.A. (AFINSA)

En Honduras solo podran realizar ofertas publicas de emision de acciones, las
sociedades inscritas como emisores en la RPMV, siendo a la fecha las siguientes

instituciones del sistema financiero:

= Financiera Credi Q, S.A.

= Banco Atlantida S.A. (BANCATLAN)

= Banco del Pais S.A. (BANPAIS)
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= Banco DAVIVIENDA Honduras S.A. (DAVIVIENDA)

» Banco Cuscatldn de Honduras S.A. (Banco Cuscatlan)

= Banco de América Central, S.A. (BAC/BAMER)

» Banco Financiera Comercial Hondurefa, S.A. (Banco FICOHSA)

= Banco Financiera Centroamericana S.A.( Banco FICENSA)

= Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE)

Dentro de los emisores del Sector Gubernamental, se encuentran las siguientes:

= Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE)

= Banco Central de Honduras (BCH)

» Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas - SEFIN

» Banco Hondurefio Para la Produccion y la Vivienda - BANHPROVI

En Honduras, los inversionistas compran y venden instrumentos bursatiles a través
de intermediarios llamados casas de bolsa. Los inversionistas canalizan sus érdenes de
compra o venta de estos instrumentos a través de agentes corredores de bolsa, quienes
han recibido capacitacién para actuar en el mercado de valores. Las 6rdenes de compra
o venta recibidas de los inversionistas, son transmitidas de la casa de bolsa al mercado
bursatil por medio de los sistemas de subasta de la bolsa de valores, donde esperaran
encontrar una contra-oferta en las mismas condiciones ofertadas, lo que les permita

calzar la operacion.

Una vez adquiridos los instrumentos bursatiles, puede monitorearse su desempefio

a través de los sistemas de informacion impresos o electrénicos, de las bolsas de valores,
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cualquier persona natural o juridica de nacionalidad hondurefia o extranjera puede invertir
en titulos valores cotizados en las bolsas de valores de nuestro pais. El proceso comienza
cuando un inversionista muestra interés en comprar o vender un valor cotizado en bolsa;
en primera lugar, dicho inversionista debera suscribir un contrato de inversion bursatil con
una casa de bolsa. (FOFISA,2014)

Sin embargo y pese a todas estas ventajas, las grandes empresas hondurefias
constituidas como sociedades anénimas de caracter no financiero, no han utilizado el
mercado de valores principalmente por el desconocimiento de los alcances y beneficios

de la Ley de Mercado de Valores.

2.1.3 ANALISIS INTERNO

En el presente estudio, no se abordara de forma individualizada, es decir no en una
de las tantas sociedades anonimas existentes en el pais y configuradas como grandes
empresas, el grado de conocimiento (la aplicatoriedad) que poseen sobre la Ley de
Mercado de Valores y sus beneficios; ya que la investigacién por ser practicamente un
estudio novedoso y exploratorio, tal como se describira en el capitulo siguiente,
practicamente no ha sido utilizado como mecanismo de financiamiento, en el contexto
nacional, sumado que el universo (no asi la muestra) de esta investigacion, lo
constituyen las grandes sociedades andnimas existentes en el pais y no una en particular,

por lo tanto no procede el hablar de un analisis interno, propiamente dicho.

2.2TEORIAS

2.2.1TEORIAS DE SUSTENTO

En el presente tema de estudio, conforman la teoria del sustento partiendo de la
relacion que existen entre cada una de las variables que se definen de la siguiente forma:

variable dependiente: La aplicatoriedad; variables Independientes: Los Mecanismos de
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Financiamiento, los principales elementos que conforman la Ley de Mercado de
Valores y los beneficios de la Ley de Mercado de Valores:

e Los Mecanismos de Financiamiento

Obtienen su regulacion principalmente en el actual Cédigo de Comercio, emitido
mediante Decreto Legislativo N. 73-50, marco juridico que contempla los mismos
mecanismos de financiamiento que la Ley de Mercado de Valores respecto a la emision
de acciones de las sociedades andnimas, en los articulos del 113 al 140 y del 200 al 223
en la Ley de Mercado de Valores. Respecto a la emisién de valores el mismo Cédigo de
Comercio recoge en su libro tercero, titulo primero las diversas clases de valores cuyo
contenido se encuentra en los articulos que van del 449-643 y el articulo 3 de la Ley del

Mercado de Valores y del 200 al 223 de la Ley de Mercado de Valores.

e Elementos que conforman la Ley de Mercado de Valores

Contemplados igualmente en la Ley de Mercado de Valores y en los distintos
Reglamentos que la Comision Nacional de Bancos y Seguros — CNBS, en base a sus
atribuciones legales ha emitido, cuyo sustento individualizado se encuentra distribuido
dentro del mismo cuerpo legal de la forma siguientes: 1.- La Bolsa de Valores, en sus
articulos 5, numeral 16 y 21 al 40 y el Reglamento para el Establecimiento y Funciones
de las Bolsas de Valores; 2.- Casa de Bolsa, en sus articulos 5, numeral 9y 48, 50, 52,
54, 55, 56, 57, 63, 64, 67, 68 y 69; Reglamento de Casas de Bolsas e Intermediacion de
Valores de Oferta Publica; 3.- Intermediacion Financiera de Valores de Ofertas Publicas:
en sus articulos 49, 51, 53, 58 al 62, 65 y 66 y el Reglamento para la Negociacion de
Titulos Valores Publicos en Condiciones de Mercado y el Reglamento de Negociacion
de Valores Gubernamentales; 4.- Contratacion Bursatil, de los articulos 70 al 77; 5.-
Obligacion y Emision de Acciones, en sus articulos del 200 al 223. 6.- Supervision y

Fiscalizacion del Mercado de Valores del 229 al 232.

e Beneficios de la Ley de Mercado de Valores
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Contemplados en la Ley de Mercados de Valores, emitida mediante Decreto
Legislativo N. 8-2001, en sus articulos 1. Informes de la Bolsa de Valores Mexicana de
2012 y de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores del Pera en Junio
de 2010

2.2.2 CONCEPTUALIZACION

A continuacién se conceptualizan las dimensiones e indicadores de las variables a
estudiar en el presente tema de investigacion, no de forma estricta (definiendo), sino que
tratando de orientar sin alteracion alguna el significado de las dimensiones e indicadores,
al fondo del tema de investigacion. Esto permitira tener una concepcion mas clara de lo

gue en realidad significan cada una de las variables que componen el presente trabajo.

Partiendo de que la variable dependiente es formada por el grado de
“aplicatoriedad”, que poseen las grandes sociedades anénimas en Honduras acerca de
la Ley de Mercado de Valores, como mecanismo de financiamiento, es menester definir
el término, el cual segun el Diccionario Soviético de Filosofia (1965): “Proceso en virtud
del cual la realidad se refleja y reproduce en el pensamiento humano; dicho proceso esta
condicionado por las leyes del devenir social y se halla indisolublemente unido a la
actividad préctica. El fin del conocimiento estriba en alcanzar la verdad objetiva”. En el
entendido claro esta que este conocimiento debe radicar en la alta gerencia de las
grandes sociedades andénimas, quienes son los encargados de coordinar y dirigir a la

empresa.

Conforme al articulo 3 de la Ley de Promocién y Desarrollo de la Competencia de
la Micro, Pequeiia y Mediana Empresa (2008), su fuerza laboral productiva sobrepasa el
numero de 150 empleados, que poseen grandes inversiones en activos fijos, en relacion
con la micro, pequefia y mediana empresa, presentando ademas una muy buena relacion
en cuanto a su capital de trabajo, y existe una clara divisién interna del trabajo y la

formalidad de sus registros contables y administrativos.
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Las formas o fuentes de financiamiento de grandes sociedades anénimas, forman
la primera variable independiente y se deben entender como aquellos mecanismos que
contiene la Ley de Mercado de Valores para ser utilizados por las empresas en su objetivo
comercial de capatacion de recursos y que se contrae a “cualquier titulo o documentos
transferibles, incluyendo acciones, bonos, futuros, opciones y demas derivados,
certificados de participacion y en general todo titulo de crédito o inversion y otras

obligaciones transferibles que determine la Comision” (Art. 3 Ley del Mercado de Valores)

La segunda variable la constituyen los principales “elementos”, que conforman la
Ley de Mercado de Valores, en el caso concreto los principales elementos son: primero
“Bolsa de Valores o Bolsas: Que son sociedades andénimas, que tienen por objeto proveer
a sus miembros de la implementacién necesaria, locales, instalaciones y mecanismos
que faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, asi como
el desarrollo del mercado de valores”; el segundo elemento lo constituyen ‘aquellas
sociedades andénimas, organizadas y registradas, conforme a Ley del Mercado de
Valores, que realizan de manera habitual la intermediacion de valores y actividades

directas relacionadas con ellas, denominadas Casa de Bolsa”.

El tercer elemento lo constituye la “intermediacion de valores de ofertas publicas”,
la cual radica en la captacion de recursos mediante la emision de valores de las grandes
sociedades anonimas y su colocacion a través del mercado bursétil, en los sectores
productivos nacionales e internacionales. La “contratacion bursétil” conforma el cuarto
elemento primordial de la Ley de Mercado de Valores “que es el mecanismo por el cual
el cliente conferira un mandato general a una casa de bolsa, para que pueda ejercer

transacciones de compra-venta de valores en su propio nombre”.

Las “obligaciones y emisiones de acciones”, ocupan la quinta posicion dentro de los
elementos de la Ley de Mercado de Valores, y se conceptualizan de forma separada de
la siguiente forma “obligaciones son los valores emitidos por las sociedades anénimas y
aguellas autoridades que estan autorizadas por leyes especiales, que reconocen o crean

una deuda a cargo de la emision (Art. 200 LMV); las acciones en cambio la define Segun
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Rodriguez (1971), desde un triple punto de vista: Como parte del capital social, como

expresion de la calidad de socio, como valor.

Este triple aspecto de la accién se encuentra hoy generalmente afirmado en la
doctrina y tiene expresion en los textos legales y vigentes. Estas tres facetas de la accion
pueden exponerse conjuntamente diciendo que la accion es el valor en que se incorpora
el complejo de relaciones juridicas derivadas de la asuncion de parte del capital
fundacional y de la obligacién de aportacion del accionista o bien que la accion es aquella
“parte social representada por un valor transmisible y negociable en el cual se materializa

el derecho de la sociedad”.

El sexto elemento lo constituye la supervision y fiscalizacion del mercado de valores,
gue radica en la Comisién Nacional de Bancos y Seguros- CNBS, sobre todo en la
Superintendencia de Valores y Otras Instituciones, que es el “6rgano técnico
especializado de la comision, encargada de la supervision del Mercado de Valores,
también conocida como Superintendencia de Valores y Otras Instituciones”(Art. 2
numeral 48 del Reglamento para el Establecimiento y Funciones de las Casas de Bolsas),
vela por la aplicacion y cumplimiento de la legislacién bursatil, ejerce la regulacion,

supervision, vigilancia, fiscalizacion e inspeccién por medio de unidades especializadas.

Como tercera variable se establece “los beneficios que presta la Ley de Mercados
de Valores” a las grandes sociedades andénimas, en Honduras, la cual la podemos
delimitar tomando en cuenta los actores o posibles actores en el mercado bursatil es decir

el emisor, el inversionista (nacional y extranjero) y los intermediarios.

Para la Casa de Bolsa Mexicana (2012), en su informe Cotizacion de Acciones en
Bolsa de Valores, acudir al mercado de valores para obtener financiamiento bursétil trae
consigo una serie de beneficios que incrementan el potencial de negocios de las

empresas. Entre otros, destacan los siguientes:

Primero: Aumento del valor empresarial. Las empresas que se vuelven publicas al

emitir acciones u otros valores, resultan ser mas atractivas y tienden a generar mayor
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valor para sus accionistas que las de empresas privadas (aquellas que no cotizan en el
mercado bursatil). Esto se debe a que sus valores tienen liquidez, a que son mas
conocidas, a que su gestion es institucional; y a que proporcionan informacion al puablico

inversionista.

Segundo: Fortalecen la estructura financiera. Una de las formas mas eficientes para
lograr los planes de expansién y modernizacidon de la empresa, es basarlos en esquemas
de financiamiento competitivo, mismo que se pueden obtener a través del mercado de
valores, al fortalecer la estructura financiera mediante una oferta publica de instrumentos

de deuda o capital, es posible:

Optimizar costos financieros

Obtener liquidez inmediata.

Consolidar y reestructurar pasivos.

Modernizarse y crecer.

Financiar investigacion y desarrollo.

Tercero: Obtener reconocimiento financiero. El acceso al financiamiento bursatil, a
través de la colocacion de acciones o la emision de valores de deuda en el mercado de
valores, es un procedimiento exigente, obtenerlo constituye por si mismo un
reconocimiento al grado de madurez de la empresay liderazgo de sus directivos. Poseer
este nuevo activo intangible facilita y expande las opciones para agenciarse en un futuro,

mayores recursos financieros en mejores condiciones.

Cuarto: Mejora la imagen y proyeccién. Cotizar en el Mercado de Valores,
constituye un poderoso atractivo que puede ser empleado para respaldar todas aquellas
estrategias destinadas a fortalecer la competitividad de la organizacion, al fortalecer la
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imagen de una empresa profesional y publica, faciltando alianzas, fusiones vy
adquisiciones y permitiendo establecer programas de acciones para empleados claves.

Quinto: Flexibiliza las finanzas empresariales. Los accionistas originales pueden
diversificar su inversion y con ello su riesgo, incrementar su liquidez y obtener la
flexibilidad para tomar decisiones sobre su patrimonio aprovechando las posibilidades

que ofrece la participacion en el mercado bursétil.

CAPITULO lll. METODOLOGIA

Después de desarrollar la perspectiva tedrica, es imperativo determinar la
metodologia de la investigacion a utilizar. Esté involucra el alcance de la misma, tipo de
enfoque, método, disefio, instrumentos y fuentes de informacién que seran necesarios
para llevar a cabo el estudio de evaluar el “Grado de Conocimiento de la Ley del Mercado
de Valores por las grandes Sociedades Anénimas en Honduras como mecanismo de
financiamiento”. La metodologia de la investigacion sirve de guia, ya que determina que

se utilizara para poder recabar informacion valiosa y como se hara.
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3.1 CONGRUENCIA METODOLOGICA

3.1.1 LA MATRIZ METODOLOGICA

A continuacion se muestra el formato de la matriz y sus componentes, donde cada
uno de los elementos usados en la investigacion, se correlacionan entre si y existe

congruencia horizontal y vertical entre ellos.

Para Gracia Vargas (2012), una matriz metodolégica es un instrumento eficaz para
garantizar la coherencia y congruencia entre los elementos del disefio de propuestas de
investigacion, es decir que es un cuadro comparativo y desagregado en el que se

contemplan los indicadores e items mas relevantes de la investigacion.

La elaboracion de la matriz metodoldgica llevara a descomponer cada una de las
variables en sus partes mas internas a fin de poder evacuar detalles minimos pero
significantivos para la investigacion, ayudara a una mejor formulacién de las preguntas al

momento de la elaboracion del cuestionario objeto de entrevista.
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Tabla 1 LA MATRIZ METODOLOGICA

“APLICACION DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO DE LAS GRANDES SOCIEDADES
ANONIMAS EN HONDURAS

PREGUNTA DE VARIABLES

INVESTIGACION

INDEPENDIENTE

DEPENDIENTE

¢Cudles son las fuentes de
financiamiento que provee el
mercado de valores en Honduras|
y cdmo cperan eslas fuentes?

La faita de aplicacién de 'a Ley)
de Mercado de Valores como

¢Cudlles son ios princpales]
beneficios que trae consigo la
utilizacidon Ley del Mercado de
Valores, por parte de las grandes
sociedades andnimas?

mecanismo de financamiento
para las grandes sociecades
andnimas, iimita la
posibilidades de un maonl
desarrollo comercial de dicha

¢Cudles son  los principales]
obstaculos a los que se enfrenta el
mercado de valores respecto a las
sociedades andnimas?

empresas.

¢Cual es la mejor alternativa para
fomentar el uso del Mercado de
Valores an las grandes
sociedades andnimas que|
necesitan financiamiento?

¢Cudles son las fuentes de
financiamientc que provee el
mercado de valores en Honduras]
y como cperan estas fuentes?

Determinar los factores
que influyen en la falta
de aplicacion de ia Ley
de Mercado de Valores
como mecanismo de
financaamiento de las
grandes scciedades
andnimas a fin de
proponer una
alternativa gue encauce
el ahorro haca la
invers:dn y brinde
informacion adecuada y
opoertuna, para la
obtencion de sumas
cuantiosas que No
pueden captarse solo
con fuentes
tradicionales de
financiamiento.

Indicar ias fuentes ce
financiamiento que provee
la Ley del Mercado de
valores, a las sccedades
andnimas en Honduras y
como funcionan dichas
fuentes.

Analizar la Ley del)
Mercados de Valores en 0|
relativo a los beneficios
que lrae su aplicacion|
como mecanismo de
financiamiento.

Mecanismo de
Financiamiento de la
Ley del Mercado de
Valores

Definir los principales
obstaculos a los cuales se
enfrenta el mercado de
valores respecto a las|
sociedades andnimas.

Proponer una altermativa
que fomente el uso del
Mercado de Valores en ia
grandes sociedad

andnimas que necesitan
financiamiento.

Princpales Elementos
de i1a Ley de Mercado
de Valores

Indicar las fuentes de
financiamientc que prove
la Ley del Mercado dg
valores, a las sociedade:
andnimas en Honduras y
como  funcionan dichas
fuentes.

Beneficios de la Ley
de Mercado de
Valores

Aplicacion de la Ley
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3.1.2 DEFINICION OPERACIONAL DE LAS VARIABLES

Para Schmelkes y Elizondo Schmelkes (2010), "las variables son los atributos que
se miden en una hipotesis, explican los resultados y determinan las diferencias entre
estos, para establecer comparaciones; la variable independiente es aquel elemento que

actua sobre el otro, el cual se conoce como variable dependiente”

En esta Investigacion, se determiné como varibale independiente "la aplicacion” y
como dependientes o sujetos a la anterior los siguinetes: " las fuentes de financiamiento,
los Principales Elementos y los Beneficios que otorga la Ley de Mercado de Valores
respectivamente”, por lo que se presenta en forma esquematica, l6gica y cronolégica, la

relacion entre ellas de la siguiente manera:
Tabla 2. Variables de Investigacion
DIMENSIONES VARIABLE VARIABLE
INDEPENDIENTE DEPENDIENTE
1.Emisién de Tituos | ]
Valores Mecanismos de

2.Emisién de Acciones Financiamiento de la LMV

1.Casas de Bolsa

2.Bolsa de Valores

3.Intermediacion Bursatil

4.Contratacion Burséatil Principales Elementos Aplicacion de la LMV

5.0bligaciones y Emision | que conforman la Ley de

de Acciones Mercado de valores
6.Supervision y

Fiscalizacion

1.Emisor

2.Inversionista Beneficios de la LMV

3.Intermediario
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VARIABLE
INDEPENDIENTE

DEFINICION

CONCEPTUAL

OPERACIONAL

DIMENSIONES

INDICADOR

Mecanismos de
Financiamiento de la

Aquellos mecanismos
de financiamiento que
contiene la Ley de
Mercado de Valores y
gue pueden ser
utilizados para la

Mecanismo con los que
cuentan las Sociedades
Anonimas para captar
recursos en razon del giro
de su negocio.

1. Emisiéon de Titulos Valores de

las S.A

Cantidad de titulos valores,
emitidos por las grandes S.A.

LMV -
captacion de recursos
soc?:(;;?jzggnngrﬁrsnas Cantidad de acciones emitidas
en Honduras 2. Emisién de Acciones de las | Y colocadas por las grandes
' S.A. S.A. en el MV.
Cantidad de titulos valores
1. Casas de Bolsa colocados en las casas de
bolsas por las S.A.
Son aguellos elementos
que tienen como Aquellas innovaciones que
Principales objetivo promover el contiene la Ley de Mercado Cantidad de titulos _valores
Elementos que desarrollo del Mercado | de Valores y que pueden ser > Bolsa deValores colocados en las bolsas de
conforman la Ley del Bursatil Nacional en utilizados por las empresas ’ valores por las S.A
Mercado de Valores forma transparente hndurefas para la P —
equilibrada y eficiente capatacic’)n,d@T recursos 3. Intermediacion Bursatil Cantidad de transacciones que
(Art. 1 LMV) economicos. ' realizan las S.A. en el MV
Cantidad de contratos
4. Contratacion Bursatl suscritos entre las S.A. y las
Casas y Bolsas de Valores
5. Obligaciones y Emisién de Cantidad de obl_igaciones Y
A.cciones acciones que emiten las S.A.

para financiamiento
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6. Supervision y Fiscalizacion

NUumero de Auditorias o
Spervisiones hechas por la
CNBS.

Beneficios de la Ley
del Mercado de
Valores

Son el conjunto de
circunstancias positivas
0 aciertos que busca
crear el estado a través
de la completa 'y
correcta aplicacion de la
Ley del Mercado de
Valores

Son las ventajas que trae a
los grandes empresarios o al
estado mismo la
implementacion de la Ley
del Mercado de Valores.

1. Emisor

¢,Conocen las S.A. hondurefias
los beneficios que trae el ser
emisor y colocar sus valores
en el Mercado de Valores?

2. Inversionista (nacional o
extranjero)

iSaben los inversionistas
acerca de los beneficios que
contempla la Ley del Mercado
de Valores al financiar a las
grandes S.A. hondurefias?

