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RESUMEN

Este estudio se realiz6 con la finalidad de contribuir al desarrollo de la economia en
Honduras utilizando para ello a la pequefia empresa como motor de arranque al proceso de
mejora y teniendo como punto de apoyo la capitalizacion por medio del financiamiento no
tradicional que proviene de una casa de bolsa. Se toma como punto de partida el rol que
desempefia la pequefia empresa en la economia de un pais, se suma a esto, la versatilidad del
mercado de valores y se agrega el elemento de la confianza que genera un proceso de
clasificacion de riesgo para obtener la formula sobre la cual se pretende indagar. Las técnicas
utilizadas para tal proceso investigativo fueron la encuesta y la entrevista, cada una de ellas
orientada a un sector poblacional distinto y con el objetivo de obtener informacién adecuada de
cada muestra definida, permitiéndose de esta manera cumplir con los objetivos especificos de
esta investigacion, ademdas de poder contar con la perspectiva de la persona natural como
inversionista y del pequefio empresario como usuario financiero clave para la toma de decisiones.
La metodologia utilizada cuenta con un enfoque mixto con énfasis en el aspecto cualitativo,
permitiendo enriquecer el contenido del estudio y lograr responder al objetivo general de esta
investigacion.

Palabras claves: Financiamiento no tradicional, Versatilidad y Clasificacion de Riesgo.
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ABSTRACT

This study was carried out with the purpose of contributing to the development of the
economy in Honduras, using small businesses as the starting point for the improvement process
and capitalization through non-traditional financing from a house of stock. The starting point is
the role that small businesses play in the economy of a country, in addition to this, the versatility
of the stock market and the element of trust generated by a risk classification process to obtain
the formula on which it is intended to investigate. The techniques used for this research process
were the survey and the interview, each of them oriented to a different population sector and with
the objective of obtaining adequate information from each defined sample, allowing to meet the
specific objectives of this research and be able to have the perspective of the natural person as an
investor and the small entrepreneur as a key financial user for decision making. The methodology
used has a mixed approach with emphasis on the qualitative aspect, allowing enrich the content
of the study and achieve the general objective of this research.

Keywords: Non-traditional financing, Versatility and Risk Classification.
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

A continuacion, se describe en este capitulo el tema de investigacion a desarrollar,
planteando las bases de la problematica en la que se encuentra la pequefia empresa con respecto a
su financiamiento, dando paso a las preguntas de investigacion y los objetivos que dictan las
directrices para llevar a cabo correctamente el anélisis de la problemética aqui planteada.

1.1 Introduccion

Con el pasar del tiempo, el mercado financiero a nivel mundial ha estado en constante
transformacion, incorporando nuevas tecnologias dentro de la industria que sirvan como medio
para reducir tiempo y espacio entre las transacciones financieras que pueden realizar desde
cualquier parte del mundo, esto como resultado de la globalizacion, generando mayor
competencia a nivel nacional e internacional entre las instituciones participantes de los mercados

financieros.

Otro factor importante en el progreso de los mercados financieros es la liberalizacion de
los tipos de interés, apertura de los bancos y desarrollo de nuevos productos financieros, como
resultado de la flexibilidad en los entes reguladores del sistema financiero interesados en
eliminar las barreras proteccionistas, que impidan a las instituciones financieras cubrir el
desarrollo de actividades que involucran intermediacion financiera, permitiendo de esta manera

el dinamismo financiero.

Las instituciones que forman parte del sistema financiero ofrecen una amplia diversidad
de productos al alcance los de los inversionistas que desean realizar incrementos de capitales
favoreciendo al desarrollo de sus empresas y del pais. Para el ofrecimiento de productos

financieros a los participantes del mercado, estos se realizan por medio del sistema financiero



conformado por bancos privados y publicos, aseguradoras; mercado de dinero conformado por
bancos centrales y gobierno; y los mercados de capitales conformados por las bolsas de valores y

casas de bolsa.

Actualmente los mercados de capital resultan una gran alternativa al financiamiento
tradicional para los interesados en capitalizar sus empresas pues canalizan los fondos de
inversionistas y el costo se vuelve directamente proporcional al valor competitivo del mercado y
seria idoneo para Honduras que el interés en capitalizar fondos se pudiese volcar en el
financiamiento de la pequefia empresa tomando en cuenta que en la economia hondurefia el 72%
de la fuerza laboral estd sustentada por este segmento productivo y es por eso que esta
investigacion pretende esclarecer si la creacién de una casa de bolsa en el mercado financiero
hondurefio como alternativa al financiamiento tradicional para el apalancamiento de la pequefia

resulta ser factible.

1.2 Antecedentes del Problema

Los mercados financieros en Centroamérica facilitan las finanzas a la pequefia empresa y
la administracion de sus inversiones. La decision de como obtener la cantidad de fondos
requeridos y como invertir las utilidades a fin de expandir sus operaciones, permite que los
mercados financieros sirvan para atraer fondos de los inversionistas y canalizarlos a la pequefia
empresa. Las empresas en los mercados de dinero obtienen financiamiento a corto plazo, siendo
la manera convencional para las corporaciones obtener fondos en forma de préstamos a corto
plazo, sin embargo, en algunos paises como Guatemala, Costa Rica y El Salvador, cada vez es
mayor la forma en que la pequefia empresa obtienen financiamiento a largo plazo para apoyar la

expansién por medio de los mercados de capital.



Las decisiones de los directores que cotizan en bolsa influyen y cotizan en el desempefio
y el precio de las acciones de la empresa, que afectan al rendimiento de los inversionistas que
proporcionan fondos a los mercados de capital con la compra de la accién. La administracion de
inversiones incluye las decisiones que toman los inversionistas en cuanto a como invertir sus
fondos. Los mercados financieros Centroamericanos ofrecen a sus participantes una amplia gama
de oportunidades de inversion, que incluyen valores emitidos por los Bancos Centrales de los
paises (Guatemala, Honduras, EI Salvador, Nicaragua y Costa Rica), dependencias
gubernamentales y valores corporativos. Una adecuada administracién de inversién es decidir los
valores que se van a comprar a fin de proporcionar crecimiento y expansion financiera de la

empresa.

Cuando se invierten en acciones, los inversionistas realizan anélisis financiero de varias
empresas buscando empresa subvaloradas y con potencia de inversion, incluso buscan influir en
la administracion financiera de las empresas en las que se invierten para asegurarse de que los
directores de finanzas tomen decisiones que maximicen el precio de la accion. Dentro del
mercado financiero centroamericano los valores negociados en el mercado de dinero incluyen
bonos emitidos por los bancos centrales, papel comercial o acciones que son emitidas por las
empresas y certificados de depdsitos emitidos por instituciones Bancarias, con plazos no

mayores a un afio.

En la mitad de los paises de la region existen dos bolsas de valores, en algunos casos
atienden segmentos de mercado con caracteristicas distintas y en otras compiten entre si por los
mismos participantes. Sin embargo, los estdndares en los registros, metodologias de valoracion,

publicacion de informacion, horarios de operacién difieren entre si, por lo que dificulta la



comprension y la magnitud de los fenémenos econémicos del pais en comparacion a los paises

gue cuentan con una sola bolsa de valores.

La Bolsa de Valores Centroamericana (BVC) fue creada en 1993 como una institucion de
caracter privado con caracter comercial proporcionando las instalaciones fisicas y las
condiciones Optimas para que se lleven a cabo las negociaciones de los titulos valores, tales
como pagares, bonos y certificado, acciones reportos entre otros, buscando dar financiamiento a
aquellas empresas e inversionistas que necesitan capital de trabajo a mediano y largo plazo
mediante la compra y venta acciones; metodologia que actualmente para la pequefia empresa no

ha sido estudiada como una opcion viable.