3. Intermediarios

¢;Conocen realmente los
intermediarios a que conlleva
la promocion y desarrollo del
Mercado de Valores?
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3.1.3 HIPOTESIS

Dentro de este trabajo no se formulé hipétesis alguna, en virtud de que la
investigacion tiene un caracter exploratorio porque el tema de investigacion es de poco
conocimiento y aplicatoriedad en Honduras, no se pretende verificar o negar, sino que
describir el grado de conocimiento que poseen las grandes sociedades anénimas en
Honduras de la Ley de Mercado de Valores como mecanismo de financiamiento.

3.2 ENFOQUE Y METODOS

Esta investigacion tiene un enfoque cualitativo, ya que se utilizé la recoleccién de
datos sin medicion numeérica para lograr definir y afinar las preguntas de investigacion y
los objetivos especificos de la investigacion en el proceso de interpretaciones (Grinnell
1997). Su propadsito consste en reconstruir la realidad, tal y como la observan los actores
de un sistema social previamente definido.Su énfasis esta no en medir las variables sino

en entenderlas.

3.3 DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la investigacion es no experimental-transversal, ya que no habra una
manipulacion deliberada de las variables, es decir no se hara variar intencionalmente las
variable independientes, sino que se observara el fendmeno en su entorno natural en un
solo momento y en determinado periodo de tiempo, limitdndose nada méas a la
averiguaciéon de los hechos relacionados con el tema objeto de estudio, para
posteriormente proceder a su analisis. Tomando también en cuenta, que al ser no
experimental no se construye ninguna situacion, sino que se observan situaciones ya
existentes, no provocadas intencionalmente por el investigador, ya que encierra una

investigacion sistematica y empirica (Kerlinger 1979).

Se clasifica como investigacion transversal exploratoria (inmersién en el campo)
porque es de poco conocimiento y aplicatoriedad en Honduras, por lo tanto posee

muchas dudas en el entorno informativo y lo que se pretende es socializar la emision de
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valores y su colocacion en el mercado de valores como forma de financiamiento, que
poseen las grandes sociedades anénimas en Honduras a fin de saber sus ventajas y

desventajas.

3.3.1 POBLACION

La poblacion objeto de estudio en el presente trabajo de investigacion son las
sociedades an6nimas de Honduras, mismas que hacen uso del mercado de valores en
Honduras, como sitio de convergencias comerciales, y que una vez sabiendo los
beneficios que brinda la emisién de acciones y su colocacién en el mercado bursatil,

puedan ser utilizados posteriormente.

En cuanto a las Instituciones, supervisoras del mercado de valores, se analizaran
la Superintendencia de Valores y Otras Instituciones, adscritas a la Comisién Nacional

de Bancos Seguros — CNBS

3.3.2 MUESTRA

La muestra es No Probabilistica por Juicio u Opinién, denominada también
opindtico, ya que consisti6 en seleccionar la muestra que se supone sea la mas
representativa, utilizando diversos criterios y en funcion de la investigacion que se vaya
a realizar. Dentro de los principales criterios que se comtemplan se encuentran: el uso
del mercado de valores por las grandes sociedades a entrevistar, cantidad de valores
colocados en el mercado bursétil, auge econémico que han logrado al financiarse a través

del mercado de valores.

La muestra esta formada por las personas especializadas en la materia segun la
institucion que representen y los gerentes generales o representantes legales, de las

sociedades anénimas elegidas.
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3.3.3 UNIDAD DE ANALISIS

La unidad de analisis del presente estudio, consistira de las siguientes instituciones:

e Comision Nacional de Bancos y Seguros — CNBS, por medio de la
Superintendencia de Valores y Otras Instituciones (Honduras).

e Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV)/ International
Organization of Securities Commissions (I0SCO).

e Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)

e Bolsa Mexicana de Valores - BMV

e Bolsa Centroamericana de Valores - BCV

e Bolsa Hondurefna de Valores - BHV

e Grandes sociedades an6nimas que usan el mercado de valores

3.4 TECNICAS E INSTRUMENTOS APLICADOS

Las técnicas e instrumentos utilizados en esta investigacion, se seleccionaron de

acuerdo al enfoque cualitativo aplicado a la misma:

Cuestionarios: Se aplicaran cuestionarios puntuales claros y comprensibles, con
preguntas cerradas y abiertas dirigidas a la alta gerencia de grandes sociedades
anonimas y casas de bolsa del pais, con el fin de obtener diferentes puntos de vista y al
mismo tiempo consolidar criterios y establecer las bases de la practica de la emisién del

mercado bursatil y sus beneficios.

Investigacion documental o Recoleccion de Datos: se analizaran estudios e
informes digitales a través de personas especializadas en el tema, esencialmente en los
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de beneficios y alcances del mercado bursatil y en diferentes sitios web, como también

por medio de revistas financieras y libros especificos en el tema de investigacion.

Estudio del ordenamiento juridico: Consistira en el estudio exhaustivo de las
leyes, reglamentos y resoluciones relacionadas con el mercado de valores del pais, para

relacionar su contenido con el tema de estudio.

Entrevista: Se realizaran entrevistas a tres funcionarios responsables de la
supervision del mercado de valores, con el objetivo de conocer desde la perspectiva del
supervisor de este tipo de organizaciones, las ventajas y desventajas que presenta la
emision de acciones y su colocacion en el Mercado de valores,a las Casas de Bolsas que

operan en el pais y a grandes Sociedades Anénimas.

3.4.1 PROCEDIMIENTOS

Para la aplicacion de las técnicas, utilizadas en esta investigacion, se consideraron
una serie de pasos organizados, de acuerdo a factores de tiempo y espacio, mismos que

se enumeran de la siguiente manera:

Listado de variables que se pretenden observar.

¢ Revision de la definicion conceptual y comprensién de su significado.

e Revision de como han sido definidas operacionalmente las variables y como

se ha medido cada variable.

e Eleccién de los instrumentos favorables por la comparacion y adaptacién al

contexto de la investigacion.

¢ Indicacion del nivel de medicion de cada item y por ende de las variables.
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3.5 FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes de informacion utilizadas en la presente investigacion y detalladas a
continuacion fuerdn las que nos proporcionarén el contenido de los marcos histéricos y
contextos actuales, los que constituyen las bases que nos sirven de proyeccion para este

estudio. Solamente se utilizaron fuentes primarias y secundarias.

FUENTES PRIMARIAS

Consistira en los estudios, informes, boletines, libros, revistas, tesis, monografias,
documentos oficiales, reportes, y entrevistas con expertos pertenecientes a las

instituciones contenidas en la Unidad de Analisis.

FUENTES SECUNDARIAS

Se utilizaran sitios web, tanto escritos como audio visuales, derivados y organizados

a partir de las primarias.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS

En los capitulos anteriores se desarrollo el planteamiento del problema, se realizo
el marco tedrico y se definié la metodologia de investigacion a utilizar. Ademas se calculd
la poblacion y la muestra para el presente estudio. Todo lo anterior sirve de guia para
este capitulo, en donde se pretende exhibir los resultados obtenidos de los estudios
técnicos y financieros. El analisis de los mismos, permite cumplir los objetivos

establecidos y responder a las preguntas de investigacion.

4.1 RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

41.1 RESULTADOS DE ENTREVISTAS REALIZADAS A LAS
GRANDES SOCIEDADES ANONIMAS DE HONDURAS

Tomando como punto de partida, que la unidad de analisis son las grandes
sociedades andénimas de Honduras y debido a la trayectoria econdmica, que estas
cuentan, se procedid a entrevistar a las siguientes empresas constituidas como

sociedades anénimas:

1.- Grupo Terra S.A., Multilatina que comenzado con una pequefia empresa
inmobiliaria en 1978, ha crecido para ser una de las corporaciones privada mas sélida de
la region. Se ha diversificado en diferentes sectores, pero ha tenido una integracion
vertical integrando cada una de ellas estratégicamente para afiadir un valor Gnico a la
organizaciéon.En los ultimos 6 afios, la inversion en proyectos en materia de energia,
petroleo y sus derivados, infraestructura e inmobiliaria, han impactado el crecimiento
econdémico de la region, hoy en dia, Grupo Terra emplea mas de 3,000 personas en 8
paises de la regién latinoamericana. Se procedié a entrevistar al Lic. Claudio Otero,

Gerente de Estructuracion Financiera, queien es del parecer que:

En cuanto al financimiento de |la empresa este radica en el de tipo bancario y aporte
de socios via la capitalizacion de los proyectos y empresas, esto en razon de ser una

foma segura y confiable, y que se ha trabajado con este mecanismo a través de los

41



tiempos, sin embargo Grupo Terra, conoce el financiamiento en el mercado de dinero
por la via de operaciones de corto plazo, ya sea en bonos, titulos valores y pagarés. El
mercado de valores tuvo su auge en Honduras en los afios 90°s pero se cayo debido a
que la calidad de emisores alteraba los resultados en sus empresas, perdiendo de esta

manera la transparencia en medicion.

La empresa conoce muy bien los procesos de colocacion y venta de titulos, extremo
gue se ha practicado en mercados bursatiles extranjeros, en cuanto a los titulos que se
pueden vender y colocar en un mercado de valores, se conoce la operativad de la emision
y colocacion de valores por la via de emisién de deuda o emisién o lanzamiento de bonos
corporativo. La colocacién de acciones es por la via de una OPA (Oferta Publica de
Acciones) en la cual hay que registrar la empresa para que pueda emitir acciones en el
mercado primario. Las contrataciones de instrumentos financieros en el sistema de
valores de un pais, a diferencia de la banca comercial que esta compuesta por los
bancos, las Bolsas de Valores las integran empresas que tienen en orden sus

calificaciones de riesgo e inversion.

Son del parecer que los beneficios del mercado de valores, no son estable en razén
de que los costos de financiacién que ofrece este tipo de financiamiento se fundamentan

mas que todo, en la oferta y demanda de valores.

Sin embargo también sostienen que para que las grandes empresas constituidas
como sociedades andnimas utilizen al mercado de valores como fuerte de financiamiento,
es necesario lograr un mejor marco regulatorio que permita desarrollar una

profundizacion financiera de primer orden.

2.- Cerveceria Hondurefia Sociedad Anénima (CHSA), nace en 1915 como una
comparfiia cervecera que logra abrir paso en el territorio nacional en la fabricacién d
productos como cerveza y gaseosas, desde 2001 es una subsidiaria de BevCo, con sede
en las Islas Virgenes Britanicas, propietaria del 99.6% de las acciones; el porcentaje

restante corresponde a inversionistas nacionales y extranjeros, a su vez, BevCo
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pertenece a SABMiller plc. Se procedio a entrevistar al Gerente General de la Filial de

Tegucigalpa, dando los siguientes resultados:

Se sabe de la existencia del mercado de valores en Honduras inclusive, en tiempo
atras antes de las crisis se obtuvo un buen porcentaje de financiamiento a través de ello
los procesos actuales los desconocemos en razon de que por ser una trasnacional ya no
compete el determinar ese tipo de decisiones; sin embargo sabemos la clase de
documentos o titulos valores que en ella se colocan y que esta empresa no estaria
excepta de hacerlo si en cualquier momento ocupara financiamiento alguno, sabemos de
como opera y de quien la regula y sobre todo de la tendencia que tiene no solo en

Honduras sino en el mundo.

La intermediacidon bursétil es buena, es novedosa, capta documentos deuda o
dinero y lo coloca donde hay un excedente de capital y personas dispuestas a adquirir la
economia nacional, no es la misma que aquella época e inclusive existen muchos
mecanismos que protejan al inversionista, basicamente se cree que lo que falta es
promociéin y una ampliacién del campo bursatil; es decir dejar de ser elitista en cuanto
solo a grandes emeisores y abrirlo a mediana y pequefia empresa, esto traeria grandes

ventajas a la economia nacional.

En el mercado de valores se ganay se gana rapido, el inversionista coloca su dinero,
lo respalda un titulo y el emisor adquiere dinero o se deshace de deuda, es un sistema
ventajoso distinto al tradicional que se conoce que incluso daria mucho resultado si se
promociona bien; sin embargo para que eso suceda sobre todo en paises en vias de
desarrollo como Honduras, donde el tradicionalismo y temor a lo novedoso impera, es
necesario darle a conocer a estos actores que las reglas del juego estan claras y que el

jaque mate ya no tiene lugar, es decir que nadie pierde.

Economias como la hondurefia y las de muchos paises latinoamericanos necesitan
homologar practicas y modelos economicos adoptados por paises primermundistas y
entre esas practicas esta el mercado de valores, las empresas no desprecian los

financiamientos a mas bajos costos.
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4.1.2 RESULTADOS DE ENTREVISTAS REALIZADAS A LAS BOLSAS
Y CASAS DE VALORES

1.- Se acudio a la Casa de Bolsa de Valores (CABVAL), fundada el 23 de junio
de 1990, inscrita en el Registro Publico del Mercado de Valores de la CNBS, mediante
Resolucién N. 170/04-02-2003, el 4 de febrero de 2003 y en la Bolsa Centroamericana
de Valores, mediante Contrato de Concesion firmado el 23 de febrero del 2004, posee un
capital pagado de L. 5, 000,000.00.

La entrevista se realizé al Ing. David Hernandez Nuafez, en su condicion de
Presidente del Consejo de Administracion, Gerente General y Corredor de Bolsa, en las
oficinas de CABVAL, la que se desarroll6 de la forma siguiente:

Consultado el Ing. Nufiez sobre la utilizacion del mercado de valores por las grandes
sociedades an6nimas en Honduras, es del parecer que hasta el momento en su casa de
bolsas, el mercado de valores solamente a sido utilizado en el grado de emisor y de
inversionista por las instituciones supervisadas del sistema financiero, quienes en
realidad son el sector de la produccion nacional que se encuentra mas al tanto de los
beneficios y ventajas que ofrece el mercado de valores. Practicas que ejercen tanto en el

mercado de valores nacional como internacional

Respecto a aspectos atribuibles de la poca utilizacién del mercado de valores es del
parecer gue se debe a que en Honduras, las grandes sociedades andnimas pertenecen
a copropietarios cerrados y a familias determinadas, las que mantienen el famoso control,
las sociedades anénimas, capaces de generar acciones, no lo hacen en razén de no
querer divulgar interioridades de la empresa, no hay ni una sola sociedad anénima distinta
a las de orden bancario enlistada en la bolsa. Sin embargo se esta trabajando en un

proyecto de reglamento para entidades no supervisadas.

El grado de conocimiento que poseen las grandes sociedades andnimas en
Honduras, del mercado de valores hay que analizarlo desde dos esferas, por un lado las

sociedades andnimas que forman el sistema financiero, tienen un muy buen conocimiento
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de como funciona el mundo bursatil, prueba de ello es que a la fecha un aproximado de
L, 10,000.00 millones de Lempiras, en titulos valores diversos. Incluso el estado ha hecho
uso del mercado de valores para la colocacion de Bonos y Letras de cambio a corto y

largo plazo.

El dltimo trimestre el valor de subasta de 2014 ha decrecido mensualmente en un
0.10% lo que equivale a una baja de 40 puntos porcentuales, lo cual es bueno ya que
atrae la inversion. EI mercado de valores ofrece multiples beneficios, los bancos por
ejemplo han buscado este camino y lo han tomado por una razon significativa, las
emisiones de titulos no encajan, se ahorran el encaje, el famoso calce quiere decir que
si solo tengo depdsitos a un afio y me lo piden a 3 afios no lo puede prestar, lo que buscan
los bancos es tener dinero a largo plazo, ofrece igual plazos de vencimiento largo, tasas

y COSstos menores.

Respecto al papel del estado vrs mercado de valores es necesario que de forma
conjunta con la Bolsa de Valores y Casas de Bolsas, establezcan los planes de
CULTURALIZACION DE MERCADOS, en lo particular se ha hecho pero se necesita el
apoyo del estado ya que los beneficios de forma directa e indirecta es a la poblacién

hondurefia en generacion de empleos, ambiente econémico estable, impuestos, ect,,

Finalmente el mercado de valores necesita consolidarse como forma de
financiamiento, para ello tiene que demostrar una conducta intachable con sus clientes y

sobre todo trabajar apegado a la ley y de la mano con el estado.

2.- Se realiz6 una segunda entrevista a la Bolsa Centroamericana de Valores —
BCV. Creada en 1993, en la Ciudad de Tegucigalpa, se entrevist6 al Lic. Nicolas Mejia,
Gerente General y Secretario del Consejo de Administracion de la Bolsa

Centroamericana de Valores.

Las grandes sociedades anonimas en Honduras, NO utilizan el mercado de
Valores, posiblemente la razon por la cual no lo hacen, es que este tipo de empresas

SUS SOCIOs representan a grupos economicos bastante cerrados y en el caso de algunas
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por grupos familiares, por diferentes razones no quieren abrir sus empresas al publico
porque creen que corren el riesgo de perder el control de sus empresas, estdn muy
anuentes, algunos aspectos por la misma inseguridad y no estan dispuestos a que todo

mundo conozca quienes son los duefios de las empresas y quiénes son sus accionistas.

La poca utilizacion del mercado se debe en parte al desconocimiento de las
ventajas, el hecho de que hasta el momento no han visto una necesidad apremiante de
hacerlo; aunque dada las condiciones que se dan en el mundo moderno realmente estos
empresarios deberian considerarlo como una alternativa para modernizar y hacer crecer

sus empresas el abrirlas al publico para poder modernizar y poder competir

El grado de conocimiento del mercado de valores es poco, después de la crisis
financiera que se dio en el 1998, se generalizo una imagen negativa de lo que es el
mercado, muchos creyeron que la bolsa y las casas de bolsa habian desaparecido del
accionar financiero, las casas y bolsas de valores, se ha limitado a lo que es el sector
gubernamental como emisor y al sector financiero privado como emisor, esto se hizo en
una forma planificada porque el proceso de recuperacién de confianza de parte del
publico inversionista y los mismos emisores después de esa crisis no era algo que podia

conseguirse en forma inmediata.

El mercado de valores podria traer muchos beneficios no solamente a las
sociedades andénimas, sino a cualquier empresa mercantil, en primer lugar no se
pretende que estas empresas sustituyan totalmente como fuente de financiamiento la
banca y pasarse al mercado, pero si que lo consideren como una alternativa. Hay cierto
tipo de operaciones que pueden ser financiadas de forma mas eficiente en el mercado
de valores, como ser los plazos, operaciones activas y operaciones pasivas, podrian
tener una mayor oportunidad a mediano y a largo plazo ademas hay otra serie de
opciones que dentro del mercado de valores se puede utilizar como ser los pagarés, la

letras de cambio, las aceptaciones, titularizaciones.
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El papel que ha jugado el estado es bueno, en la Ley del Mercado de Valores, se
trabajo desde un principio en forma conjunta en el sector gubernamental representado

por la CNBS, el anteproyecto de ley se trabajo entre funcionarios de la CNBS.

El mercado de valores hondurefio, necesita la participacién activa de todos los
sectores que integran el mercado de valores; en este sentido se habla que las casas de
bolsa deben continuar con ese deseo de modernizarse, ampliar su campo de accién e
igualmente la bolsa de valores. Por otro lado los emisores deberian ampliar su vision en
el sentido de no limitarse a estar emitiendo deuda sino que puedan considerar las

alternativas de emitir acciones y diversificar los activos.

Por parte del sector gubernamental se requiere apoyo y eso lo han hecho otros
paises, dando cierto tipo de incentivos de naturaleza fiscal y financiera, por mientras se
consigue ese despegue del mercado de valores; cuando se hace necesario emitir la
normativa que sean adecuadas, que sean prudentes, no que se deje una total libertad,
pero si es importante que hayan reglas de juego claras y que se mantengan asi. Debe
darse seguridad juridica, porque una vez que tenemos un mercado de valores no

podemos limitar a inversionistas.

3.- Se entrevisté a Fomento Financiero S.A. — FOFISA Casa de Bolsa, constituida
en mayo de 1990, es una de las fundadoras del mercado bursatil en Honduras, se realizé
entrevista al Lic. Edgar Maradiaga C., en su condicion de Gerente General de la Casa de
Bolsa y Secretario del Consejo de Administracion, la entrevista se desarroll6 de la

siguiente manera:

Consultado acerca de que si las grandes sociedades anonimas utilizan el mercado
de valores, él indica que es utilizado por el sector privado financiero pero no en mercado

publico, son sociedades en principio cerradas.

Respecto a la existencia de un plan de accion es positivo, respondié que no es un
plan de accion, sino que son diferentes acciones que se estan haciendo para tratar de

empujar esto. El mercado de valores hondurefio para arraigarse como un mecanismo de
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financiamiento, solido y confiable frente a las grandes sociedades anonimas existentes,
tiene que traer mas y mas participantes inversionistas pero no se puede si no hay
emisores, se debe hacer el esfuerzo junto a ir trayendo emisores ir trayendo

inversionistas y a la vez mas participantes, asi que tenemos que traer mas inversionistas.

En ese sentido esta abierto a trabajar con inversionistas, en esta etapa con nadie
se ha tocado el tema acciones porque también el mercado inversionista no esta listo, hay
que ir de la mano de los dos lados, hay que ir aprendiendo todo el inicio es emision de
deuda que comience con corto plazo y desde el punto de vista de inversionista atraer
desde el méas pequefo hasta el mas grande. Se esta volviendo a experimentar ya ahora
con las emisiones bancarias Ultimas que se han abierto para ir trayendo a las personas

naturales, se ve mas esa participacion porgque eso va crear demanda.