1.3 Definicion del Problema

Antes de proceder con la definicidn del problema, es importante explicar que toda
investigacion da inicio con un proceso de observacidn del cual surgen distintas interrogantes que
se convierten en la limitante de la investigacion y a la vez en el motor de busqueda o meta por la
cual se decidié realizar el estudio. El tema de estudio de esta investigacion surgi6 del proceso de
observacion pues es un hecho tangible y por lo tanto apreciable que la pequefia empresa dia a dia
se encuentra con mas trabas para poder financiar su expansion. Con el fin de plasmar de la mejor
manera posible el contexto de la probleméatica enfocada al financiamiento de la pequefa
empresa, se detalla a continuacion todos los criterios que permiten afinar conceptualmente la

estructura de esta investigacion.

1.3.1. Enunciado del Problema

El apalancamiento financiero se puede definir como una practica que permite el uso del

endeudamiento para financiar una operacion, con la finalidad de facilitar la adquisicion de los



activos reales, permitiendo que la rentabilidad de las operaciones se multiplique (Vasquez, 2011;
Astudillo & Paniagua, 2012). Entonces, la correcta administracion de las distintas fuentes de
financiamiento determinard el margen de ganancia que refleje en sus estados financieros una
empresa y es por ello que la existencia de distintas fuentes de financiamiento no tradicionales
(entiéndase por tradicional cualquier préstamo obtenido en el sistema financiero) representa una

ventaja para el segmento empresarial.

Tradicionalmente la empresa privada siempre ha recurrido a las instituciones financieras
como Unica fuente de financiamiento para sus operaciones, pactando para ello contratos a largo
plazo o apertura de lineas de crédito que pueden comprometer los niveles de solvencia de la
empresa y se deja a un lado la posibilidad de capitalizarse por medio de acciones ordinarias.
Segln la Didendum EAFI?!, los mercados alternativos de financiacién no tienen por qué ser
necesariamente mas caros que la opcion bancaria, no obstante, aunque los costes fueran mayores
se verian compensados con la diversificacion de las fuentes de financiacién o la mayor

transparencia que ofrece el mercado.

Por lo tanto, la principal necesidad del mercado financiero deberia de ser el de avanzar en
alternativas para ofrecer una mayor diversificacién a la pequefia empresa, que es el principal
motor de la economia, consiguiendo asi también ampliar el abanico de posibilidades para los
inversores, cuya demanda por estos mercados ha aumentado desde que los productos bancarios

tradicionales, como el depdsito a plazo fijo, ofrecen rentabilidades casi nulas.

!Didendum EAFI fue constituida en mayo de 2012, como una empresa de asesoramiento financiero originaria de
Espafia.



1.3.1 Formulacién del Problema

Actualmente en Honduras existen siete corredores autorizados por la BVC, pero ninguna
de ellas orientada a facilitar el financiamiento de la pequefia empresa y ante una necesidad
latente en el mercado que debe de ser satisfecha se plantea de la siguiente manera la
investigacion, ¢Es factible la creacion de una casa de bolsa en el mercado financiero hondurefio

como alternativa al financiamiento tradicional para el apalancamiento de la pequefia empresa?

1.3.2 Preguntas de Investigacidn

o ¢, Cual es el grado de entendimiento que la poblacién econémicamente activa
posee sobre una casa de bolsa?

) ¢ Qué nivel de aceptacidn tendra una casa de bolsa orientada al apalancamiento de
la pequefia empresa en el mercado financiero hondurefio?

o ¢ Cual es el grado de interés que generaria en el inversionista, el uso de una matriz

de calificacion por parte de una casa de bolsa al momento de evaluar a las empresas?

) ¢Cual seria el instrumento financiero de preferencia para el inversionista
hondurefio?

o ¢, Cual es la postura de la pequefia empresa respecto a su participacion en una casa
de bolsa?

1.4 Objetivos del Proyecto

Objetivo General

Analizar la opcién de una casa de bolsa orientada al apalancamiento de la pequefia

empresa como una alternativa de financiamiento viable.



Objetivos Especificos

1. Identificar el grado de entendimiento que la poblacion econdmicamente activa
posee sobre una casa de bolsa.

2. Analizar la aceptacién de una casa de bolsa como medio de apalancamiento a la
pequefia industria en el mercado financiero hondurefio.