Normalmente desde el punto de vista de emisor, todo va relacionado a costo del
capital o del recurso, en la medida que el costo del dinero aumenta y los mercados se
vuelven méas competitivos, se reducen los margenes y hay que volverse mas eficiente y
es en ese tipo de casos donde la opcion de la accion o titulos, se vuelve mas importante,
mientras eso no ocurra y las fuentes sean muy abiertas y muy disponibles, eso le quita

interés a lo que pueda ser participacion accionaria.

En un mercado con poca experiencia, que tipo de empresa la haria invertir una
empresa que esta naciendo, o una empresa conocida con cierto record, esa es la curva
de le experiencia y se va decidiendo invertir en empresas, hablando de nuestro pais
cuales son las empresas mas conocidas, son de dos tipos: Empresas que pertenecen a
grupos transnacionales que las grandes y cotizan fuera, en menos escala son grupos
familiares muy cerrados y mas desde el punto de esta de la propiedad donde la propiedad
esta concentrada en muy pocas personas y por ende tampoco estan interesados en
abrirse porque hay fuentes todavia mas que suficientes de financiamiento disponibles

como para tener que considerar esa opcion en ese momento.

Dentro de las limitantes para la utilizacion del mercado de valores se encuentran el

desconocimiento, cultura, informacioén, disponibilidad de informacion. Hay que encontrar
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formas de informar al mercado que se estd haciendo y como se esta creciendo con
algunas amistades que dan clases, y hacerlo en postgrado, se le habla de todo el proceso
desde el momento inicial, la crisis, y las cosas que se estan haciendo para retomar los

errores de la crisis.

En la primera etapa de nuestro mercado del 93 al 98 siento de los grupos grandes
fueron emisores y no tenian ningun problema de divulgar informacion y enfatizan el tema
de la divulgacién de la informacion y concluimos que uno de los elementos principales es
el tema de seguridad, para esos socios principales porgue la propiedad , hay esquemas
gue pueden pensarse que es lo que se debe tratar de vender es uno de los grandes retos
gue se tienen y hemos crecido en una forma relativamente buena y hemos participado
muy activamente en emisiones del sector financiero y aun cuando todavia hay varias
instituciones que no estan participando debemos volver a traer, todos son del sector

financiero que caen en este.

Un banco da un préstamo y mensualmente o trimestralmente se hace abonos a
interese o capital, las emisiones en el mercado son al vencimiento, se tienen elementos
y por eso se habla de que se complementan. El costo de la intermediacion es menosy lo
hace directamente al emisor el riesgo lo asume el inversionista y por ende debe pretender
un rendimiento mayor el que lleva el riesgo es el banco no el ahorrante alli es donde
gueda todo lo relacionado con la utilidad, costos de encaje y ese es el plus que
l6gicamente debe ser mayor y por ende es menor la intermediacion y el costo es menor,
porque digo eventualmente, porque en la medida en que nuestro mercado se desarrolle

que hayan mas participantes, el costo de los recursos va tomando una linea mas recta.

La desconfianza esta ligada al desconocimiento, porque si conoces batallas la
desconfianza, pero asi como tenemos gente que dice no confi6 en tal banco, pero todos
tenemos depdsitos en banco. En algunos paises existen la superintendencia de
sociedades sobre esas sociedades el ente regUlador oficial o lo tiene y ese son tus inicios

de mercados accionarios
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4.1.3 RESULTADOS DE ENTREVISTAS REALIZADAS A LA
AUTORIDAD SUPERVISORA DEL MERCADO DE VALORES.

Se procedio a entrevistar a las principales autoridades de la Superintendencia de
Valores y de Otras Instituciones- CNBS, como responsables directos del Mercado de

Valores en Honduras.

1.- Se entrevisto a la Abg. Tania Sagastume Bulnes, Superintendente de Valores

y Otras Instituciones de la CNBS, quien de acuerdo a lo interrogado es del parecer que:

El mercado de valores, es un mecanismo de financiamiento mas barato, porque
simple y sencillamente el costo de intermediar en un banco es alto, por el riesgo que se
corre mas todo el costo administrativo, mientras que en el mercado de valores los costos
medios son relativos al incio, posteriormente el inversionista se limita a recibir frutos y el
emisor a obtener el capital que requeria. En Honduras, sin embargo la poca utilizaciéon
del mercado de valores se debe primero a un factor cultural, en el sentido que la mayor
parte de grandes, pequefias, micro y medianas empresas, son de tipo familiar y existe

cierto recelo a dar aperturas a extrafios en calidad de socios o de inversionistas.

En cuanto al grado de conocimiento del mercado de valores, las grandes
sociedades, diria que tienen un muy buen grado de conocimiento, sin embargo los demas
tipos de empresas varia a medida va bajando el tamafio empresarial va bajando el
conocimiento; sin embargo la educacion como tal le corresponde al estado de Honduras
a través de la CNBS es responsable de proteger y educar al inversionista mas no

promoverla por que no se lucra de ello.

Sin embargo el papel de los intermediarios financieros en cuanto al nivel econémico
del pais es poco, pero el problema es que ellos tienen que sobrevivir y las casas de Bolsa
lo que hacen es sobrevivir y no lo hacen por mucho costo. Pero ellos tienen que vivir, y

eso le impide su labor de promocion.
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El mercado de valores es un tipo de financiamiento barato a un menor costo, sin
embargo tiene sus exigencias como por ejemplo el revelar toda la informacion, al
inversionista, eso trae consecuencias buenas da prestigio empresarial porque coloca a
la empresa en un tipo y ranking de mercado de alta categoria, avalado por los mas altos
estandares de transparencia. Las grandes sociedades anénimas deben comenzar a
buscar financiamiento a través de la emisién de acciones, porque bonos ya se tiene por
parte del estado, sin embargo como se indico anteriormente las acciones sirven para

desarrollar empresas, democratizar el capital social.

Se necesita mas capacitacion y mas conocimiento, a través de la propaganda y
marketing, es decir divulgacion de los beneficios que tienen el mercado de valores. Una
buena forma de incentivo del mercado de valores es la indemnizacion en el pago de
impuestos que por ejemplo en la emision de acciones es del 10%, situacién que otros
paises contemplan, es necesario que el estado haga un esfuerzo para atraer la inversion

y florezca la economia nacional.

2.- Se entrevisto a Lic. Maria Betsabé Franco, Oficial de Riesgos IlI, de acuerdo
a lo entrevistado es del parecer que el mercado de valores, en realidad sirve como un
mecanismo de financiamiento, ya que es un mercado de ganar ganar, y su explicacion
es la siguiente: El emisor coloca la deuda o capta los capitales de un inversionista que
en base a un super habit que posee, decidi invertir en la bolsa en ves de colocarlo en un
banco donde la tasa de interés es menor a la que ofrece el mercado de valores. En cuanto
al emisor, este tiene dos opciones de financiamiento por medio de un banco o por medio
de instrumentos financieros, si es un banco la tasa de un interés es mas elevada a la
ofrecida por el mercado de valores, e aqui el inversionista gana mas de lo que invierte y

el emisor se ahorra el pago de mas intereses.

Sin embargo la poca utilizacion del mercado de valores, radica en la falta de
conocimiento, y otro podriamos atribuirlo a los pocos inversionistas, esas pocas personas
gue tienen superavit no solo buscan el mercado de valores, buscan otros mercados que

perciben ellos que les ofrecen mayor seguridad, Honduras es el que paga mas intereses.
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En cuanto al grado de conocimiento que tiene respecto a la ley, por parte de las
grandes sociedades, es del parecer que es poco y aqui se debe hacer una aclaracién
gue se ha venido hablando de grandes sociedades andnimas, y que las Unicas que
participan, son del sistema financiero; esto pues es un reto del rubro del mercado de
valores, es decir su promocion y divulgacion, légicamente apoyado por el estado, pero

les corresponde a ellos, ya que es ese su modus vivendi.

Sin embargo el papel del estado, es bueno, se hace todo lo permitido y autorizado
por la Ley, pero se requieren nuevos cambios, como reformas que se vayan adecuando
un poco mas a la realidad del pais, pero pueden incluirse otros temas como derivados
financieros y como titularizacion, nuestro pais es productor de granos, y son comoddities

los contratos que avalan.

Los titulos valores, que en orientacion y por las circunstancias de nuestro pais
darian un mayor auge son: La titularizacion y fondos de inversion, los fondos de inversion
son una mayoria porque hace que los inversionistas metan todo en un fondo, no puedo
entrar al mercado con tan poco dinero, al crear un fondo les permite entrar como un fondo
colectivo, por parte de las empresas ya no voy estar limitada con tan pocos inversionistas,

puedo recibir financiamiento de varios inversionistas.

3.- Se entrevisto al Lic. Benjamin Santos, Oficial de Riesgos, el cual es del

parecer de lo siguiente:

Las grandes sociedades andnimas hondurefias, NO utilizan el mercado de valores
nacional para la emision y colocacion de valores; situacion que se considera atribuible
porque la mayor parte de estas empresas son familiares y no son sociedades que quieren
compartir la empresa con el publico en general, cuando se emiten acciones para

financiarse, ya que cualquiera puede ser accionista.

Sin embargo, el grado de conocimiento que tienen las grandes sociedades
anonimas en Honduras, es muy bueno, ya que traeria como beneficios basicamente

obtener recurso a un plazo mayor con una tasa menor, con el Mercado de Valores, ellos
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pueden financiarse por medio de sus activos, pasivos y capital. De sus activos hay un
instrumento que se llama titulacion, emision de titulo y quienes te van alquilando van
pagando lo que se ha financiado, el pasivo que es lo que hacen los bancos cuando se
emiten titulos de deuda, al final se devuelve el capital y se van pagando intereses,

capital es cuando se emiten las acciones.

Respecto al papel del estado, se cataloga como muy poco, hace tal vez 3 o0 4 afios
el estado contribuyd para hacer un evento a nivel internacional pero Casa Presidencial
ayudo un poco y se fue a solicitar ayuda, pero el estado pone poco interés, el poco interés
es porque lo mas que hace es emitir titulo para financiar su deuda interna y no pasan de
alli, ya tienen el mecanismo establecido y no tienen necesidad de invertir o hacer una
alianza. Hace algun tiempo todas las instituciones de pensiones que querian participar
en el mercado de valores pagando titulos debian pagar a la bolsa y el Banco Central de
Honduras - BCH trat6 de derogar esa situacion para que no pagaran y reducian el
Mercado de Valores.

Se desconoce si realmente las casas de bolsas y Bolsas de valores tienen algun
plan de accién para lograr mayor demanda y atraccion al mismo; porque de las 8 casas
de bolsa solamente dos son particulares, de alli las demas pertenecen a instituciones
financieras, lo tienen para no derogar ese gasto, CABVALI y FOFISA, quedarian fuera'y
se duda que estén desarrollando un plan, cada una a lo interno deberian de tener una
estrategia, pero como sistema no hay; mas que sus metas de colocaciones de titulos

valores.

Para ser un mecanismo de financiamiento el mercado de valores, debe terminar de
recuperar la confianza del puablico, mucha gente quedé con esa desconfianza de poder
invertir en las empresas por el temor de que el agente se vaya con el dinero, y eso genera
un temor y la confianza es basica, hay titulos que uno desconoce en este mercado, en el
MV alguien los pide y lo invierte siempre hay una reserva de que van a dar mas, pero ese
dinero se pierde. Hay que recuperar la confianza para que pueda crecer el mercado de

valores.
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Habia un plan de educacion bursétil, cuando se solicitan se dan charlas pero ya no
es una actividad que sale de la CNBS, ya casi no, porque en cuanto a la superintendencia
ha habido mucho mas demanda por instituciones que tienen mayor auge y el mercado
de valores se limitan Unicamente a supervisar, mas que hacer algun tipo de programas,

siempre que se pide siempre estan.
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4.2 ANALISIS DE LA INVESTIGACION

4.2.1 ANALISIS DE LAS ENTREVISTAS REALIZADAS A LAS GRANDES
SOCIEDADES ANONIMAS EN HONDURAS.

De lo recabado en las entrevistas realizadas a dos de las grandes empresas

constituidas como sociedades anénimas en Honduras, se puede determinar lo siguiente:

1. Poseen un grado de conocimiento medio, en cuanto a los valores, es decir,
a gue el mismo es un mecanismo de financiamiento alterno y complemntario
al bancario, de igual forma conocen, en que consiste la intermediacion y
contratacion bursétil.

2. No consideran la emision de valores, como mecanismo de financiamiento, ya
gue esto daria apertura a socios extrafios a los que conforman cada sociedad
anonima, pero si contemplan las posibilidades de emitir cualquier clase de
titulos valores, para la captacion de capitales.

3. Consideran que las casas y bolsas de valores, no juegan un papel vinculante
en cuanto a la intermediacion bursétil, por el hecho de que solo son terceros
ajenos a la operacién e intermediarios que cobran un porcentaje de comision
por las operaciones; sin embargo saben el papel que desempefian en cuanto
a lo ordenado por la ley

4. Consideran que el estado debe apoyar al sector del mercado bursatil, en
cuanto a recobrar el nivel de confianza, trsnparencia y difusion al mercado a
fin de llevarlo a ser un mecanismo moderno y transparente de financiamiento

por parte de las empresas.

4.2.2 ANALISIS DE LAS ENTREVISTAS REALIZADAS A LAS BOLSAS
Y CASAS DE VALORES

De las entrevistas realizadas a las bolsas y casas de valores se puede deducir lo

siguiente:
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1. Que las grandes empresas hondurefias constituidas como sociedades anénimas,
no utilizan a gran escala el mercado de valores por temor a dar apertura a nuevos socios

0 nuevos acreedores.

2. La poca utilizacion del mercado de valores por parte de las grandes sociedades
anonimas de Honduras, se debe principalmente a los supuestos de falta de confianza y

seguridad juridica y social.

3. Las grandes empresas hondurefias constituidas como sociedades andénimas
conocen muy bien el funcionamiento y actuar del mercado de valores, al igual que sus

participantes.

4. Que el mercado de valores trae grandes beneficios a quienes la utilizan mas aun

en razon del plazo, tasas, intereses, encaje bancario, etc.

5. El papel que el estado ha desarrollado respecto al mercado de valores radica en
un término medio, que si bien es cierto existe un marco regulatorio muy exigente y que
garantiza seguridad a los participantes, también falta un poco mas de apertura del

mercado, acompafiado del estado a fin de consolidar la confianza.

6. De forma general como sistema financiero, el mercado bursétil no tiene un plan
de accién a fin de atraer mas inversion; sin embargo se estima que internamente las

casas y bolsas de valores de forma individualizada lo contemplan.

7. Elmercado de valores a fin de acentuarse como un mecanismo de financiamiento
necesita un actuar apegado a la normativa legal y a los intereses de los participantes y

del estado.
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4.2.3 ANALISIS DE LAS ENTREVISTAS REALIZADAS A AUTORIDAD
SUPERVISORA DEL MERCADO DE VALORES

De lo relatado por las autoridades encargadas del mercado de valores se puede
deducir que si bien es cierto las grandes sociedades poseen conocimiento sobre el
mercado de valores, no es menos cierto que se requiere trabajar de manera conjunta con
los actores del mercado, a fin de ampliar el mercado de valores. No solamente a
colocacién de deuda; sino que aun mas alla, es decir a buscar que el mercado de valores,
sirva como instrumento de captacion de capitales de inversion, cuestion que persigue la
CNBS.

Son igualmente del parecer que la desconfianza reside todavia en la memoria
empresarial, que viejas practicas todavia no son borradas, pero el paso del tiempo y el
accionar de los 6rganos contralores, va en aumento, y va caminando y afianzado un
mercado cada vez mas estable y seguro para todos incluyendo al estado mismo, quien
ha hecho del mercado bursétil una de sus fuentes mas eficaces y confiables para la

captacion de recursos y poder asi satisfacer sus necesidades.

El mercado necesita expandirse mas alla de las instituciones supervisadas, y llegar
realmente tanto al grande, mediano, micro y pequefio empresario, a fin de ir haciendo
cultura de mercado y de ir incentivando la utilizacion del mismo, como un mecanismo
alterno y complementario al bancario, nunca buscando su desplazamiento, sino aln

estrechando los lazos comunes que los une lo cual radica en el financiamiento.

4.3 ANALISIS DE LA INVESTIGACION DE INFORMES

Segun el Informe de la “Situacion del Mercado de Valores Honduras” (2013),
elaborado por la Superintendencia de Valores y Otras Instituciones — CNBS, durante ese
afio las instituciones supervisadas del sistema financiero (que se constituyen
exclusivamente como sociedades anénimas), transaron valores por un monto de L.
152, 531.5 millones, que representan un incremento aproximado del 38.3% con relacion
a lo transado en el afio 2012, que ascendid a L. 110, 301.3 millones. Lo que significa que
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estas sociedades andnimas han optado por colocar sus valores, a fin de captar capital en

el mercado bursatil, por innumerables razones de orden positivo.

Este crecimiento en valores transados esta conformado por un aumento
aproximado del 19% en Letras del Banco Central de Honduras - BCH, colocadas a fin de
controlar la liquidez del sistema y de casi un 362% en Bonos del Gobierno de Honduras
que de L. 4,757.9 millones transados durante el 2012 pasaron a L. 21,961.40 en el afio
2013, lo anterior debido a la imperiosa necesidad del gobierno de contratar deuda interna
y externa para satisfacer compromisos con diversos sectores del pais antes de concluir

el anterior periodo presidencial.

Asimismo, las transacciones de financiamiento del sector privado en el mercado de
valores, ascienden a L. 1,595.9 millones, que representan un incremento del 56% con
relacion a lo transado durante el afio 2013 y que son producto de colocaciones realizadas
por instituciones del sistema financiero con el fin de obtener recursos para desarrollar sus
proyectos con fondos de largo plazo. Cabe sefialar que el mercado de valores
hondurefio, sigue siendo un mercado de deuda en el que las transacciones del sector
publico con el incremento durante el afio 2013, representan el 99% del total de titulos

transados en el pais.

Las tasas de rendimiento ofrecidas tanto en los titulos valores emitidos por el sector
publico, como por el sector privado, se han mantenido relativamente constantes o con

leves movimientos durante el afio 2013, en comparacion al afio 2012.
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Tasas de Rendimiento

Instrumento — 2012 - — 2013 -
Tasa Minima |Tasa maxima |[Tasa Minima|Tasa maxima

Sector Publico
Letras BCH MN 6.70% 11.20% 9.88% 11.49%
Letras BCH ME 4.00% 5.10% 4.00% 5.91%
Bonos del Gobierno MN 8.90% 16.00% 8.90% 15.00%
Sector Privado
Bonos MIN 11.3 11.4 11.5 15.22
Bonos ME 5.3 5.5 5.5 6

Figura 3. Tasas de Rendimiento ofrecidas
Fuente: Superintendencia de Valores y Otras Instituciones — CNBS (2013)

En tal sentido, las letras del Banco Central de Honduras — BCH, presentan un
incremento en sus rendimientos minimos y maximos para moneda nacional y se refleja
constante para moneda extranjera, lo cual denota que el gobierno continua utilizando
estos instrumentos de corto plazo para controlar la liquidez en el sistema financiero del

pais, adjudicando mejores tasas para cumplir con su politica monetaria.

Con relacion a los bonos, los rendimientos minimos de los bonos en moneda
nacional tanto del gobierno como del sector privado se han mantenido constantes, no asi
los rendimientos maximos, que han sido incrementados por el sector privado a fin de

competir con el gobierno, que ofrece tasas atractivas de sus titulos a fin de realizar
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colocaciones efectivas que le permitan obtener recursos para cumplir sus obligaciones.-
Esta politica se maneja igual para Bonos en Moneda Extranjera, que el gobierno ha
emitido también a fin de colocar titulos en el exterior para financiar el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos de la Republica que no pudo ser satisfecho producto del

déficit fiscal.

4.4 ANALISIS DEL ORDENAMIENTO JURIDICO

De acuerdo al objeto de investigacion realizada, el asidero y preceptos juridicos
sobre la aplicacion de la Ley de Mercado de Valores como forma de financiamiento, para
las grandes sociedades an6nimas en Honduras, no se encuentran contenidos en una
solo cuerpo y/o cuerpo legal y por tal razdn, se debe realizar un estudio exhaustivo de las
mismas y relacionar e interpretar sus articulos, ya sea siguiendo la figuras del Principio

de Supletoriedad o de Interpretacion de la Ley.

Este conjunto de leyes que sustentan la investigacion de acuerdo al orden de
precedencia son la Ley de Mercado de Valores, reglamentos especiales, normativas,
resoluciones y directrices que para tal efecto ha emitido la Superintendencia de Valores
y Otras Instituciones y la Bolsa Centroamericana de Valores, La Ley de la Comision
Nacional de Bancos y Seguros, Ley del Banco Central de Honduras, Cédigo de
Comercio, Cadigo Civil y la Ley de Instituciones del Sistema Financiero, en lo no previsto

en la Ley de Mercado de Valores.

4.4.1 EL MERCADO DE VALORES Y SU CLASIFICACION

De conformidad con lo expresado en el articulo 6 numeral 1, de la Ley del Mercado
de Valores (2001), el mercado de valores, “es aquel en el que se canalizan recursos a
traves de instrumentos financieros transferibles hacia actividades del sector privado y del
sector publico mediante la compraventa de valores en los mercados bursatiles y extra

bursatil’.
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El Mercado de Valores es un espacio econOmico que reune a oferentes y
demandantes de valores y esta conformado por la entidad reguladora, en este caso la
Comision Nacional de Bancos y Seguros — CNBS, a través de la Superintendencia de
Valores y Otras Instituciones, los intermediarios y entidades auxiliares del mismo,
emisores, sociedades titularizacion, clasificadoras de riesgos, entidades de depésito de
valores, agencias de bolsa, bolsa de valores, inversionistas, sociedades administradoras

de fondos de inversion (SAFI’s) y Fondos de Inversion (ASFI s.f.)

La Ley de Mercado de Valores, nos ofrece una clasificacion de los mismos bajo
diferentes criterios. Un primer criterio, se basa en razon del momento de la transaccion
del valor, dividiéndolo asi en “primario y secundario”, el primero es aquel en cual la
colocacién o venta de valores emitidos por una sociedad anénima se hace en una primera
ocasion, es decir un primer emisor y un primer inversionista; entre tanto el mercado
secundario, es aquel en el que las transacciones que se efectian transacciones con
los valores previamente emitidos en el mercado primario y permite hacer liquidos los
valores, es decir su transferencia de propiedad para convertirlos en dinero. Esta cualidad
es muy importante, ya que la liquidez junto con el riesgo y el rendimiento son los
elementos basicos para decidir una inversion (Articulo 6 numerales 2 y 3 de la Ley de
Mercado de Valores (2001)). Es decir que un primer inversionista vende o coloca los

valores a un segundo, tercer o cuarto inversionista.

CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

MERCADO DE
VALORES

l
1

MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
(FINANCIAMIENTO) (LIQUIDEZ)

OFERTA PUBLICA PRIMARIA [ OFERTA PUBLICA SECUNDARIA

(EMISION DE VALORES POR {(TRANSACCION DE VALORES YA
_ PRIMERA VEZ) _ EXISTENTES)
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Figura 4. Clasificacion del Mercado de Valores
Fuente: Elaboracion Propia

Un segundo criterio de division del mercado de valores y contemplado en el articulo
6, inciso 1), es de acuerdo a su organizacion en mercado bursatil y mercado extrabursatil,
en nuestro pais, como en paises desarrollados, las transacciones con valores se realizan
dentro de un marco normado, regulado y transparente que se conoce como ‘mercado
bursatil”, donde los precios de los valores se forman gracias a la accion de la oferta y
demanda del mercado. Dicho de otra forma, el Mercado Bursatil es el conjunto de

operaciones que se realizan en las bolsas de valores.

Todas las transacciones que se realizan fuera del marco del mercado bursétil
conforman el “mercado extrabursatil”. Las operaciones extrabursatiles no se realizan en

la rueda de bolsa; es decir no hay intermediario alguno.

El tercer criterio se fundamenta de acuerdo al periodo de vigencia de los valores
(articulo 202 de la Ley de Mercado de Valores (2001)), pudiendo ser de dos formas, un
mercado de dinero y un mercado de capitales. En el “mercado de dinero”, se negocian
valores emitidos a plazos menores o iguales a un afio, es decir de corto plazo. Estos
valores otorgan una tasa de rendimiento fija preestablecida que se cobra al cabo de su
plazo de vigencia. Con la emision de valores con estas caracteristicas, las empresas o
entidades financian sus necesidades de liquidez por cortos periodos de tiempo,
especialmente para cubrir deficiencias temporales en sus flujos de caja o para capital de
operaciones; en nuestro medio este tipo de mercado es conocido como mercado de
deuda (FOFISA 2014).

Por el contrario para ASFI (s.f.), en el “mercado de capitales”, se negocian valores
emitidos a plazos mayores a un afio, es decir de mediano o largo plazo a través de
instrumentos de inversion (deuda y capital). Por ejemplo, son propias de un mercado de
capitales las transacciones con acciones, 0 negociaciones con bonos de mediano y largo
plazo. Con la emision de valores de estas caracteristicas, las empresas o entidades

financian sus necesidades de dinero para llevar adelante proyectos de gran envergadura,
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como ser: Aumento de capacidad productiva, captacién de nuevos mercados (internos o
de exportacion), diversificacion de actividades, etc.

El cuarto y ultimo criterio, se enmarca de acuerdo al tipo de rentabilidad que otorgan
la colocacion o venta de valores en el mercado bursétil, dividiéndolo en mercado de renta
fija y de renta variable. En un “mercado de renta fija” se negocian valores que otorgan
una tasa de rendimiento fija preestablecida para su plazo de vigencia. El ejemplo
caracteristico son los bonos y los pagarés bursétiles; sin embargo en el “mercado de
renta variable”, se negocian valores cuyo rendimiento no es fijo ni preestablecido, el
ejemplo caracteristico son las acciones. Los rendimientos de las acciones varian de
acuerdo al desempefio de la empresa que los emitié y al precio de las mismas segun su
cotizacion en bolsa, en funcion a las expectativas de los flujos de dinero que generara la
empresa en el futuro, si se espera que estos flujos sean positivos y crecientes, la accion

tendra un mayor valor y viceversa.

4.4.2 EMISION, REQUISITOS DE INSCRIPCION, CARACTERISTICAS Y
CLASIFICACION DE VALORES

La emision de valores es la operacion mediante la cual las empresas captan
recursos de los inversionistas en el mercado primario a través de la venta de valores o
de deuda bajo el marco de la Ley de Mercado de Valores (Articulos 200 al 219),
Reglamento del Registro Publico de Mercado de Valores (RPMV), Normativa de RPMV,
Ley del Sistema Financiero (2007) en sus Articulo 60, Cédigo de Comercio (2007),
Articulo 454 y 989.

Segun los articulos 200, 202 y 203 de la Ley de Mercado de Valores (2001), la
emisién de valores consisten en aquellas obligaciones de largo o corto plazo, que las
sociedades andnimas y aguellas entidades autorizadas por leyes especiales
(instituciones de gobierno y otras) reconocen o crean deudas a cargo del emisor y que
se inscriben en el Registro Publico del Mercado de Valores, a efecto de que sean uso de

intermediacion bursatil.
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Por la emision de valores, segun la Direccion de Supervision de Valores (2012),

se acude al mercado en demanda de recursos financieros, emitiendo para tal efecto

valores representativos de deuda o de capital, participacion o mercaderias; los cuales

son adquiridos por los inversionistas, para que esto sea posible es necesario sobre todo

que las grandes sociedades andénimas que obtienen o esten por obtener financiamiento

de esta forma se encuadren dentro de un perfil de un emisor potencial, es decir:

Empresas con importantes historiales crediticios
Estados financieros auditados

Dispuestos a difundir informacién al mercado
Equipo gerencial de probada capacidad

Evolucién ascendente del negocio.

Es necesario y obligatorio que las grandes sociedades andnimas, que desean emitir

valores y colocarlos en el mercado para la captacion de capitales o colocacién de deuda

cumplan con los requisitos siguientes (CABVAL s.f.):

1. Solicitud de inscripcion.

2. Recibo de pago de tasa de registro.

3. Perfil o tarjeta de registro.

4. Compromiso de actualizacién de informacion.

5. Solicitud de registro y actualizacion de firmas.

6. Carta del representante legal sobre veracidad de la informacion.

7. Original de la certificacion del punto de acta de la asamblea de accionistas u

organo social competente, donde se autoriza la Inscripcion de la Sociedad solicitante

como “emisor”.
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8. Copia de Registro Tributario Nacional Social.

9. Copia del testimonio de la escritura publica de constitucién de la sociedad y

estatutos respectivos.
10. Lista de los principales 10 accionistas de la sociedad anonima.
11. Relacién de representes legales con su numero de tarjetas de Identidad.

12. Relacién de funcionarios administrativos con su niamero de tarjeta de

identidad, RTN personal, nacionalidad, cargo, fecha de inicio de labores.

13. Relacién de directores con su numero de tarjeta de identidad, RTN personal,

nacionalidad, cargo, fecha de inicio de labores.

14. Indicacion del auditor externo con su nimero de inscripcion en el RAE de la
CNBS.

15. Estados financieros auditados de los ultimos 3 afios.

16. Estados Financieros internos del mes anterior a la solicitud.

17. Ultima memoria anual cuando exista.

18. Declaracioén jurada de representante legal sobre juicios y litigios pendientes.

19. Descripcion del sector en que se desarrolla la actividad principal del solicitante

y su historia particular.

Dentro de las principales caracteristicas que deben de contener los valores que se
cologuen en el mercado, por parte de las grandes sociedades anénimas se encuentran
los siguientes (CABVAL s.f.):

1. Emisor

2. Instrumento: Bonos generales (Articulo 989 del Cédigo de Comercio y 200 — 204

de la Ley de Mercado de Valores)
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3. Perfil de Riesgo: Los bonos estan garantizados con el patrimonio del emisor y

garantia de su casa matriz

4. Calificacion de riesgo

5. Monto de la emision: Hasta equivalentes al capital y reservas al 31/12/2014, en
moneda nacional o su conversion a moneda extranjera, segun Resolucién No. 337-
9/2005 del BCH.

6. Series y Plazos: El monto de la emision se colocaria en series (A,B,C,D, E, F
y G) de L. 10, 000,000.00 cada una (los montos de las series pueden ser mayores 0
menores), de las inversiones en el mercado los montos minimos por serie son $ 1,
000,000.00 y L. 20, 000,000.00.

7. Inscripcion de la emision en el RPMV.

8. Plazo: 3 afios contados a partir de la fecha de colocacion de cada serie.

9. Monto minimo de Bonos: L. 50,000.00 o en multiplos de L. 1,000.00 para
cantidades superiores en Lempiras o US$ 2,500.00 o en mdultiplos de US$ 1,000.00 para

cantidades superiores en moneda extranjera.

10. Tasa de interés: Podran ser fijas o variables, en este ultimo caso se fijaran

en el momento de la emision de cada serie tomando como referencia:

Tasas variables:

e La tasa de referencia serd LIBOR o PRIME (a 180 o 360 dias plazo), para las
Series a ser colocadas en moneda extranjera con o sin un diferencial, lo cual se decidira

y anunciara cinco dias habiles previo a la colocacion de las series v,
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e Latasa de referencia sera la aplicable para Letras de Banco Central de Honduras
(a 180 o 360 dias plazo), para las series denominadas en moneda nacional con o sin
diferencial, lo cual se decidird y anunciara cinco dias hébiles previo a la colocacion de
cada unade las series 0 en base al promedio de las tasas de CDS del Sistema Financiero,

en lempiras, que publica el BCH, mas un diferencial.

e Los intereses seran pagados trimestralmente (mensualmente).

e Cuando la tasa de interés sea revisable, el ajuste se hara semestralmente el 01

de enero y el 01 de julio de cada afio.

11.Mecanismo de Colocacién: Bursatil, mediante subastas en la BCV.

12.Comisiones Bursétiles: Las comisiones por compra de los titulos (0.3%) son

cubiertos totalmente por el emisor.

13.Tratamiento Fiscal: 10% sobre intereses y ganancias de capital para los

inversionistas que no tengan excepcion.

Los valores objeto de una emisién, también pueden ser objeto de clasificacién
siguiendo también diferentes criterios (ASFI s.f.). Un primer criterio se atendera siguiendo
“la cualidad o naturaleza” de los mismos, en valores de participaciéon, valores de
contenido crediticio y valores representativos de mercaderias. Los primeros Son valores
que le otorgan a su tenedor participacién en un patrimonio especifico, es el caso de las
acciones que representan una alicuota parte del capital social de una Sociedad Anénima;
en las que el tenedor del valor es socio o participe de la empresa emisora. También es
el caso de los valores representativos de cuotas de participacion en un Fondo de

Inversion Cerrado.

Los segundos que versan sobre "contenido crediticio, son valores que representan
una obligacion para el emisor (articulo 200 de la Ley de Mercado de Valores (2001)) o

una alicuota parte de un crédito colectivo asumido por éste, es el caso de los bonos y
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pagarés emitidos por las empresas, en los que el tenedor es acreedor del emisor y los
valores representativos de mercaderias, son valores que le otorgan al tenedor el derecho
de propiedad de determinados bienes o mercaderias que se encuentran en deposito, es
el caso de los Certificados de Depdsito emitidos por los Almacenes Generales de

Depdsito y los Bonos de Prenda o Warrants.

Un segundo criterio de clasificacion los divide en con “garantia quirografia, con
garantia hipotecaria, con garantia prendaria y con garantia colateral’. Los valores con
garantia quirografia, son valores garantizados por todos los bienes existentes y futuros
del emisor, es decir, el patrimonio de las sociedades and6nimas emisora garantiza la
emision. Valores con garantia hipotecaria, son valores garantizados por la hipoteca
constituida sobre un determinado bien inmueble, los valores con garantia prendaria son
valores garantizados por la prenda constituida sobre un determinado bien y los Valores
con garantia colateral, son valores que le otorgan al tenedor una garantia adicional o
colateral a la principal garantia, pueden ser todas o algunas de las garantias

mencionadas anteriormente.

Para la ASFI (s.f.) y segun el articulo 458 del Codigo de Comercio (2007), un tercer
criterio de clasificacion lo determinan segun si tienen o no consignado a su titular, es decir
al portador, a la orden y nominativos. Los valores al portador, no estan expedidos a favor
de una persona determinada, sino de su tenedor, cualquiera que éste sea, con la sola
exhibicién del valor al portador, su transmision se efectia por simple tradicion; por tanto,
los derechos consignados son ejercitables por el tenedor del mismo, extremo que
igualmente contempla el Cédigo de Comercio (2007) en los articulos 501 al 503.

Los valores a la orden, los define el Cddigo de Comercio (2007) son valores
expedidos a favor de una determinada persona, en los cuales se expresa “a la orden”y
se transfieren por endoso y entrega del valor, sin necesidad de registro por parte del
emisor. La regulacion aplicable es la contenida del articulo 482 al 500 del citado cédigo.
Y los valores nominativos, son aquellos valores en los cuales se consigna el nombre de
su titular, es decir se individualiza a su propietario y ademas se exige la inscripcién del

tenedor en el registro que lleva la sociedad emisora.
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En estos casos soOlo se reconoce como propietario a quien figura como tal en el
documento y registro correspondiente. Son ademas valores transferibles por endoso,
debiendo inscribirse al nuevo propietario en el registro de la sociedad emisora. En el caso
de valores desmaterializados, las transferencias son registradas en el sistema de
anotaciones en cuenta llevado por la entidad de depésito de valores. Articulos 480 y 481
del Codigo de Comercio (2007)

Un cuarto criterio igualmente pronunciado por la ASFI (s.f.), radica en la forma del
calculo del rendimiento y los divide en dos valores a rendimiento y a descuento. Los
valores a rendimiento, son valores de renta fija que devengan un interés a favor del
tenedor, calculado sobre el valor nominal inicial; en este caso se utiliza una determinada

tasa de rendimiento prefijada.

@SA DE RENDIMIENTO (@

TR%

Valor nominal
Valor nominal 2 ; Valor
+ final

o Valor micial Rendimiento

plazo

Figura 5: Tasa de Rendimiento
Fuente: ASFI (s.f.)

Por el contrario los valores a descuento, son valores de renta fija que se colocan o
adquieren con un descuento sobre su valor nominal final, en este caso se utiliza una tasa
de descuento, y sobre la base de la misma también se puede calcular su tasa de
rendimiento (ASFI S.F.)
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GASA DE DESCUENTO (T@

TD%
Valor descontado Z Varar ",f,’ mioed
O precio valor final
plazo

Figura 6. Tasa de Descuento

Fuente: ASFI (s.f.)

4.4.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS DE UNA EMISION DE VALORES

Para CABVAL (2014), lo que se busca con la emision de valores y su colocacion

y/o venta a través del mercado de valores es:

1. Asegurar depdsitos para que no puedan ser retirados a corto plazo, sin previo
aviso, afectando la posicion de liquidez, la emision de titulos a 3-7 afios plazo minimiza

la dependencia de los depdsitos de grandes inversionistas.

2. Reducir o eliminar el descalce entre créditos a largo plazo otorgados con

depdsitos a corto plazo.

3. Mejorar el flujo de caja para atender las demandas de recursos del area de
negocios.

4. Atender las demandas de crédito a largo plazo relacionadas con proyectos en

que la financiera, por estrategia competitiva, desea participar.

5. Reducir la presiéon sobre el area de tesoreria para captar fondos calientes (Hot
Money) para atender demanda de crédito y cubrir situaciones de encaje.

6. Ofrecer un nuevo producto a los depositantes que buscan mejor rentabilidad a

cambio
7. de mantener su dinero por mayor plazo.

8. Competir por los depdsitos del publico.
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4.4.4 ESTRUCTURA Y PARTICIPANTES DEL SISTEMA DEL MERCADO
DE VALORES

Denota la Comision Nacional de Bancos y Seguros — CNBS en su presentacion
titulada Mercados de Valores (2006), que la estructura del mercado, esta intimamente
ligada y forma parte del sistema financiero hondureio, tal cual se describe en la siguiente-
figura:
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“ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO HONDURENO"
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Figura 7. Estructura del Sistema Financiero Hondurefio

Fuente: Comision Nacional de Bancos y Seguros - CNBS (2006)
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Los participantes en el mercado de valores se describen a detalle en la siguiente figura:

PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE
VALORES

_ Casas de Bolsa
| Casas de Bolsa ‘ _| Bolsa de Valores

‘ Regulador ’

Calificador de
Riesgo

Regulador

Entidad de I

. Emisor
Deposito

I Inversionistas I

Figura 8. Participantes en el Mercado de Valores

Fuente: Elaboracion Propia

4.4.5 TIPOLOGIA DE VALORES NEGOCIABLES EN EL MERCADO DE
VALORES

Los valores, que son los que mas se conocen en nuestro Mercado de Valores, son
de acuerdo al Codigo de Comercio (2007), en su articulo 449 “los documentos necesarios
para ejercitar el derecho literal y autbnomo que en ellos se consigna”, por ende un
documento susceptible de ser transado en el mercado de valores. Un valor debe darle al
tenedor del mismo la legitimidad que requiere el ejercicio de éste, segun el derecho
implicito (autonomo) y explicito (literal) que el mismo conlleva, es “necesario” porque el
tenedor del valor debe exhibirlo para ejercitar su derecho; es “literal” porque en el valor

se explican tales derechos; es “auténomo” porque el derecho consignado en el mismo
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puede ser ejercitado por el tenedor independiente (autbnomamente) de las relaciones
mercantiles que determinaron su creacion (ASFI s.f.).

Segun la Ley de Mercado de Valores (2001), en sus articulos 3y 13, el término
“valor” es bastante amplio y engloba a los valores documentarios, como también aquellos
que son representados mediante anotaciones en cuenta; es decir, valores
“desmaterializados” que son representados informéaticamente y que para su circulacion o
transmision ya no requieren de su entrega material o su manipulacion fisica, sino que la
misma se produce mediante cambios en los registros electronicos que lleva la entidad de

deposito de valores.

Es decir que los valores son los instrumentos necesarios de contenido econémico,
con los cuales se negocian en el mercado de valores y tienen ciertas caracteristicas y

requisitos establecidos por la Ley de Mercado de Valores vigente.

Los articulos 3, 7y 200 de la referida Ley de Mercado de Valores (2001) en
consonancia con el articulo 449 y 450 del Cédigo de Comercio (2007), los valores pueden
ser de diferentes tipos, es decir cualquier ‘“fitulo o documentos transferibles, incluyendo
acciones, bonos futuros, opciones y demas derivados, certificados de participacion y en
general todo titulo de crédito o inversion y otras obligaciones transferibles que determine

la comision”, es decir cualquier titulo o documento transferible.

En un primer plano de la lista de valores, encontramos a la “accion”, la que
representa una alicuota parte del capital social con la que se ejerce y trasmite la calidad
de socio en una sociedad andnima (Articulo 126 del Codigo de Comercio (2007)), es
decir que en el mercado de valores pueden colocarse y venderse acciones ordinarias y
preferidas; las acciones ordinarias 0 comunes son las que generalmente emiten las
sociedades andnimas, otorgando a sus titulares todos los derechos que el Cdodigo de
Comercio (2007) confiere a los accionistas. Estas acciones otorgan a sus titulares el

derecho de participar de las juntas ordinarias y extraordinarias, con derecho a voz y voto.
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Las acciones preferidas son aquellas que establecen ciertos beneficios
preferenciales o privilegios de orden econdmico (en lo relativo a los dividendos o a la
preferencia en las cuotas de disolucion), estas acciones otorgan a sus titulares derecho
a voz y a voto en las juntas extraordinarias y sélo derecho a voz en las juntas ordinarias.
Ambos tipos de acciones tienen su respaldo juridico las encontramos en los articulos 3,
213, 214 y 221 al 223 de la Ley de Mercado de Valores (2001) y del 113 al 140 del
Caodigo de Comercio (2007).

Las acciones pueden ser emitidas segun los articulos 117, 126 y 136 del Cadigo de
Comercio (2007), por las sociedades andnimas al portador, a la orden o ser nominativas.
Son libremente negociables en bolsa. El capital social de una empresa debe estar dividido
en acciones de igual valor y éstas deben tener un valor nominal de diez Lempira o sus
multiplos (Articulo 113 del Cadigo de Comercio (2007)), las acciones por tanto pueden
ser negociadas en oferta publica, previa autorizacién de la autoridad de supervision del
sistema financiero e inscripcion en el Registro Publico del Mercado de Valores.