3. Establecer el grado de interés que tendria un inversionista con una casa de bolsa
que utilice una matriz de calificacidn para evaluar a sus empresas participantes y definir
una matriz de calificacion orientada a la pequefia empresa con el fin de promover la

confianza en los productos financieros no tradicionales disponibles por medio de la casa

de bolsa.

4. Establecer el instrumento financiero no tradicional de preferencia por la poblacion
hondurefia.

5. Reconocer la postura de la pequefia empresa sobre su participacion en una casa de
bolsa.

1.5 Justificacién

Es sabido que la pequefia empresa es de gran importancia para poder lograr el desarrollo
en la economia de un pais, no solamente por ser generadores de empleo sino también por ser el
sustento de las grandes corporaciones al ser el origen de una cadena de valor. Tal como lo
menciona Juan Borbdn en sus estudios econdmicos, “la pequefia empresa es un punto medular en
el desarrollo econdmico” y es estala razén por la que se debe de buscar desarrollar y explotar los

distintos mecanismos de colaboracion y de apoyo que impulsen este sector productivo.



Si la posibilidad de lucro es latente en el mercado bursétil, y la misma existencia de un
mercado como tal es indicio de una economia sélida y robusta, es necesario que los modelos
internaciones sean adaptados a la realidad de cada pais logrando dar paso a una nueva tendencia
financiera que permita la existencia de opciones no tradicionales de financiamiento que a la vez
se vuelven opciones de inversién para aquellos interesados que presenten un mayor apetito de

riesgo.

Al tener por entendido que una pequefia empresa es de vital importancia para el
desarrollo de una economia y que el mercado de valores es una oportunidad que promete
rentabilidad para las tres partes involucradas en cada transaccion que se realice por medio de una
casa de bolsa, se presenta la siguiente pregunta, por qué no atender a este segmento productivo
por medios de financiamiento no tradicionales, es la relacién entre el costo y la oportunidad de
donde surge la necesidad de analizar la viabilidad de cualquier nueva oportunidad de

apalancamiento que permita una mayor competencia y participacion en el mercado financiero.

Apoyar el apalancamiento de la pequefia empresa es sinénimo de incentivar el empleo y
de fomentar el desarrollo econémico por medio de un crecimiento en la productividad de las
empresas, el cumplimiento de esta investigacién demostrard si los pequefios empresarios se
encuentran listos para romper el paradigma administrativo actual que predomina en el segmento
industrial y abrir las puertas a una nueva oportunidad de financiamiento por medio de la compra

y venta de acciones.

El alcance social de esta investigacién involucra al sector del joven profesional y al
segmento productivo industrial pues al determinar la viabilidad o no del financiamiento por
medio de una casa de bolsa como una opcién al financiamiento tradicional se abre una brecha de

nuevas tendencias administrativas, un estilo de competencia mas dindmico que permitird a largo



plazo un impacto positivo en los segmentos anteriormente mencionados ya que por un lado la
fuerza laboral encontrara mayor demanda y el empresario joven se encontrard con un mayor
apoyo en el mercado; de esta manera se produce un efecto de bola de nieve pues al generar
mayor dinamismo en la economia por medio de nuevas opciones de financiamiento se esta
logrando estimular el desarrollo de los indices de calidad de vida, esto como una implicacion

practica a largo plazo.

Determinar si es factible la creacion de una casa de bolsa en el mercado financiero
hondurefio como alternativa al financiamiento tradicional para el apalancamiento de la pequefia
empresa, no es nada méas que la punta de flecha para dar pie a una nueva serie de investigaciones
que encontraran en este documento las bases que fundamentan si la pequefia empresa en
Honduras esta lista 0 no para optar a medio de financiamiento no tradicionales y de esta manera
generar nuevo conocimiento que facilite, mejore o cree estrategias empresariales que a su vez

incentivaran la economia.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

Este capitulo tiene por objetivo plantear de manera correcta y secuencial la linea de
pensamiento que se estructurd para dar fundamento teodrico al problema del poco acceso con el
que cuenta el segmento de la pequefia empresa para optar por un financiamiento. Se realizé un
proceso de recopilaciéon de informacion importante para dar respaldo a la investigacion.