Un segundo valor objeto de transaccién bursétil lo constituye la figura del ‘pagaré
bursatil”, el cual es una promesa incondicional por parte del suscriptor, de pagar una
suma determinada de dinero a su tenedor o portador en determinado plazo. Un pagaré
puede estar avalado por una persona distinta a su emisor, que responde en forma
solidaria en caso de incumplimiento por parte del emisor (articulo 590 del Codigo de
Comercio (2007)).

Un pagaré bursatil es un valor representativo de deuda, de corto plazo, que puede
ser negociado en el mercado de valores, dentro del marco regulatorio establecido por la
Comisién Nacional de Bancos y Seguros. Su normativa juridica se encuentra en el Codigo
de Comercio (2007) del articulo 590 al 594.

La “letra de cambio”, constituye también un titulo valor, que puede ser objeto de
colocacion y venta en el mercado y son valores con plazos predeterminados al momento

de la emision. La emision de letras de cambio puede ser: a) en moneda nacional, b) en
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moneda nacional con mantenimiento de valor, c) en moneda extranjera. Su regulacion se

encuentra igualmente en el Cédigo de Comercio (2007) del articulo 504 al 589.

4

El cuarto valor objeto de transaccion mercantil bursatil lo constituyen los “bonos’
(sean generales, corporativos, de inversion, estatales o municipales), son valores
emitidos por las empresas o el gobierno a rendimiento e incorporan una parte alicuota
de un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad anénima emisora o institucién
emisora autorizada. Son valores obligacionales representativos de deuda, por parte del
emisor a favor del tenedor, son emitidos por las empresas o0 las instituciones
gubernamentales previa autorizacion de la autoridad de supervision del sistema

financiero, mediante la Superintendencia de Valores y Otras Instituciones (ASFI s.f.).

Los bonos devengan intereses y son negociables en el mercado secundario; cuando
los bonos son emitidos por las entidades bancarias, se denominan “bonos bancarios” y
cuando los hace el estado reciben diferentes acepciones, “bonos nacionales, bonos
estatales o bonos soberanos”; en el caso de quien los emitan sean los gobiernos locales

se les denomina “bonos municipales”.

Los bonos emitidos por la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas-
SEFIN, o por el Banco Central de Honduras - BCH, tienen la finalidad de financiar las
obligaciones y necesidades del sector publico a través de su colocacion en el mercado
de valores y su negociacion en las bolsas de valores del pais o del extranjero. Pueden
estar denominados: a) en moneda nacional; b) en moneda nacional con mantenimiento
de valor, ¢) en moneda extranjera. Los bonos son negociables en los mercados
secundarios para proporcionar liquidez al tenedor de los mismos, y son emitidos a

rendimiento.

Para ASFI (s.f.) los bonos municipales, son valores emitidos a rendimiento por los
gobiernos municipales con el fin de financiar las obligaciones y los proyectos de los
distintos municipios; estos bonos devengan intereses y son negociables igualmente que

los nacionales en el mercado secundario.
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Igualmente existe un tipo de bonos que pueden ser convertibles en acciones y son
aquellos bonos emitidos por sociedades andénimas que a su vencimiento son convertidos
en acciones de la empresa emisora, la convertibilidad de los valores puede ser obligatoria

para el tenedor de éstos.

Todos estos tipos de bonos antes mencionados se regulan para efectos de
constitucién, negociacion y de derechos, en los articulos 3, 7y 200, de la Ley de Mercado
de Valores (2001); articulos 158, 159, 160 161, 162, y del 989 al 1006 del Cddigo de
Comercio (2007).

Un quinto valor objeto de transaccion en el mercado de valores pueden ser los
“Certificados de Depositos a Plazos o a Plazos Fijos (CDPF’s)” bursatiles, son emitidos
por los bancos y entidades de intermediacién financiera; estos valores son inscritos en el
Registro Publico del Mercado de Valores para su oferta publica y cotizacién en bolsa.
Los CDPF’s bursatiles pueden ser emitidos y negociados a rendimiento o a descuento en
el mercado primario y secundario, se fundamentan en lo establecido por los articulos del
954 al 988 del Cédigo de Comercio (2007).

Sin embargo, pese a todos los tipos de valores que pueden ser negociados en el
mercado de valores hondurefio, solamente se han transado por parte de las grandes
sociedades anénimas mas explicitamente en las instituciones supervisadas del sistema

financiero y por parte del estado los siguientes valores (CABVAL y FOFISA 2014):

1. Bonosy letras de cambio de la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas
— SEFIN, en moneda nacional y extranjera.

2. Letras de cambio del Banco Central de Honduras — BCH, en moneda nacional y
extranjera.

3. Bonos en moneda extranjera del Banco Centroamericano de Integracién
Econdmica — BCIE (mercado secundario)

4. Bonos corporativos, de inversion y financieros de bancos comerciales en
moneda nacional y extranjera ( mercado primario y secundario)

5. Certificados de depdsitos a plazos
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6. Pagares bursatiles de emisores privados

7. Reportos

8. Acciones (ordinarias solamente)

9. Otros servicios (Estructuracion de emisiones de valores y actuacion como

representante comun de obligacionista de emisiones de valores)

4.4.6 PROCESO DE OFERTA PUBLICA DE VALORES

Al tenor de lo dispuesto en el articulo 4 de la Ley de Mercado de Valores (2001), se
considera Oferta Publica de Valores “todo ofrecimiento expreso o implicito, que se
proponga emitir, colocar, negociar o comercializar valores y se trasmita por cualquier
medio al publico o a grupos determinados”. Es decir toda invitacion o propuesta dirigida
al publico en general 0 a sectores especificos que se realiza a través de cualquier medio
de comunicacién o difusion, ya sea personalmente o mediante la colaboracién de

aguellos intermediarios autorizados.

El propdsito de la oferta publica de valores, es lograr la realizacién de cualquier
negocio juridico con valores en el mercado de valores; una oferta publica de valores no
debe discriminar al receptor o posible inversionista de los mismos ni identificar a una
determinada persona o sector, asi fuera un grupo pequefio. En la oferta puablica de valores
los sujetos son indeterminados al momento de realizarse la misma y se individualizan

cuando se cierra la operacion CNBS (s.f.).

Toda oferta publica de valores debe necesariamente estar autorizada y fiscalizada
por la autoridad de supervisiéon del sistema financiero, a través de la Superintendencia de
Valores y Otras Instituciones - CNBS, y para que una emisién o negociacién de valores

sea considerada como tal, existen varios requerimientos que deben ser cumplidos.
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El proceso de Ofertas Publica de Valores, requiere una serie de pasos sistematicos
por parte de los participantes, los que se describen de la manera siguiente (BCV 2012):

1. Definicién de Necesidades: Responsable el emisor con ayuda del estructurador

2. Contratacion del estructurador: Asesoria integral en el proceso / Apoyo
decisiones estratégicas de la emision.- Ayuda en definiciones previas de las
caracteristicas de la emision:- Coordinar / Apoyar presentacion del expediente de emision
al RPMV y BCV.- Elaborar Prospecto de emision.- Ejecutar la colocacion (incluye

asignacion y liquidacion).- Definir / coordinar custodia

3. Due Diligence (2-3 semanas): Emisor, estructurador, bolsa de valores y Registro

Publico de Mercado de Valores.

4. Elaboracion del prospecto y documentos legales (4-6 semanas)

5. Inscripcion del valor en el Registro Publico del Mercado de Valores — RPMV (3-6

semanas)

6. Inscripcion en la Bolsa Centroamericana de Valores (3-6 semanas)

7. Difusion de la oferta. Bolsa de valores y el agente colocador o corredor de bolsa.

8. Colocacion del valor. Responde el estructurador, la bolsa de valores, agente

colocador y el inversionista.

El proceso completo es de 8-12 semanas como rango minimo, a efecto de una mayor

comprension el proceso se describe a continuacion:
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PROCESO DE INSCRIPCION DE EMISION
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Figura 9. Proceso de Inscripcion de Emision

Fuente: Bolsa Centroamericana de Valores - BCV (2013)
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4.4.7 COSTOS DE COLOCACION DE VALORES (CABVAL 2012)

1) Inscripcion en el RPMV 0.025% sobre el monto de la emision mas L. 5,000.00

anuales a la CNBS.

2) Inscripcion en la Bolsa Centroamericana de Valores — BCV: Inicial US$ 1,000.00
y renovacion anual US$ 1,000.00.

3) Calificacion de Riesgo: Aproximadamente US$ 12,000.00.

4) Estructuracion: De 0.15% - 0.25% sobre el monto de la emision.

5) Representante comun de los obligacionistas: US$ 500 — 1,000 mensuales,

durante el plazo de la emision, segin su monto.

6) Cobro de la BCV por cada subasta desarrollada L. 2,500.00

7) Comisiones Bursétiles. Comisiones establecidas por la BCV para el Registro de
Operaciones en el mercado primario: 0.30% flat sobre el valor transado por una sola vez.

Esta comision se cobrara Unicamente al emisor.

8) Otros: Impresidn de prospectos, titulos publicidad, avisos de subastas, etc.

9) El costo promedio de una emision de L. 175,000,000.00 es igual al 0.75% - 1.25%
del monto que puede por negociaciones con el estructurador, representante comun de

los obligacionistas y compafiia calificadora

4.4.8 COMPETENCIA DE FISCALIZACION Y SUPERVISION

En base a la Ley de Mercado de Valores (2001), en sus articulos 2 y del articulo
229 al 232 y 236, se deduce lo siguiente: la regulacion, supervision y control y la difusion
y control del mercado de valores.
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COMPETENCIAS DE LA CNBS EN EL MERCADO DE VALORES
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Figura 11. Competencias de la CNBS en el Mercado de Valores

Fuente: Elaboraciéon Propia
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En base a los roles que la Comision Nacional de Bancos y Valores desempenia, es
necesario su transparencia en el mercado de valores, correcta formacion de precios y la

proteccion al inversionista.

SUPERVISION DE LA CNBS EN EL MERCADO DE VALORES

FOR AL
MERCADO DE VALORES _ DEPRECIOS NVERSIONSSTA
A través de:
[ l
Transparencia en la Transparencia en las
Informacién Operaclones
Prohiblelon de:
Veraz Efectuar transacciones ficticias
Suficiente Inducir a compra-venta de valores por
: mecanismo engaiioso o fraudulento
Oportuna ‘

Los Directores, funcionario y trabajadores de
CNBS, la BCV, estén prohibidos de realizar
transacciones con valores,

Figura 12. Supervision de la CNBS en el Mercado de Valores

Fuente: Elaboracion Propia
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4.5 BENEFICIOS Y VENTAJAS DE LA INTERMEDIACION DE VALORES

El financiamiento a través de la venta y colocacion de valores en el mercado bursatil,
tal cual se expreso en el Capitulo I, de esta investigacion, debe ser visto desde un punto
tripartito es decir, como emisor, como inversionista y como estado o pais. Las empresas
constituidas como sociedades anénimas y catalogadas como grandes empresas, o las
instituciones de gobierno autorizadas para este tipo de operaciones financieras al colocar

valores se benefician de lo siguiente:

1. Menores costos de financiamiento, en razén de tasas de intereses.

2. Prestigio. Ubicacion empresarial en un estatus mas alto

3. Libertad financiera. Los capitales adquiridos pueden utilizarse en lo que la

gerencia determine.

4. Reciben recursos a medio y a largo plazo. Es decir pagaderos en plazos

superiores a un afo.

5. Se evita el encaje legal, para bancos comerciales (poderoso atractivo). Es decir

cuota de capital intocable.

Para el inversionista, ya sea el que haya adquirido titulos valores en el mercado
primario o secundario, el mercado de valores le ofrece los siguientes beneficios y ventajas
(CNBS 2012):

1. Amplia informacion para la toma de decisiones. Conoce las interioridades
financieras y operativas de las empresas.

2. Asesoria financiera del corredor de bolsa (gratis).

3. Liquidez por existencia del mercado secundario. Es decir los titulos valores

pueden ser objeto de circulacién y endoso en el mercado.
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4. Mayores rendimientos. Al ser adquiridos a precios considerables las utilidades
son mayores.

5. Tasa unica de impuestos sobre ingresos (10% sobre intereses).

El mercado de valores, como alternativa de financiamiento, al igual que al emisor y
al inversionista también ofrece ventajas y beneficios al estado, esto a través de lo
siguiente (CNBS 2012):

1. Transparencia de las negociaciones financieras. Evita las actividades ilicitas por

el control que ejerce la autoridad encargada de supervision.

2. Democratizacién del capital (compra de acciones). Se ponen a disposicion del
publico quien las adquiera, debera unicamente cumplir con los requisitos legales exigidos

por la ley.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En los capitulos anteriores se desarrollo el planteamiento del problema, se realizo
el marco tedrico y se definié la metodologia de investigacion a utilizar. Posteriormente
mediante instrumentos y técnicas se obtuvieron resultados, los cuales fueron objeto de
analisis; todo lo anterior sirve de guia para este capitulo, en donde se pretende exhibir
los las conclusiones a las que se llevan aparejadas con las recomendaciones necesarias

para cada planteamiento.

5.1 CONCLUSIONES

1.- La Ley del Mercado de Valores, ofrece no solamente a las grandes sociedades
anonimas sino a cualquier otra sociedad mercantil o institucion autorizada legalmente,
del sector productivo, comercial y de servicios, estatal, municipal y otros, diversos
mecanismos de financiamiento, los cuales consisten basicamente en la emision y

colocacioén de titulos valores u obligaciones en el mercado burséatil .

Con respecto al crédito proporcionado por el Mercado de Valores resulta mas
eficiente, eficaz, novedoso, alterno y complementario, que cualquier otra fuente de
financiamiento, en resumidas cuentas se adaptan a las necesidades de financiamiento
de las empresas y sus posibilidades de pago a tasas de interés que son mayores respecto
de la tasa pasiva para los inversionistas y menores que la tasa activa para los emisores,
a plazos mas prolongados que las que ofrece el sistema financiero tradicional. El crédito
es esencial en la economia y en el proceso de convertirse en empresario, puesto que,

garantiza que la corriente circular se cumpla eficientemente.

En este momento en el mercado de valores, la colocacién y venta de titulos valores
tanto del sector privado, como publico ha girado en torno a colocacion y venta de deudas,
sin embargo la misma ley provee que pueden ser objeto de colocacion titulos valores que
en el fondo busquen la inversion de la empresa; ya que el fondo la Ley de Mercado de

Valores busca atraer y mantener la inversién existente, crear un ambiente econémico
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estable que le permita al pais el despegue y desarrollo del sector econémico, productivo

y financiero en el orden nacional.

Los mercados maduros como los Estados Unidos, Europa, Asia e incluso Brasil este
altimo a través de programa Financiadora de Estudios y Proyectos (FINEP) presentan
mayor dinamizacién del Mercado de Valores, con alternativas no solamente para grandes
sociedades sino que también a para MIPYMES como los Venture Capitalists que pueden
proveer crédito a empresas innovadoras de reciente creacion. Esta alternativa podria ser

perfectamente adaptada al entorno hondurefio.

2.- La Ley de Mercado de Valores, trae consigo innumerables beneficios no
solamente a las grandes sociedades anonimas, sino que a toda aquella empresa
mercantil, beneficios tales como: Acceso a inversionistas (nacional o extranjero) alto
grado de liquidez (a través de la capatacion de capitales frescos), diversificacion de
portafolios (en cuanto a giros y modificaciones en la empresa y forma de administracion),
democratizacion de capital (varios socios), marcan un punto de madurez, brinda mayor
valor comercial, aumenta beneficios y brinda reconocimientos nacional e

internacionalmente.

No obstante, estos beneficios son desaprovechadas, subutilizadas u olvidadas y por
supuesto existe una notable desinformacion. Las pocas iniciativas identificadas en el
contexto internacional de caracter directo e indirecto son prometedoras de cara al futuro.
Se puede emular aquellas iniciativas que hayan brindado una experiencia positiva en los

mercados internacionales como el caso de Brasil a través de los Venture Capitalists.

3.- Dentro de los principales obstaculos que enfrentan el mercado de valores,
respecto a las sociedades andénimas estan la poca credibilidad, poca difusion de
beneficios y falta de culturalizacion bursatil, al igual que establecer politicas o
lineamientos que vayan encaminados a promover el uso de mercado de valores, sobre
todo a aquellas grandes sociedades anonimas que necesitan financiamiento. Esta

culturalizacion no radica en querer desplazar el financiamiento ofrecido por la banca
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privada y estatal, sino que va mas alla a efecto de complementar y alternar cuando asi lo
decidan estas la forma de obtencion de capitales o de colocacién de la deuda.

Se ha deducido y comprobado que el Gobierno de la Republica, en las ultimas
administraciones, ha mostrado una tendencia marcada a la implementacién de una
cultura de utilizacién del mercado de valores, bastante significativa, al grado que la
urgencia de liquidez que ha tenido para el desempefio de sus obligaciones estatales, ha
sido resuelta gracias a la colocacion de diversas clases de titulos valores en el campo
nacional y extranjero, extremo que le ha permitido captar fondos a largos y medianos
plazos y a tasas de intereses significativas. Igual tendencia ha marcado la banca privada
e instituciones publicas (UNAH — INHJUPEM), sin embargo se requiere que esta
culturalizacion llegue mas alla de la banca y del estado y llegue a los sectores productivo

del pais, representado por las grandes empresas que en el existen.

Lastimosamente no existe en el pais una cultura de ahorro en los hogares y tampoco
la situacion economia les permite ahorrar. EI mercado de valores hondurefio esta por
ende debilitado desde sus raices; es decir, la notable ausencia de cultura bursatil y de
ahorro. En el caso del mercado hondurefio, se ve acompafiado por la ausencia de liquidez
en el mercado secundario, lo que impide desarrollar modelos dentro de la

microestructura.

4.- Es necesario que el Gobierno de la Republica, através de la Comisiéon Nacional
de Bancos y Seguros — CNBS, implemente los mecanismos de socializacién y
conocimiento de la Ley del Mercado de Valores, lo que traera consigo una expansion
del acceso de mercado de valores, a los sectores productivos del pais, fuera de las

fronteras del heart del pais hacia las zonas de influencia e impacto econémico.
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5.2 RECOMENDACIONES

1.- Iniciar un plan de Accién, encaminado a lograr la socializacion de La Ley
Mercado de Valores y sus beneficios, a los diferentes sectores productivos del pais,
socializacion que se puede lograr mediante convenios o acuerdos entre la autoridad
supervisora del sistema financiero, las casas de bolsas, bolsas de valores y las
asociaciones o gremios a las que pertenecen las principales sociedades anénimas de
Honduras; lo cual traeria sin lugar a dudas que estas empresas constituidas como
sociedades andnimas, tengan un panorama claro y convincente de los alcances y
beneficios que le otorga la Ley de Mercado de Valores, para bienestar propio y de las
empresas que forman parte logrando asi, acrecentar de una forma rapida y segura su
produccion, bienes o servicios, su clientela y sus rentabilidades, que son el fin supremo

con que nacen las sociedades mercantiles.

2.- Brindar un mayor asesoramiento técnico a los diferentes sectores econémicos
publicos y privados, este asesoramiento debe ser impartido por las autoridades
encargadas del mercado de valores, esto implicaria que las grandes sociedades
anonimas, sepan como obtener beneficio amparados en la Ley de Mercado de Valores,
para captar fondos de inversionistas en un mercado primario y como colocar (traspasar)
deudas en el mercado secundario a tasas de interés que les permitan mejorar su
rentabilidad o el rendimiento de su inversion. Un buen asesoramiento llevara a que las

grandes empresas realmente acrecienten su interés en el mercado de valores.

3.- Es necesario que los intermediarios, pero sobre todo el estado, a través de los
organos contralores del sistema financiero, implemente y ponga en préactica tanto en las
sociedades supervisadas de indole bancario, como en las futuras a participar sea como
emisor o inversionista nacional o extranjero, temas relacionados con el gobierno
corporativo, aspectos de transparencia que son cruciales para lograr la confianza y
establecer politicas de seguridad juridica y temas de proteccion al inversionista,
independientemente del aporte social con el que apliquen y participen en el mercado de

valores.
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CAPITULO VI.- APLICABILIDAD

En el presente capitulo, se describe el plan de accién para una correcta y adecuada
Aplicacion de la Ley de Mercado de Valores, como mecanismo de financiamiento para
las Grandes Sociedades Andnimas en Honduras, en cuyos resultados anteriores (véase
capitulo IV — Resultados), se demuestra que debe existir una mayor difusion y
conocimiento de la misma a efecto de que pueda ser empleado para cumplir el cometido
con el que se creo, que es en el fondo, el ser un mecanismo alterno de captacion y

colocacion de recursos para las empresas hondurefias.

6.1 TITULO DE LA PROPUESTA

La propuesta se identifica bajo el nombre de “Plan de Accién para la Aplicabilidad
de la Ley de Mercado de Valores, como mecanismo de financiamiento, para las grandes
Sociedades Anonimas en Honduras”, definido como aquel conjunto de acciones
encaminadas a dar a conocer a la empresa privada y al estado mismo los beneficios y

alcances que tiene la Ley de Mercado de Valores como mecanismo de financiamiento.

6.2 INTRODUCCION

Al existir desde el afio 2001, un ordenamiento juridico que regule el mercado de
valores o mercado burséatil en Honduras, no solamente en cuanto a su creacion y
funcionamiento, sino también en el desempefio de su giro, es por consiguiente preciso y
practicamente obligatorio, verificar que los alcances y beneficios que ofrece esta ley no
solamente a las grandes sociedades anénimas sino a todas aquellas que lo necesiten
para captacion y colocacion de recursos, incluyendo el estado mismo o mejor dicho el
gobierno (nacional y local) a través de sus entidades administrativas , sea divulgado y
puesto en marcha, esto traera consigo, no solamente beneficios de forma directa a las
empresas e intermediarios, sino también a las arcas del estado, que sin lugar a dudas y
a sabiendas de la situacidbn econdémica nacional o aun en tiempos de bonanzas, las
necesita para desempefiar la cargas y obligaciones que como estado le competen, ya

mayor inversion, volumen de ventas y fuerza laboral en concepto de bienes servicios y
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suministros tengan las empresas nacionales, mayor captacion de tributos e impuestos

obtendré el estado, mediante las recaudaciones respectivas.

El dar a conocer la Ley del Mercado de Valores a las grandes sociedades anonimas
en Honduras, acrecentara igualmente la competitividad de las empresas nacionales en
el ambito interno y externo, ya que las pondr4 a tono con él conjunto de practicas de
financiamiento que utilizan las grandes sociedades andnimas fueras de nuestras
comarcas, sumandolas que traerd consigo una mayor estabilidad y utilidad financiera,
como consecuencia de la captacion de recursos de forma bursatil de una forma mas

rapida, con igual grado de confiabilidad y sobre todo con igual seguridad juridica.

6.3 OBJETIVO

Explicar, proponer y demostrar a la alta gerencia y/o cuerpo ejecutivo, de las
grandes sociedades anonimas nacionales, las ventajas y beneficios que trae la
implementacion de la Ley de Mercado de Valores, a través de las distintas instituciones
juridicas que encierra, al ser utilizada como mecanismo alternativo y complementario del
financiamiento, distinto al tradicional financiamiento bancario, ya sea como emisor,
inversionista o como intermediario, a efecto de proporcionar a los sectores productivos
del pais, la captacion de capitales de forma rapida, eficaz, confiable y legal, buscando a
la vez optimizar la estructura financiera y la proyeccion de una imagen corporativa de la
empresa y ofreciendo un equilibrio entre el riesgo, la rentabilidad, los plazos y la liquidez

de las sociedades andnimas.

6.4 DESCRIPCION DEL PLAN DE ACCION

El contenido de la implementacion de la propuesta del plan de accion, requerira el
dar a conocer los mecanismos de financiamiento, las ventajas y beneficios y los
elementos que contiene de la Ley del Mercado de Valores, como mecanismo alternativo

y complementario de financiamiento, para las grandes sociedades andnimas en
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Honduras, lo cual se espera lograr a través de capacitaciones, conversatorios, talleres,
exposiciones, conferencias y divulgacion masiva por medios de comunicacion, de los

alcances gue esta encierra, dirigida sobre todo a los ejecutivo de las empresas.

6.4.1 LOCALIZACION

Las principales ciudades econémicas del pais, en las que que tienen su domicilio
legal u operacional las grandes Sociedades Anonimas de Honduras, es decir las ciudades
de: Tegucigalpa, Comayagiela, San Pedro Sula, La Ceiba, El Progreso, Choluteca,

Comayagua, Danli, Santa Rosa de Copan, Juticalpa entre otras.

6.4.2 INSTITUCION EJECUTORA

Por disposicion legal del articulo 229 de la Ley del Mercado de Valores, es
atribucion de la Comision Nacional de Bancos y Seguros — CNBS, la regulacion,
supervision, vigilancia fiscalizacion e inspeccion del cumplimiento y aplicacion de la citada
ley, es ella por lo tanto la encargada de ejecutar a través de la Superintendencia de
Valores y Otras Instituciones.

6.4.3 PERIODO DE TIEMPO

Por la finalidad que persigue el presente plan de accién, y dado que el
financiamiento se requiere segun la necesidad individualizada en un momento dado por
las diferentes empresas, se estima que el mismo debe implementarse de forma anual,
durante un periodo de tres (03) meses, equivalentes a ciento veinte (120) dias, los cuales
podrian ser consecutivos o alternos, segun planificacion de accion de la institucion

ejecutora.
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6.4.4 MODALIDAD DE ACTIVIDADES

Las modalidades para la implementacion de la propuesta del plan de accion son las
siguientes: Capacitaciones, conversatorios, talleres, exposiciones, conferencias y
divulgacion masiva por medios de comunicaciéon. Todas ellas con representantes de la
gerencia de las grandes sociedades andnimas e instituciones de gobierno que podrian
emitir valores, Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas — SEFIN, Banco Central
de Honduras - BCH, Empresa Nacional de Energia Eléctrica — ENEE, y segun conversion
a sociedad andénima la Empresa Hondurefia de Telecomunicaciones — HONDUTEL, y

cualquier otra que el Estado autorice a emitir titulos.

6.4.5 POBLACION DEFINIDA

La alta gerencia y/o cuerpo ejecutivo, de las grandes sociedades andnimas, de las
principales ciudades de Honduras: Tegucigalpa, Comayagtela, San Pedro Sula, La
Ceiba, El Progreso, Choluteca, Comayagua, Danli, Santa Rosa de Copan, Juticalpa

entre otras y las instituciones de gobierno.

6.4.6 CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

A continuaciéon se presenta un diagrama de Gantt cuyo objetivo principal sera
determinar las actividades y el tiempo necesario para la ejecuciéon del Plan de

permitiendo visualizar completa y sencillamente todas las actividades.
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Predecesor

Actividad Detalle de la actividad

A Reuniones con la Superintendencia de Valores y Otras Instituciones, para la implementacion del Ni 3
y inguna
Plan de Accion.
B Reuniones conjunta autoridades del Departamento de Grandes Contribuyentes de la DEI y con A 3
personal de la CNBS.
C Identificacion de las grandes S.A. existentes en las principales Ciudades del Pais. - B 5
b Reunién de la CNBS, para la obtencién de informacién de aspectos econémicos con las Casas B 3
y Bolsas de Valores existentes en Honduras.
£ Reunién con las camaras de comercio, asociaciones empresariales, grupos econémicos, ect, que c 05
estén conformados por grandes S.A. en las ciudades respectivas. '
e Imparticion de exposiciones, talleres, capacitacios y conferencias sobre los mecanismos de c las
a
financiamiento, ventajas y beneficios de la Ley de Mercado de Valores.
G Comunicacién masiva a través de medios electronicos de ventajas y beneficios de la Ley D C*
H Presentar los resultados del Plan ejecutado G 1
Duracion total del programa 120 dias
*Constante

Fuente Elaboracion Propia
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DETALLE POR ACTIVIDAD

Actividad A

Consiste en reuniones con las autoridades a cargo Superintendencia de Valores y Otras
Instituciones, adscrita a la Comision Nacional de Bancos y Seguros- CNBS, para la
implementacion del “Plan de Aplicacion de la Ley de Mercado de Valores, como
mecanismo de Financiamiento de las Grandes Sociedades Anonimas en Honduras”,
como institucion encargada de rectorar las politicas del mercado de valores, 1o que se
pretende alcanzar con el plan respecto al aprovechamiento de los beneficios que tiene la

Ley de Mercado de Valores.

Actividad B

Consiste en reuniones de forma conjunta, con las autoridades del Departamento de
Grandes Contribuyentes de la Direccion Ejecutiva de Ingresos - DEI y con personal de la
Superintendencia de Valores y Otras Instituciones —CNBS, a efecto de dar a conocer el
plan de accion y la importancia de determinar las grandes sociedades anénimas en
Honduras, catalogadas por ese departamento dentro del rango de grandes
contribuyentes, atendiendo el criterio descrito en el antecedente del problema en el

caipitulo primero de este estudio.

Actividad C

Se requiere que el Departamento de Grandes Contribuyentes de la DEI, identifiqgue y
emita en base a sus registros un listado de las grandes sociedades anénimas existentes
en las principales Ciudades economicas del Pais, al igual que el rubro econémico a que
se dedican. Esto servira para determinar el nimero de grandes sociedades anonimas

gue se ubican en cada una de estas ciudades.
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Actividad D

A efecto de lograr el trinomio perfecto es necesario involucrar a las casas y bolsas de
valores en este proceso, en razon de que son ellos los que actuaran como intermediarios
en la negociacion de valores que se pretenden llegaran a realizar las grandes sociedades
andénimas a través del mercado bursatil. De igual forma para la obtencion de informacion
de aspectos econdmicos en relacion a tasas de intereses, requisitos, margenes de

ganancias, tiempos de colocacién, beneficios, normativa de su funcionamiento, etc.

Actividad E

Tiene como finalidad concertar espacios de didlogo con las autoridades de las
principales asociaciones a las que pertenecen las grandes sociedades andnimas,
agrupadas ya sean por zonas geograficas o rubro al que se dediquen; ya que sin lugar
a dudas, estos gremios tienen influencia sobre cada empresa, en razén de que su objetivo
primordial es el fortalecimiento y desarrollo de su mercado productivo. El dar a conocer
las mecanismos que plantea la Ley de Mercado de Valores a ellos servir4 para concertar

futuros eventos en los que se de a conocer a la colectividad empresarial el fuerte de la

ley.

Actividad F

Una vez que se tiene la informacion necesaria y los dirigentes estan al tanto de lo que se
pretende y se cuenta con el respaldo, es preciso proceder de manera directa a canalizar
la informacién del mercado de valores a los representantes alta gerencia y/o cuerpo
directivo de cada gran sociedad anénima existente en el pais, de las ventajas y beneficios
que tiene el buscar financiamiento a través del mercado bursétil, extremos que se
pretenden trasmitir a través de la imparticion de exposiciones, talleres, capacitaciones y
conferencias. La eleccion del mecanismo dependera de circunstancias diversas como

del tiempo, rubro de la sociedad anénima, tipo de modalidad, etc.

Actividad G
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Comunicacion masiva a través de medios electronicos de ventajas y beneficios de la Ley
de Mercado de Valores; es decir dar a conocer la oferta de valores que a diario, semanal
0 mensualmente estan o estaran disponibles en las Casas y Bolsas de Valores. Esto
servira para que las grandes sociedades andnimas empiezen su incursion ya sea como

emisores o inversionistas.

Actividad H

La Superintendencia de Valores y Otras Instituciones — CNBS, debera presentar y
publicar, estadisticas concernientes al crecimiento de la demanda de utilizacién del
Mercado de Valores por las grandes sociedad anénimas en Honduras, a través de planes
de ejecucién, extremos que serviran para atraer mas inversion al mercado de valores

nacional y al estado mismao.
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Actividades Agosto  Septiembre Octubre\ Noviembre

Instituciones, para la implementacion del Plan de Accién.
Reuniones conjunta autoridades del Departamento de Grandes

.l | Reuniones con la Superintendencia de Valores y Otras A I

e Contribuyentes de la DEI y con personal de la CNBS. E
Identificacion de las grandes S.A. existentes en las principales

=1 Ciudades del Pais C
Reunién de la CNBS, para la obtencion de informacién de

“S aspectos econdmicos con las Casas y Bolsas de Valores D

existentes en Honduras.

Reunidn con las camaras de comercio, asociaciones
51| empresariales, grupos econémicos, ect, que estén conformados E
por grandes S.A. en las ciudades respectivas.
Programar las visitas y coordinar (1 dia por semana) Imparticion
de exposiciones, talleres, capacitacios y conferencias sobre los

mecanismos de financiamiento, ventajas y beneficios de la Ley
de Mercado de Valores.
7 Comunicacion masiva a través de medios electronicos de G

ventajas y beneficios de la Ley
< Presentar resultados del plan de ejecutado
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6.5RESULTADOS ESPERADOS

Con la implementacion del “Plan de Aplicacion de la Ley de Mercado de Valores como
Mecanismo de Financiamiento por las grandes Sociedades Anénimas en Honduras” se

pretende entre otras cuestiones principalmente:

1. Lograr una adecuada aplicacion y utilizacion de la Ley de Mercado de Valores
vigente.

2. Que las grandes empresas constituidas como sociedades an6nimas hagan uso
del mercado de valores, como mecanismo alterno y complementario de
financiamiento bancario, el cual posee la misma eficacia, capitales y seguridad
juridica.

3. Que las grandes sociedades andnimas puedan detectar, que el incursionar en el
mercado de valores como emisores e inversionistas trae consigo una gama de
beneficios no solamente en la captacion de capitales para el cumplimiento de sus
obligaciones; si no que para lograr el aumento del valor empresarial, el
fortalecimiento de la estructura financiera, un reconocimiento financiero, una
mejora en la imagen, proyeccion y una flexibilizacion de las finanzas
empresariales.

4. Acrecentar como consecuencia de la utilizaciéon del mercado de valores, el
margen de inversion nacional en las grandes sociedades andnimas en Honduras.

5. Incrementar el rol de ente supervisor y regularizador de la Comision Nacional de
Bancos y Seguros — CNBS, respecto al mercado de valores dando por ende mayor
credibilidad y seguridad juridica a aquellos que actian en esta intermediacion ya

sea como emisor o inversionista.
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ANEXO 1
CUESTIONARIO A LAS GRANDES S.A.
¢, Cual es la principal fuente de financiamiento que utiliza su empresa:

e Financiamiento bancario
e Aportes de los socios
e Otros (detalle cual)

Conoce usted el financiamiento que ofrece el utilizar el Mercado de valores en

Honduras?

Conoce el proceso de:
e Emision y colocacion de valores en el mercado de valores
e Emision y colocacion de acciones en el mercado de valores
e Contratacion bursatil

¢ Conoce en gque consiste la intermediacion bursatil?

¢ Esta al tanto del funcionamiento de las bolsas y casas de valores?

¢, Qué le limitan, limitarian u obstaculizarian para no utilizar el mercado de

valores como mecanismo de financiamiento?

¢, Sabe o0 ha escuchado hablar de los beneficios en el &mbito empresarial que

traeria el buscar financiamiento en el mercado de valores nacional?

¢, Conoce los beneficios que trae consigo el incursionar en el mercado de valores

bajo la figura del ser emisor de valores objeto de colocacion bursétil?

¢.conoce de los beneficios que conlleva el ser inversionista del mercado de

valores en Honduras?

.¢,Qué cree usted que sea necesario hacer, para lograr una mayor utilizacion y

confianza del mercado de valores en Honduras?
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ANEXO 2
CUESTIONARIO A LAS CASAS Y BOLSAS DE VALORES

¢Utilizan las grandes sociedades anonimas hondurefias el mercado de valores
nacional para la emision y colocacion de valores?
¢A qué atribuye la poca utilizacion del mercado de valores, como mecanismo de
financiamiento, por parte de las grandes sociedades anénimas en Honduras?
¢, Como catalogaria usted el grado de conocimiento que poseen las grades
sociedades anonimas en Honduras del Mercado de Valores?

e Muy Bueno

e Bueno

e Poco
¢, Qué beneficios le traeria a las grandes sociedades an6nimas de Honduras, la
utilizacion del mercado de valores como mecanismo de financiamiento?
¢, Como evaluaria el papel del Estado de Honduras, respecto a la promocion y
divulgacion de la Ley del Mercado de Valores como mecanismo de
financiamiento?
¢ Existe un plan de accién de las casas de valores (6 bolsa de valores) respecto a
lograr una mayor demanda del mercado bursatil?
¢, Qué necesita el mercado de valores hondurefio, para arraigarse como un
mecanismo de financiamiento, sélido y confiable frente a las grandes sociedades

andnimas que existen el pais?
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ANEXO 3

Cuestionario Para Entrevista
(Aplica Autoridades del Mercado de Valores - CNBS)

¢Considera Usted que el mercado de valores es una opcion de financiamiento
mas barata para las grandes sociedades andénimas en Honduras?

o Sl

o NO
¢A qué atribuye la poca utilizacion del mercado de valores, como mecanismo de
financiamiento, por parte de las grandes sociedades anénimas en Honduras?
¢, Como catalogaria usted el grado de conocimiento que poseen las grades
sociedades an6nimas en Honduras respecto al mercado de valores?

e Muy Bueno

e Bueno

e Regular
¢, Segun su opinién a quien le corresponde la educacion, promocion y difusion del
funcionamiento del mercado de valores en Honduras?

o Estado de Honduras

o Bolsa de Valores y casas de bolsa

o Empresas emisoras de valores

o Otros

(especifique):

¢ Como evaluaria el papel del Estado de Honduras, respecto a la promocién y
divulgacion de la Ley del Mercado de Valores como mecanismo de
financiamiento?

o Muy Bueno

o Bueno

o Regular
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6. ¢Como evaluaria el papel de la Bolsa y Casas de Bolsa, respecto a la promocion
y divulgacion del funcionamiento del mercado de valores como opcion de
financiamiento?

o Muy Bueno
o Bueno
o Regular

7. ¢Conoce usted los instrumentos que se negocian actualmente en el mercado de

Valores hondurefio?
o Sl
o NO

8. ¢Como evaluaria el papel de los emisores de valores en la promocién de los

instrumentos financieros que ofrecen a los posibles inversionistas?
o Muy Bueno
o Bueno
o Regular

9. ¢Qué beneficios considera que le traeria a las grandes sociedades anonimas de
Honduras, la utilizacion del mercado de valores como mecanismo de

financiamiento?

10.Segun Usted que instrumentos financieros, serian los propicios para desarrollar el
mercado de valores en Honduras
o Acciones
o Bonos
o Derivados

Otos: (especifique)

O

11..,Qué necesita el mercado de valores hondurefio, para arraigarse como un
mecanismo de financiamiento, sélido y confiable frente a las grandes sociedades

anonimas que existen el pais?
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ANEXO 4

PROCESO A SEGUIRSE PARA LA EMISION DE ACCIONES

l.  INSCRIPCION DEL EMISOR ACCIONARIO

REQUISITO

OBSERVACIONES

Perfil o Tarjeta de Registro

Formato proporcionado por la CNBS

Compromiso de actualizacion de informacién

Formato proporcionado por la CNBS

Declaracién de veracidad de la informacion presentada

Formato proporcionado por la CNBS

Acta Asamblea de Accionistas autorizando inscripcién N/A
Copia del Registro Tributario Nacional N/A
Copia de la escritura de constitucion y reformas inscritas N/A
Estados financieros auditados de los Ultimos tres afios N/A
Estados financieros internos del mes anterior N/A
Ultima Memoria Anual, si existiese N/A
Declaracién Jurada sobre juicios y litigios pendientes N/A
Descripcion de la actividad principal e historia del emisor N/A

II. INSCRIPCION DE LA EMISION DE ACCIONES

Requisito

Base Legal

Observaciones

Prospecto de Emision
Pudblica

Art. 16 Reglamento de Oferta

utilizarse

Se adjunta modelo de prospecto a

Acuerdo del drgano social | Romano Xl de la Normativa de
Registro Publico del Mercado de

autorizando la emision.
Valores
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Formato Prospecto de Emision Valores Accionarios

l. Caratula

[I.  Contracaratula

[ll. Declaracién de Responsabilidades
IV. Indice del Prospecto

V. Contenido del Prospecto

SECCION 1: Resumen del Prospecto
SECCION 2: Descripcion de los Valores representativos de participacion
1. Antecedentes legales de la oferta publica:
2. Caracteristicas de la emision:
3. Descripcion de los derechos y obligaciones que adquieren sus titulares
SECCION 3: Razones de la emisién y destino de los recursos captados.
SECCION 4: Descripcion de la oferta y del procedimiento de colocacion
SECCION 5: Descripcion del emisor
SECCION 6: Estados financieros

SECCION 7: Factores de riesgos

VI.  ANEXOS
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PROSPECTO PARA UNA EMISION DE VALORES ACCIONARIOS

Insertar el logo de
la entidad

OFERTA PUBLICA DE (Denominacion de la Oferta o programa de emisiones)
Monto Total de la Oferta en numeros.
(Monto total de la oferta en letras)

La sociedad (en adelante denominada

) es una sociedad constituida mediante Escritura Publica
No. del de de e inscrita en bajo No. , Tomo de
la Seccién del Registro Publico de Comercio

gue tiene como objeto social

La sociedad se encuentra inscrita como emisor nacional de valores en el registro Publico del
Mercado de Valores bajo Resolucion No. CNBS , 'y la emisién, mediante
Resolucion No. CNBS

(Describir otra informacioén relevante como: especificar si existen otras emisiones en circulacion,
la forma de representacion de los valores (fisico o anotaciones en cuenta), la forma de circulacion
de los valores (nominativos, a la orden o al portador) Descripcién del procedimiento de colocacién
y los mecanismos de negociacion en los que dichos valores serdn o han sido inscritos).