Asimismo, las teorias que surgen tras un analisis de la problematica.

2.1 Anélisis de la Situacién Actual

2.1.1 Definicidn de la Pequefia Empresa

En este apartado, se procede a analizar un elemento intrinseco a la estructura econémica
de un pais, por eso es necesario partir de la definicion del conjunto que se esta estudiando. En
otras palabras, es necesario definir y entender la economia antes de proceder con la definicion de
la pequefia empresa como el sub conjunto que se estd estudiando. La economia como principio
nace en 1776 con la publicacion del libro La Riqueza de las Naciones de Adam Smith, lo cual da
inicio a muchas teorias que tratan de solventar problemas econémicos partiendo del hecho de

que es imposible adquirir todo lo que se desea.

La economia como un principio o definicion nace en 1776 con la publicacion del libro La
Rigueza de las Naciones de (Smith, 2015), lo cual da inicio a muchas teorias que tratan de
solventar problemas econdmicos partiendo del hecho de que es imposible adquirir todo lo que se
desea, definiendo la economia como el estudio de la riqueza de una nacién. También se le puede
considerar como “el estudio de la manera en que la sociedad utiliza recursos escasos para

obtener distintos bienes y distribuirlos entre los miembros de la sociedad para su consumo”
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(Astudillo & Paniagua, 2012), en esta definicion se puede apreciar como la sociedad es el

personaje encargado de distribuir los bienes y servicios entre cada uno de los miembros.

En si, la economia es definida como “el estudio de la manera en que la sociedad utiliza
recursos escasos para obtener distintos bienes y distribuirlos entre los miembros de la sociedad
para su consumo” (Astudillo & Paniagua, 2012), en esta definicion se puede apreciar como la
sociedad es el personaje encargado de distribuir los bienes y servicios entre cada uno de los
miembros. Esta distribucion de los bienes solamente puede ser llevada a cabo si existe
coordinacion entre el esfuerzo de cada uno de los individuos de la sociedad en un momento
especifico, “... coordinacion significa que cada participante realiza una determinada tarea en un
momento especifico” (Astudillo & Paniagua, 2012), tal coordinacion es abarcada dentro del
campo de la microeconomia la cual se enfoca en el estudio del comportamiento de los sectores
econoémicos individuales, uno de estos es la pequefia empresa y cada una de las empresas que le

constituye como parte del sub conjunto.

La pequefia empresa es uno de los segmentos activos de la economia y por lo tanto este
segmento posee un grado de influencia o impacto sobre la riqueza de cada uno de los individuos
de la sociedad. Este segmento empresarial resulta ser de vital importancia para el desarrollo
econdmico pero dicha relevancia serd profundizada posteriormente en el apartado 2.1.2 ya que a
continuacién se procedera a definir qué es la pequefia empresa, ahora que se ha justificado que

tiene un papel dentro de la economia como estudio.

Tratar de establecer el concepto de la pequefia empresa resulta una tarea compleja pues
existen varios criterios que se pueden utilizar para delimitar este segmento, entre ellos se pueden

considerar aspectos cuantitativos como “montos de facturacidon anual o el tamafio del
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establecimiento en cantidad de ocupados” (Organizacion Internacional de Trabajo, 2012),
también se pueden tomar en consideracidn aspectos como los montos de inversion méxima o
montos de exportacion, ademas de otros aspectos cualitativos como el valor agregado, segun el

sector economico o el tamafio de su estructura organizacional.

A nivel centroamericano no hay una definicién, un concepto o un término que dicte las
pautas sobre lo que es una pequefia empresa por lo tanto es importante tomar en cuenta algunas

de las siguientes caracteristicas para poder identificar una pequefia empresa:

Se caracteriza por tener regularidad y continuidad béasica en sus

operaciones; y menor restriccion en el mercado de trabajo.

Ausencia de administraciones pesadas que son propias de unidades
productivas grandes, por tanto, existe facilidad de adaptacién al entorno en donde

desarrolla sus actividades.

La importancia de la contribucion a la generacion de empleo y al Producto

Interno Bruto (PIB).