Véase la seccion “Factores de Riesgo” en la pagina (indicar nUmero de pagina), la cual
contiene una exposicion de los principales factores que eventualmente pueden afectar el
resultado esperado u ofrecido por la emisién

"LA COMISION NACIONAL DE BANCOS Y SEGUROS NO SE PRONUNCIA SOBRE LA
CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL
EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO ES DE
RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN
PARTICIPADO EN SU ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN
ESTA CARATULA”

Fecha de la oferta: .
Fecha de ultima actualizacion de este Prospecto:
Fecha de la informacion financiera

EMISOR
Denominacién social de la empresa emisora
Direccion
Ciudad, Pais
Teléfono:
Fax:
Direccion de la P4gina WEB de la empresa
Correo electrénico
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ESTRUCTURADORA
Denominacién social

Direccién

Ciudad, Pais
Teléfono:
Fax:
Direccion de la Pagina WEB de la empresa
Correo electronico

ASESOR FINANCIERO
Denominacién social

Direccién

Ciudad, Pais
Teléfono:
Fax:
Direccion de la Pagina WEB de la empresa
Correo electronico

ASESORES LEGALES
Denominacién social

Direccién

Ciudad, Pais
Teléfono:
Fax:
Direccion de la Pagina WEB de la empresa
Correo electronico

AGENTE DE PAGO
Denominacién social
Direccioén
Ciudad, Pais
Teléfono:
Fax:
Direccion de la Pagina WEB de la empresa
Correo electrénico

CUSTODIO
Denominacién social
Direccioén
Ciudad, Pais
Teléfono:
Fax:
Direccion de la Pagina WEB de la empresa
Correo electronico

AGENTE DE VENTA
CASA DE BOLSAS COLOCADORAS
Denominacién social
Direccién
Ciudad, Pais
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Teléfono:
Fax:
Direccion de la Pagina WEB de la empresa
Correo electronico
BOLSA DE VALORES
Denominacién social
Direccién
Ciudad, Pais
Teléfono:
Fax:
Direccion de la Pagina WEB de la empresa
Correo electronico

6.6 "NOTAS IMPORTANTES PARA EL INVERSIONISTA”

Sefior inversionista es su deber y derecho conocer el contenido de este Prospecto antes
de tomar ladecisién de invertir, éste le brindainformaciéon sobre la emision, lainformacion
relevante relativa al emisor, asi como los riesgos asociados tanto a la emisién como al
emisor. La informacion estipulada en el prospecto es de caracter vinculante para la
empresa, lo que significa que ésta sera responsable legalmente por la informacidon que se
consigne en el prospecto.

Asimismo, consulte los hechos esenciales sobre los acontecimientos que pueden incidir
en el desempefio de la empresay los informes financieros.

El comportamiento y desempefio pasado de la empresa emisora no asegura que su
comportamiento y desempefio futuros sean similares o idénticos. Lainversion que realice
sera unicamente por su cuentay riesgo."

Este Prospecto debe ser leido conjuntamente con los Estados Financieros del emisor (nombre
del del emisior) referidos en este documento.

Quién desee adquirir los titulos valores que se ofreceran en virtud de este Programa de Emision
de , debera basarse en su propia evaluacion de la informacién presentada en
el Prospecto respecto al valor y a la transaccion propuesta. La adquisicion de los valores por el
inversionista, presupone la aceptacion de todos los términos y condiciones de la oferta publica,
tal como aparecen en el presente documento.

El presente prospecto se encuentra enmarcado dentro de la legislacion hondurefia, por lo que
cualquier interesado que pudiera estar sujeto a otra legislacion, debera informarse sobre el
alcance de las Leyes que le resulten aplicables, bajo su exclusiva responsabilidad.
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6.6 DECLARACION DE RESPONSABILIDADES DEL ESTRUCTURADOR

Yo (nosotros) (_nombre, apellido y demas calidades del declarante ), en mi condicion de
representante legal (apoderado legal) de la sociedad , revestido del
poder suficiente para realizar los actos que al afecto llevo a cabo, declaro que la informacion
utilizada para la elaboracién del Prospecto (Marco o Complementario _segun_corresponda)
presentado como requisito de inscripcién de la emision de (Nombre del Programa de Emision)
ante la Comision Nacional de Bancos y Seguros, incluyendo la informacion financiera actual o
histérica y otra incluida por referencia, ha sido elaborada con la debida diligencia a partir de la
mejor informacion disponible por el emisor (nombre de la entidad emisora) al momento de
elaborar el prospecto, y cumple de manera razonable con lo exigido en las normas vigentes por
cuanto es clara, exacta, veraz, verificable y suficiente, con la sana intencién de que el lector pueda
ejercer sus juicios de valoracion en forma razonable mediante informacién util para la toma de
decisiones de inversion. Declaro también que no se ha omitido informacién relevante o que haga
engafioso su contenido para la valoracion del inversionista; que los datos proyectados y las
expectativas que se revelan, fueron obtenidas a partir de una debida y cuidadosa consideracion
de las circunstancias relevantes y con base en supuestos razonables; que reitero el compromiso
de cumplir las leyes hondurefias, en especial aquellas que regulan las empresas emisoras, las
emisiones y oferta publica de valores, asi como los reglamentos, circulares y otras disposiciones
emanadas de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros; que asumo en la calidad indicada toda
responsabilidad y las respectivas consecuencias civiles y penales sobre la veracidad de la
informacién sefialada. La informacién incorparada al Prospecto se rige por las disposiciones
contempladas en la Ley de Mercado de Valores y en el Reglamento de Oferta Publica de Valores
emitido por la Comisién Nacional de Bancos y Seguros, asi como otras leyes aplicables. Asi lo
declaro.

NOMBRE y FIRMA del o los Declarantes
(Ciudad vy fecha en que se firma la declaracién)

“Los firmantes declaran haber realizado una investigacion diligente, dentro del ambito de

su competencia, la que los lleva a considerar que la informacion revisada es incluida en
este prospecto cumple con las normas vigentes y resulta la mejor disponible para que un
inversionista pueda adoptar una decision de adquisicién sobre los valores que se ofrece.
Dichainformacion es veraz, suficiente, oportunay clara. En el caso de aquellainformacion
gue fue objeto del pronunciamiento de un experto en la materia o se deriva de dicho
pronunciamiento, no existen motivos para considerar que ésta se encuentra en
discordancia con lo aqui expresado. Quien desee adquirir los (tipo de valores) que se
ofrecen, debera basarse en su propia evaluacion de la informacién presentada en este
documento respecto al valor y a la transaccion propuesta. La adquisicion de los valores
presupone la aceptacién por el suscriptor o comprador de todos los términos y
condiciones de la oferta publica tal como aparecen en el presente Prospecto”.
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6.7 DECLARACION DE RESPONSABILIDADES DEL EMISOR

Yo (nosotros) (_nombre, apellido y demas calidades del declarante ), en mi condicion de
representante legal (apoderado legal) de la sociedad , revestido del
poder suficiente para realizar los actos que al afecto llevo a cabo, declaro que la informacion
presentada como requisito de inscripcién de ( nombre de la empresa emisora), la informacion
contenida en el prospecto presentado a la Comision Nacional de Bancos y Seguros, incluyendo
la informacion financiera actual o histérica y otra incluida por referencia, ha sido elaborada con la
debida diligencia a partir de la mejor informacién disponible por el emisor al momento de elaborar
el prospecto y es exacta, veraz, verificable y suficiente, con la sana intencién de que el lector
pueda ejercer sus juicios de valoracion en forma razonable mediante informacion Util para la toma
de decisiones de inversién. Declaro también que no se ha omitido informacion relevante o que
haga engafoso su contenido para la valoracion del inversionista; que los datos proyectados y las
expectativas que se revelan, fueron obtenidas a partir de una debida y cuidadosa consideracion
de las circunstancias relevantes y con base en supuestos razonables; que reitero el compromiso
de cumplir las leyes hondurefias, en especial aquellas que regulan las empresas emisoras, las
emisiones y oferta publica de valores, asi como los reglamentos, circulares y otras disposiciones
emanadas de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros; que asumo en la calidad indicada toda
responsabilidad y las respectivas consecuencias civiles y penales sobre la veracidad de la
informacion sefialada, asi como la informacion que se estara enviando en forma periddica referida
a la informacion financiera actualizada, hechos relevantes y otros datos conforme lo exige el Ente
Supervisor. Asi lo declaro.

NOMBRE y FIRMA del o los Declarantes
(Ciudad vy fecha en que se firma la declaracién)

“Las personas que a continuacion se indican, presentaron a la Comisiéon Nacional de
Bancos y Seguros una declaracién respecto a la veracidad de la informacién como parte
de la solicitud de autorizacién e inscripcién en el Registro Publico del Mercado de Valores
de los valores objeto de la presente oferta publica, asimismo manifiestan que no tienen
conocimiento de informacion esencial alguna que haya sido omitida, tergiversada o que
conlleve a errores en el Prospecto”

Nombre y firma del principal funcionario Nombre y firma del principal
Administrativo de la Entidad Emisora funcionario Legal de la Entidad Emisora
Nombre y firma del principal Nombre y firma del principal
Funcionario Financiero de la Entidad Emisora funcionario Contable de la Entidad Emisora

Los documentos presentados a la Comision Nacional de Bancos y Seguros como parte de la
solicitud de autorizacién del presente prospecto, pueden ser consultados en las oficinas de
(nombre y direccidn de la entidad emisora, nombre y direccién de la entidad estructuradora) y en
el Registro Publico del Mercado de Valores.
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INDICE DEL PROSPECTO

Especificar nimero de pagina

SECCION 1:

CONTENIDO DEL PROSPECTO

RESUMEN DEL PROSPECTO

La presente oferta de (denominacién de valores sujeto de la emisidn) esta dirigida a
(Inversionistas o personas a las que va dirigida la oferta)

Las condiciones y caracteristicas de la oferta y de los valores se resumen asi,

EMISOR:
INSTRUMENTO:
FECHA DE EMISION:
MONTO:

SERIES Y PLAZOS:

DENOMINACIONES:

DIVIDENDOS:

GARANTIAS o
RESPALDO:

AGENTE DE PAGO:

(Denominacion social y comercial del emisor)

(Tipo y denominacion de los Titulos Valores sujeto de Oferta)
(La fecha de Emision)

(Monto de total de la oferta y moneda)

(Detalle de las series, monto de cada uno, moneda, plazo)

(Forma de emisién de los valores sujeto de oferta (titulos individuales o
titulo global) y denominacion de los montos)

(Detalles sobre el Registro Custodia y Liquidacion de los Valores y su
representacion (titulos fisicos o representados por anotacién en
cuenta)

Describir para cada uno de las series los dividendos y como sera
establecido, el plazo.

(Describir, en que consiste la garantia o respaldo de la emision,
estableciendo el monto o valoracion de la misma, la forma en que se
llevaré a cabo la liquidacién en caso de impago o incumplimiento, y la
referencia al orden de prelacién segun la base legal)

Generales de la entidad agente de pago

REGISTRO Y CUSTODIA: Generales de la entidad de Registro y Custodia

ASESOR LEGAL:

Generales del asesor legal
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ASESOR FINANCIERO: Generales del asesor financiero

ESTRUCTURADOR: Generales de la entidad estructuradora.

(OTROS): Detallar cualquier otro aspecto de relevancia
La entidad emisora fue autorizada como tal mediante Resolucién No. emitida
el , Y se encuentra inscrita en el Registro Publico del mercado de valores bajo el
numero , de la misma forma, la emisién de (denominacién de los valores) fue
autorizada por el mismo 6rgano supervisor mediante Resolucién No. de
fecha , € inscrita en el Registro con el numero

Durante la vigencia de la emisidn, el emisor quedara sujeto a las limitaciones y restricciones
siguientes: (Enumerar las restricciones y limitaciones)

El andlisis de la informacién financiera y contable de la entidad emisora revela que (referir
brevemente a los principales indicadores financieros (indices comparativos de liquidez,
endeudamiento, solvencia y rentabilidad), a las principales cuentas (activos, patrimonio vy
obligaciones) y otros aspectos financieros de interés para el inversionista). Un analisis mas
detallado puede encontrarse en la seccion “Informacion financiera en la pagina___ .

Los principales factores de riesgo son: (enumerar los factores de riesgos) los que podra consultar
en mas detalle en la pagina

La informacion referente a se incluyen por referencia a los
documentos , los que pueden ser consultados en
. Los inversionistas interesados pueden solicitar copia de

los mismos.
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SECCION 2

DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS (Representativos de Derecho de Participacién)

1. Antecedentes legales de la oferta publica:

La presente emision de (Denominacion de los Valores) fue autorizada por (Organo de Direccién
0 entidad competente en la empresa emisora que autoriza la emisién), segun acuerdo adoptado

el (fecha del acuerdo), dicha autorizacién fue por un valor nominal de (valor nominal autorizado

en numeros V letras. Especificar la moneda).

(Indicar las principales resoluciones del acuerdo de autorizacion de la emision, asi como aquellos
acuerdos complementarios

(Referir al instrumento legal en virtud del cual se emitiran los valores.)

El detalle y la descripcion de los términos y condiciones es la siguiente:

2. Caracteristicas de la emision:

Denominacioén
de los valores:

Monto total de

la emision:

Valor Nominal:
Forma de circulacién
de los valores:

Series y descripcion

de las caracteristicas:

Numero de registro y
fecha de inscripcion:

Fecha de emision,
denominaciones
y expedicion:

Monto total de la emisién y moneda en la que se expresa el valor.

(Nominativos, al portador, o a la orden);

Series en que se divide la emisién con descripcion de sus caracteristicas
distintivas y comunes, monto y nimero de valores que comprende cada
serie.

Numero de registro y fecha de inscripcién de la emisién en el RPMV;

La fecha inicial de venta de la presente emision sera (indicar la fecha en
gue se planea iniciar la venta de los valores). Las acciones seran
ofrecidas por el emisor en denominaciones de (indicar el valor de las
denominaciones en numeros Yy letras. Especificar la moneda). La fecha
de emisién es (fecha de la emision).
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Método y mecanismo
de colocacion:

Precio referencia: Indicar el precio inicial de venta de los titulos diferenciando para el mercado
primario o secundario, asi como las variaciones que el precio podra tener.

Forma de
calculo: Indicar la forma de célculo y otras reglas aplicables para la determinacion de
los beneficios.

Lugar y forma
de pago: Detallar el lugar y forma de pago de los beneficios.

Forma de representacion

de los valores: Fisica o anotacion en cuenta. En caso de representarse mediante
anotaciones en cuenta, debera incluirse la denominacién social y la
direccién de la entidad responsable de su registro contable.

En el anexo se incluye copia de los valores. (solo cuando se represente por titulos fisicos)

Tratamiento Fiscal: Sefalar el tratamiento tributario relevante para los inversionistas, relacionado
con los valores a ser inscritos, con indicacion especifica de la afectacién, sin
afectacién y exencion relativa a aspectos tales como: Intereses, reajustes de
capital, dividendos u otros, sefialando los tipos de tributos, la base legal y las
fechas limites de las exencién, de ser aplicables;

3. Descripcién de los derechos y obligaciones que adquieren sus titulares.

Derecho a Beneficios
Los titulos proveen el derecho a sus titulares a participar en los beneficios debiendo ejercer su
derecho: Detallar plazo y modo de recibir los beneficios.

Politica de Dividendos
La politica de dividendos de la sociedad establece (mencionar los principales puntos de la politica
de dividendos).

A continuacién presentamos un detalle del dividendo pagado en los ultimos tres afios:

~ Utilidades | Numero de | Dividendo Total
Ano . - .
Totales acciones | por accion | Dividendos
Afo 1
Afo 2
Afio 3

En caso de no haber realizado pago de dividendos en los ultimos tres afios se debe de sefialar
las razones del no pago.
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Limitaciones o Restricciones al pago de dividendos
Se debe sefalar si existen restricciones que limiten al emisor en el pago de dividendos o lo
puedan limitar en el futuro

Derecho de asistenciay voto
En este apartado se debe sefialar el derecho de asistencia y votacion en las asambleas asi como
el derecho de impugnacion detallando los requisitos para ejercer dichos derechos.

Derecho de los accionistas minoritarios
Se debe sefalar los derechos que conforme a la escritura constitutiva y los estatutos gozan los
accionistas minoritarios.

Relacion entre los accionistas y otros tenedores de valores
En este apartado se debe sefialar si existe alguna otra emision de valores vigentes del emisor y
cual es la relacion con la emisién actual.

Tipo de informacion periddica
Sefialar cual es la informacion que el emisor remitirA mensualmente y anualmente a los
tenedores de los valores accionarios.

Derechos en caso de liquidacién

Sefialar que derechos goza el tenedor de los valores en caso de liquidacién del emisor asi como
el procedimiento para recibirlos.
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SECCION 3:
RAZONES DE LA EMISION Y DESTINO DE LOS RECURSOS CAPTADOS.

Las principales razones que motivaron a la sociedad (nombre de la empresa emisora) a realizar
oferta publica de (hombre de la emision) son (explicar las razones ya sean societarias,
financieras o patrimoniales, desarrollando las mismas para el mejor entendimiento de los
inversionistas).

La descripcion del destino de los recursos captados, debera incluir el importe y el orden de
prioridad.

Los recursos captados en la colocacion de la emision de (nombre de la emision) seran destinados
a (describir claramente el destino 0 uso que se dara a los fondos. Debe incluirse el importe y el
orden de prioridad. Puede utilizarse un cuadro para especificar los flujos de las captaciones y la
aplicabilidad de los mismos)

La entidad emisora se reserva el derecho de aplicar los recursos captados a usos alternativos las

siguientes circunstancias (Si fuere el caso, describir las circunstancias que previamente se han
determinado en la junta de accionistas, en la declaracién unilateral y en el prospecto)

120



Formato Prospecto de Emisién Valores Accionarios T

SECCION 4:
DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

(Nota: En los casos de programa de emisiones la presente seccion se aplicara para la formulacion
del prospecto marco, en los casos en que por las caracteristicas del programa, se establezcan
los procedimientos anticipadamente; de no ser asi, debera ser incluido en el prospecto
complementario.)

l. Modalidad de colocacién de los valores:

MERCADO
La oferta publica de los bonos ha sido registrada ante la Comision Nacional de Bancos y Seguros
mediante Resolucion de (fecha). Esta autorizacibn no implica que la

Comisién recomiende la inversion en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable
sobre la perspectiva del negocio. La Comisidbn Nacional de Bancos y Seguros no sera
responsable por la veracidad de la informacion presentada en este prospecto o de las
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

La emisién serd colocada en (pais donde serad colocada la emisién) y esta dirigida a
(Inversionistas o personas a los que va dirigida la oferta)

Las condiciones de la oferta seran dadas a conocer a través de los medios (describir los medios
de comunicacién por los cuales se daran a conocer las principales condiciones de la oferta)

Para realizar la emisién de (denominacién de los Titulos) constituye una oferta de tipo (bursatil o
extrabursatil)

El porcentaje minimo de colocacion de la oferta esta cifrado en (monto o porcentaje minimo de
colocacion) respecto al total ofrecido.

El plazo para la colocacién seré de

Los valores seran transados en (nombre de la Bolsa de Valores donde se transaran los valores,
de ser el caso)

AGENTE COLOCADOR (En caso que la colocacion se haga a través de intermediarios
autorizados)

La sociedad (nombre del emisor) ha denominado como Agente de Venta a (entidad o entidades
designadas como intermediarios) para que realice la colocacién de (denominacién de los titulos
sujeto de oferta) bajo la modalidad de (colocacién en firme, mejor esfuerzo, underwritting u otra
modalidad) para efectuar la venta de los mismos, mediante la promocion de estos entre sus
clientes.

La empresa (nombre del Agente Vendedor) es una entidad constituida el (fecha y lugar de
constitucién) que se encuentra bajo la supervisiéon de la Comision Nacional de Bancos y Seguros
y esta inscrito en el Registro Publico del mercado de Valores mediante Resolucion No.
. Tiene su domicilio en ,
numero de teléfono , fax correo electrénico
pagina WEB :
(Denominacién del Agente de Ventas) ha celebrado con el Emisor un contrato de corretaje de
valores para llevar a cabo la venta de (denominacion de los titulos) la que realizara sujeto a
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(describir brevemente las obligaciones asumidas por el intermediario colocador, indicando
ademas los términos del o de los contratos que sean relevantes para los inversionistas)

LIMITACIONES Y RESERVAS

La colocacion de los valores sujeto de oferta, quedaran sin efecto en los casos de (Condiciones
bajo las cuales la colocacién u oferta quedara sin efecto); asimismo, las condiciones de la oferta
podran verse modificadas en caso de (Casos en que las condiciones de la oferta pueden verse
modificadas, de ser el caso)

(Mencionar limitantes en cuanto al nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de
tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores)

MECANISMOS DE COLOCACION

Los mecanismos de colocacion para (denominacion de los titulos sujeto de oferta) seran (Indicar
si la colocacion de los valores la realizard el emisor directamente, en ventanilla, por medio de
Bolsa de Valores o en subasta fuera de bolsa)

Las 6rdenes de compra se recibiran (Plazo durante el cual se recibiran las érdenes de compra,
precisando la hora y fecha de inicio y término asi como el momento después del cual no existira
posibilidad de revocacion de las propuestas, de ser aplicable)

Las 6rdenes de compra seran recibidas registradas y confirmadas de acuerdo a (describir el
proceso de recepcion, registro y confirmacién de las 6rdenes de compra recibidas)

El procedimiento de asignacion sera (Describir el procedimiento de asignacion. En caso de existir
subasta, descripcion de la misma precisando la fecha y el lugar donde se llevara a cabo, asi como
la indicacion de quien sera el responsable de su conduccion. También debera indicarse los
supuestos bajo los cuales la subasta pudiera ser declarada desierta)

El precio de adjudicacién de los valores sera determinado (Indicar la forma en que sera
determinado el precio de adjudicacion de los valores, y en el caso de una oferta de intercambio
de valores, indicar la tasa de intercambio aplicable y la metodologia aplicable para su aplicacion)

En caso que los valores demandados superen los ofertados, se utilizara la modalidad de prorrateo
en la que (Si aplica, describir claramente la modalidad del prorrateo, y en el caso de intercambio
se explicara el tratamiento de las fracciones de valores)

El plazo de aceptacion sera de (determinar el plazo de aceptacion de las ofertas el que no podra
exceder de 5 dias).

Transcurrido el plazo de aceptacion, y en un plazo no mayor a 3 dias, el emisor se obliga a
comunicar los resultados de la colocacion a la Comisién Nacional de Bancos y Seguros; asu vez
los resultados de la adjudicacion seran comunicados a los inversionistas a través de (indicar la
forma y plazo para la comunicacion a los inversionistas sobre los resultados de la colocacion).
Los inversionistas estaran en la obligacién de efectuar el pago de los valores adjudicados en un
plazo de (Indicar plazo y forma para que los inversionistas efectien el pago de los valores). Una
vez efectuado el pago, los valores seran entregados (Indicar el modo y plazo para la entrega de
los valores a los inversionistas adjudicados).

GASTOS DE EMISION
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La emision mantiene los siguientes descuentos y comisiones:
(Incluir una tabla con el detalle de las comisiones)

Adicionalmente el emisor incurrird en los siguientes gastos:

(Incluir una tabla con el detalle de otros gastos incurridos en la emision, se incluyen los gastos
publicitarios, confeccion de prospectos y otros)
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SECCION 5:
DESCRIPCION DEL EMISOR

I. DATOS GENERALES

La sociedad (Razén social o comercial de la empresa emisora) con RTN (Numero de RTN) fue
constituida el (fecha de constitucion) y se encuentra inscrita en el Registro Publico de Comercio
de (ciudad de inscripcidn en el Registro Publico de Comercio) bajo el numero (No, Tomo, Folio y
fecha de inscripcién). La escritura de Constitucion fue autorizada por (Nombre y nimero de
registro del Notario gue autoriz6 la escritura de constitucion).

La sociedad inici6 operaciones el (fecha de inicio de operaciones), tiene como actividad principal
(describir el objeto social o el giro principal del hegocio) y se encuentra inscrita como emisor de
valores de oferta publica en el Registro Publico del Mercado de Valores bajo Resolucion No.
(Numero de Resolucidn de Inscripcion en el RPMV y fecha).

(Nombre del emisor) tiene su domicilio en (direccion, Teléfonos, Fax, Apartado, Postal,
Direccion de Internet, Correo Electrénico).

Datos del representante legal
Nombre y cargo:
Identidad No:
Fecha de inicio en las labores:

Datos del contador general
Nombre:
Identidad No:
No. Colegio de Contadores:

Datos del encargado de presentar informacién a la Comision
Nombre y cargo:
Identidad No:
Fecha de inicio en las labores:

Datos de la firma de auditoria externa
Nombre de la empresa:
Direccion:
Teléfono:
Fax:
Pagina en internet:
Correo Electroénico:

Escritura Social y Estatutos Sociales
(Describir las principales resoluciones establecidas en la escritura de sociedad y los estatutos
respecto a: Composicidn accionaria, derecho de voto, asambleas de accionistas, junta directiva

y dignatarios, dividendos, derecho de suscripcion preferente, traspaso de acciones, reforma de
la escritura social y estatutos, adquisiones y contratacion de partes relacionas)
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Capital Accionario:

El capital social autorizado de la sociedad (nombre de la empresa emisora) es de (Monto en
Lempiras, numeros v letras) del cual esta suscrito y pagado un total de (Monto del capital pagado
en Lempiras). La ultima modificacion a la estructura del capital social se realizé mediante acuerdo
No (Numero del acuerdo y érgano societario que tomo la resolucién) en fecha (fecha),
modificacion que se encuentra inscrita en (No de inscripcion de los cambios a la escritura, ciudad
y fecha)

El Capital se encuentra dividido en (numero total de acciones) con un valor nominal (valor nominal
por accién) por accion, las que se clasifican en (Niamero de acciones por clase o serie)

La sociedad cuenta con un total de (numero total de accionistas). Los accionistas se detallan a
continuacion:

cédula de
Nombre del identidad o . . Monto de las % de Fecha de
- Nacionalidad . o ., .
accionista documento de aportaciones | participacion| ingreso

identificacion

Gobierno Corporativo

La sociedad se rige por las normas de Gobierno Corporativo conforme lo establece la legislacion
vigente emitida por las Comision Nacional de Bancos y Seguros, aspectos entre los que cabe
sefalar (Si aplica, enumerar los principales aspectos de Gobierno Corporativo que rigen en la
sociedad emisora)

Composicion del Grupo Econdémico y Partes Relacionadas

La empresa (denominacion social del emisor) forma parte del grupo (Nombre del Grupo
Econdémico o Financiero) constituido en (fecha de constitucidn y legislacién aplicable) que esta
conformado por: (Enumerar las empresas que componen el grupo econémico y presentar una
breve descripcion de las actividades y situacion de cada una).

Grupo Econdmico

Nombre o razén
social de la RTN
empresa

Principal actividad y situacién

% de

actual participacion

Fecha de inicio
de operaciones

Partes Relacionadas
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; Relacion I
Nombre ldentidad o Nacionalidad (propiedad o Fecha de Inicio
pasaporte gestion) de la relacion

La sociedad (nombre de la empresa emisora) también mantiene participacion en otras empresas
y negocios, conforme se detalla en el siguiente cuadro:

Ra;\lé%rgtgg; de RTN Porcentaje de | Describir brevemente el giro del
la Empresa participaciéon negocio y el inicio de la relacion

II. DESCRIPCION DE ENTIDAD EMISORA
Resefia Historica

La empresa (denominacién social del emisor) inici6 sus operaciones el (fecha de inicio de
operaciones) (Si es institucién Supervisada por la CNBS, mencionar el nhumero de resolucién
mediante la cual fue autorizada para operar), y tiene como actividad principal (describir el giro
principal del negocio)

(Incluir una breve descripcién desde el afio de constitucion de la empresa emisora, mencionando
los eventos mas_importantes ocurridos, citando fechas en orden cronolégico, tales como
fusiones, adquisiciones, u otras formas de organizacidn societaria, cambios de denominacién o
de objeto social, cambios trascendentales en la operatividad de la empresa u otros aspectos de

relevancia).

Giro del Negocio

El emisor opera en el sector o industria de (describir el sector o industria donde opera la empresa
y la situacion actual) (Cual es la tendencia)

(Mencionar en que segmento de la industria donde compite la empresa).

(Describir la competencia dentro del segmento y cual es la tendencia, mencionar cual es el
posicionamiento del emisor en el mercado)

Entre los diferentes productos y servicios que ofrece la empresa se encuentran:

(Enumerar los productos o servicios que ofrece la empresa, describir las principales actividades
Yy negocios)
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Estrategia empresarial y planes de negocios

La vision de la empresa apunta al logro de (Principales puntos de la Visibn y objetivos
estratégicos y sus implicaciones en los planes futuros de la empresa). (Perspectivas)

Estructuray Funcionamiento

(Incluir diagrama de la estructura del negocio y describir todos aquellos puntos relevantes sobre
la misma) (Incluir informacién sobre subsidiarias)

(Volumenes de produccién y venta por periodos refiriendo el tipo de producto y los rubros de
mayor incidencia en las ventas, asi como los principales mercados)

(Indicar, de ser el caso, el registro de marcas, patentes, licencias, concesiones, indicando su
vigencia. También incluir Licencias Ambientales y Certificaciones)

(Indicar, de ser el caso, la existencia de dependencia en contratos de compra, distribucion o
comercializacion)

(Informacion relativa a politicas de inversién)

(Describir los créditos y deudas por pagar de la empresa, precisando monto original, saldo actual,
tasa de interés, descripcion de la garantia, plazo de la obligacién (fecha de obtencion de la
obligacion y fecha de vencimiento), asi como detallar casos de refinanciamiento)

(Relaciones especiales entre el emisor y el Estado tales como: Tatamiento tributario especial,
exoneraciones, supervision, concesiones (indicando su vigencia), entre otros. Asimismo, se
describira, en tanto sea relevante, la existencia o inexistencia de afectaciones, exoneraciones u
otros aspectos tributarios establecidos por la normatividad aplicable respecto a la actividad
realizada por el emisor, indicando los tipos de tributos, la base legal y las fechas limite de las
exoneraciones, cuando corresponda)

(Descripcion de los principales activos del emisor, asi como su ubicacién geogréfica, cuando sea
relevante. Se debera mencionar si se ha entregado alguno de estos activos en garantia indicando
el concepto, el motivo, las causas de ello)

(Se haré alusiéon a toda relacién econémica que pudiera existir con otra empresa en razén de
préstamos o garantias que en conjunto comprometan mas del 10% del patrimonio de la entidad
emisora)

Il. Miembros de Junta Directivas y Gerentes
La administracion de la sociedad (nombre de la entidad emisora) esta a cargo de (Organo de

Direccion: Junta Directiva 0 Consejo de Administracién) compuesto por (No.) miembros, que para
el periodo (fecha de inicio y termino) quedo estructurado asi 1/

Nombre del Director
Fecha de nacimiento:
Identidad o Pasaporte:
Nacionalidad

Cargo:
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Domicilio:
Apartado postal:
E-Mail:
Teléfono:

Fax:

(Incluir una breve descripcion de la formacién técnica y profesional para cada uno de los
miembros del 6rgano de direccion)

1/ Detallar la informacion de todos los miembros del Consejo de Administracién o Junta Directiva,
Consejeros y Comisarios

Asimismo, los principales profesionales que ocupan cargos de Gerencia y Administracion son 1/:

Nombre:

Cargo:

Fecha de Nacimiento:

Identidad o Pasaporte:

Nacionalidad

Domicilio:

Apartado postal:

E-Mail:

Teléfono:

Fax:

Educacion y experiencia: (Incluir un breve resumen)
Inicio de relacion laboral: (Fecha de inicio de labores con la empresa)
Principales poderes y funciones:

1/ Detallar la informacion de las personas que ocupan puestos de gerencia o de direccién dentro
de la empresa.

(Detallar relaciones de parentesco hasta segundo grado de consanguinidad y afinidad entre los
directores, funcionarios y empleados)

(Mencionar politica vigente de la empresa en relacion con el otorgamiento de derechos de
suscripcion preferente de valores de la empresa, o de adquisicion de valores a precios especiales
0 en caracter de bonificacion).

IV. Participaciones Significativas

El siguiente cuadro identifica los accionistas que tiene participacion significativa, es decir, que
poseen una participacion igual o superior al 10% del capital social.

Monto de las % de

Nombre del accionista . I .,
aportaciones participacion

V. Transacciones Comerciales con el Grupo Econémico
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(Brindar informacion sobre las transacciones comerciales de la empresa con su grupo econémico
gque tengan un efecto material para ella).

VI. Procesos Legales

(Descripcion de los procesos judiciales, iniciados o que sea previsible que se inicien en contra o
a favor del emisor, o de sus subsidiarias, que no puedan considerarse como rutinarios, de manera
tal que puedan tener un impacto significativo sobre los resultados de operacién y la posicion
financiera de la entidad emisora, indicandose el tipo de proceso seguido, instancia en la que se
encuentra, resultado de las instancias anteriores y la fecha en que se inici6 el proceso.

(Describir las sanciones de las que ha sido objeto la empresa)
VI. Tendencias

(Relatar las perspectivas a futuro del negocio u acontecimientos que impacten significativamente
en el mismo)

VII. Informacién Esencial

(Debera sefialarse todo hecho o informacion esencial o relevante que haya tenido, tenga o pueda
tener en el futuro influencia o efecto en el desenvolvimiento de los negocios de la entidad o sus
estados financieros).

NOTA IMPORTANTE PARA EL INVERSIONISTA:

Sefior inversionista, para realizar una revision y analisis de la situacién financiera de la empresa

y el comportamiento de la emision, usted tendra a disposicion en la empresa emisora y en la

Superintendencia de Valores y Otras Instituciones, la siguiente informacion:

= Hechos Esenciales: en el momento en que la empresa tenga conocimiento de los mismos los
hara del conocimiento publico.

= Prospecto actualizado con la Ultima informacion a disposicion de la empresa.

= Trimestralmente, estados financieros certificados por un contador debidamente inscrito en el
Registro Publico del Mercado de Valores.

= Anualmente, estados financieros auditados con las respectivas notas a los estados
financieros.

= Mensualmente, estados de captacion: Los cuales le informan sobre el total de la emision que
ha sido captado por la empresa y otra informacién relacionada con la captacion realizada.

Otra informacion de interés para el inversionista podra solicitarse a la sociedad (Nombre de la
entidad emisora), a (Nombre de la Bolsa de Valores) o a la Comision Nacional de Bancos y
Seguros.
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SECCION 6:
ESTADOS FINANCIEROS

1. Informacién Financiera

Incluir los estados financieros basicos auditados (por una firma de auditoria externa inscrita en el
RPMV) correspondientes al ultimo afio (o periodo de gestion).

Estados financieros basicos
e Balance General,
o Estado de resultados y utilidades acumuladas
e Estado de cambios en el patrimonio
o Estados de flujo de efectivo

Incluir los Estados Financieros Basicos que no tengan una antigiedad mayor a 90 dias a la fecha
de elaboracion de Prospecto, respaldados con informe de auditoria interna y las respectivas notas
explicativas que acompafian a estos estados financieros.

Incluir los estados financieros consolidados cuando corresponda.

NOTA: Cuando la oferta se realice en mas de una plaza y el formato de presentacion de los
estados financieros difiera, debera presentarse en un anexo el formato presentado en otro pais,
con una explicacion de las diferencias existentes.

NOTA: Cuando, en razon de su reciente constitucion, la entidad emisora no hubiese
confeccionado estados financieros, debera incluir estados financieros trimestrales, individuales y
consolidados, segun corresponda, con una antigiedad no mayor a 90 dias, los mismos que
deberan estar auditados por una empresa de auditoria externa inscrita en el Registro Publico del
Mercado de Valores.

2. Cambios en los Responsables de la Elaboracién y Revisiéon de la Informacién
Financiera

Cabe indicar que durante los ultimos dos (2) afios se han presentado los siguientes cambios en
el personal que elabora y supervisa la informacién Financiera de (nombre de la entidad emisora):

Nombre de la

Nombre de la Motivo de la Motivo de Fecha del ersona que
Funcién persona o > la . per g
P remocioén o cambio sustituye en el
instituciéon sustitucion
cargo
Contador
General

Auditor Interno
Auditor Externo

Cabe también indicar que la firma de auditoria externa (nombre de los auditores externos), emitié
opinion respecto a los estados financieros del periodo (Indicar el periodo de la informacion
financiera (dentro de los Gltimos 2 afos) sobre la que los auditores se abstuvieron de opinar o
emitieron_opinién _con_salvedad) con la salvedad de (Describir la salvedad o motivo de la
abstencion de los auditores externos).
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3. Analisis e Interpretaciéon de los Estados Financieros

e Comentar de forma analitica, el resultado de las operaciones y de la situacion econdmica
financiera de la entidad emisora, de tal forma que facilite el analisis y comprension de los
cambios ocurridos mas importantes.

v Politica de inversiones y financiamiento

v Andlisis de los resultados econémicos — financieros
v' Analisis de perspectivas

v' Fortalezas y debilidades de la empresa

e Incluir un breve andlisis del comportamiento de la empresa desde el ultimo cierre anual hasta
el trimestre anterior a la fecha de elaboracién y presentacién del prospecto.

e Se debe exponer las razones de las variaciones.
4.  Analisis e Interpretacién de los Indicadores Financieros

El analisis de los principales indicadores financieros revela lo siguiente:

INDICES DE LIQUIDEZ

Ultimo

Il Periodo Il Periodo | Periodo trimestre

e Activo circulante / Pasivo
circulante (veces) 1/

e Activo circulante excluidos los
inventarios / Pasivo circulante
(veces). 1/

¢ Los indicadores que
establezca el 6rgano
regulador de su actividad. 2/

1/ Indicadores de liquidez para empresas del sector NO financiero.
2/ Indicadores de liquidez para empresas del sector financiero.

Andlisis:  (Incluir una breve interpretacion de lo que representa para la empresa el resultado
obtenido en el indicador. Indicar el por qué de las variaciones).

INDICES DE RENTABILIDAD

Ultimo

Il Periodo Il Periodo | Periodo .
trimestre

e Utilidad neta / Activo total
promedio. 1/

= Utilidad neta a Ventas o
ingresos totales. 1/

= Utilidad neta a patrimonio
promedio. 1/
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= Utilidad por accion (Solo para
emisiones de acciones). 1/

= Margen financiero (Ingresos
financieros menos gastos
financieros) a activo
productivo de intermediacion.
2/

= Utilidad neta a ingresos
financieros.2/

1/ Indicadores de rentabilidad para empresas del sector NO financiero.

2/ Indicadores de rentabilidad para empresas del sector financiero.

Andlisis:  Incluir una breve interpretacién de lo que representa para la empresa el resultado
obtenido en el indicador. Indicar el por qué de las variaciones.

INDICES DE ACTIVIDAD

Il Periodo

Il Periodo

| Periodo

Ultimo
trimestre

¢ Utilidad neta mas gastos
financieros a gastos financieros
1/

e Rotacién de inventarios 1/

¢ Rotacion de activo fijo 1/

¢ Periodo medio de cobro.1/

¢ Periodo medio de pago 1/

e Dias de inventario 1/

e Capital de trabajo (monto) 1/

e Morosidad de las cuentas por
cobrar 1/

¢ Activo productivo de
intermediacion a activo total 2/

e Cartera de préstamos a activo
productivo 2/

¢ Porcentaje de concentracion de
la cartera de préstamos por tipo
de actividad econémica 2/

e Garantias reales a garantias
totales 2/

e Cartera de préstamos a
captaciones 2/

e Morosidad de la cartera de
préstamos 2/

1/ Indicadores de Actividad para empresas del sector NO financiero.

2/ Indicadores de Actividad para empresas del sector financiero.
Incluir en el cuadro las formulas de calculo para cada uno de los indicadores

Andlisis:  Incluir una breve interpretacion de lo que representa para la empresa el resultado
obtenido en el indicador. Indicar el por qué de las variaciones.
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INDICES DE CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

Il Periodo

Il Periodo

| Periodo

Ultimo
trimestre

¢ Limite legal maximo de
endeudamiento 1y 2/

¢ Pasivo total a patrimonio neto
(excluye las utilidades
disponibles) 1/

o Pasivo total a patrimonio total.1/

o Captaciones a pasivo total.1/

¢ Pasivo total mas pasivo
contingente a patrimonio total 1/

¢ Indicador de endeudamiento
(Conforme lo establecido por el
6rgano regulador y lo que
establece la ley) (veces). 2/

1/ Indicadores de actividad para empresas del sector NO financiero.
2/ Indicadores de actividad para empresas del sector financiero.
Incluir en el cuadro las formulas de calculo para cada uno de los indicadores

Andlisis: Incluir una breve interpretacién de lo que representa para la empresa el resultado

obtenido en el indicador. Indicar el por qué de las variaciones.

CONTINGENTES Y COMPROMISOS

(Incluir una breve descripcion del origen, estado y posibles consecuencias de los contingentes

que posea la empresa)
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SECCION 7:

FACTORES DE RIESGOS

(Describir cada uno de los riesgos asociados con el entorno, la empresa emisora y los valores.
Es recomendable que las apreciaciones sobre los riesgos, sean acomparadas por evaluaciones
de terceros expertos, o en su defecto, citar la fuente de referencia que dé credibilidad a la

informacién.)

1. RIESGOS MACROECONOMICO O DEL ENTORNO

Riesgo pais:

Riesgo regional:

(Comentar la calificacién de riesgo otorgada al pais por las
empresas clasificadoras de riesgos (Si la tiene).

Comentar las caracteristicas propias del pais de origen y
destino de la emision e incluir datos estadisticos de la economia
que permitan tener un conocimiento general de la situacion en
gue se encuentran. Entre otras, se incluye en este apartado, la
tendencia de las tasas de interés activas y pasivas y el
comportamiento del tipo de cambio, asi como los riesgos que
eso conlleva.

(Comentar sobre todos aquellos aspectos de la region, ya sea
tendencias o cambios que impliquen riesgos para la empresa
emisora o la emision.)

2. RIESGOS A LA EMPRESA EMISORA

Riesgos de la Industria
0 sector:

Riesgos de la empresa:

(Explicar los riesgos del sector o actividad donde se desempefia
la empresa)

(Explicar los riesgos relacionados directamente con las
operatividad de la empresa o aquellos inherentes al proyecto al
gue se destinaran los fondos. Incluir informacién respecto a la
principal fuente de ingresos de la empresa, el nivel de
endeudamiento (antes y después de la emision), los
compromisos adquiridos por el emisor y contingencias que
pueda enfrentar. Indicar si existe concentracion de clientes,
concentracion de proveedores o riesgos por el origen de la
materia prima, riesgo de competencia o de potenciales
competidores, etc.)

3. RIESGOS ASOCIADOS A LA OFERTA DE VALORES

Riesgo de liquidez:

Riesgos relacionados con la garantia:
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Riesgos relacionados con
la custodia:

Implicaciones de las condiciones
de redencién anticipada:

Limitaciones y restriciciones
a las que se sujeta la emision:

Reformas a los términos y
condiciones de la emision:
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ANEXOS

1. Copia de los Valores

(Incluir copia de los valores a ser emitidos, por serie y sus respectivos cupones, cuando
corresponda).

2. Otros Anexos
(Incluir ejemplos del modo de uso del prospecto, indicando las secciones relevantes

segun cada caso y cualquier otro anexo considerado de importancia para el inversionista
0 gue a criterio de la CNBS, deba incluirse).
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