En general, son de organizacién familiar y econémica, que realizan sus

actividades productivas en una escala para un mercado especifico.

Agilidad y Flexibilidad, debido a que su estructura de administracion es

mas simple (Reyes, 2012)

Como aclaracién con respecto al enunciado de Reyes en el parrafo anterior, es importante
mencionar que al hablar de organizaciones familiares y econdémicas se esta haciendo referencia a

empresas que se constituyen con base en una economia familiar.
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Para efectos de esta investigacién se considerard una pequefia empresa segun el criterio
utilizado por la Comisién Nacional de Banca y Seguros (CNBS) que establece a una pequefia
empresa como una persona juridica con un endeudamiento de créditos comerciales que
representen menos del 6% del capital minimo vigente establecido para los bancos y mayor a

USD 10,000.00 (Comision Nacional de Banca y Seguros, 2015).

Con el fin de facilitar la comprension del concepto de una pequefia empresa y poder
lograr un concepto mas practico, ésta podra ser considerada como “... toda unidad productiva
con un minimo de seis y un maximo de cuarenta y cuatro empleados remunerados” (Fundacion
José Maria Covelo, 2014) que a su vez clasifica la pequefia empresa como una institucién con un

rango de ventas entre los L 700,000.00 a L 2,000,000.00 anuales.

Y como definicion legal, la pequefia empresa en Honduras se puede considerar como:

aquellas con una mejor combinacion de factores productivos y
posicionamiento comercial, que permiten a la unidad empresarial, acumular
ciertos margenes de excedentes. Tienen una organizacién empresarial mas
definida y mayor formalizacién en su gestién y registro, cuenta con un minimo
de 11 y un méaximo de 50 empleados remunerados (Ley para el Fomento y
Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa,

2009).

Con la intencion de abarcar los distintos factores relevantes en la conceptualizacién de
una pequefia empresa, la definicion de pequefia empresa para esta investigacion sera nada mas

que la sintesis de los tres conceptos vistos con anterioridad ya que dictan de manera detallada los

13



requisitos cuantitativos y cualitativos que una empresa en el ambito nacional debe de cumplir

para considerarse como pequefia empresa.

2.1.1 Relevancia del Pequefia Empresa en la Economia

La globalizacién ha representado un reto para la mayoria de las pequefias empresas ya
que esta tendencia ha permitido un mayor grado de competencia en el mercado y a pesar de que
la pequefia empresa sufre por las desventajas de un mercado competitivo ademés de las
deficiencias administrativas por relacion directa de la administracién con el propietario de la
empresa, el ejemplo a nivel mundial demuestra que este segmento de la industria constituye una
parte basica de cualquier sistema econdmico, como ejemplo de lo antes dicho, “la pequefia
empresa ha captado bastante atencion pues ha logrado ser el detonante del desarrollo en paises

como Japdn, Alemania, Estados Unidos y en América Latina” (Escalera, 2007).

(Escalera, 2007) También menciona que “la importancia de la pequefia empresa radica en
que poseen una elevada participacién en el mercado laboral, abarcando amplia cantidad de
sectores economicos y grados de calificacion en las tareas”. Ademaés, la pequefia empresa
representa un espacio para el desarrollo de emprendedores con proyectos rentables y altamente
innovadores. Otro aspecto por tomar en cuenta es que estas empresas poseen mayor
adaptabilidad tecnol6gica y menor costo de infraestructura, lo cual otorga mayor flexibilidad

para adaptarse a entornos cambiantes.

Los principios de economia indican que la productividad de un pais es directamente
proporcional a la eficacia del segmento privado, grande como pequefia empresa necesitan pues
poder hacer frente a los retos competitivos que se plantean de manera natural por el mismo

desarrollo econémico global, superar dichos retos implica en la mayoria de los casos inversion y
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un cambio de actitud con respecto al enfoque directivo de la empresa incluyendo la perspectiva
con respecto a las fuentes de financiamientos tradicionales (las cuales se mencionardn con mas

detalle en el apartado 2.1.4).

La pequefia empresa segin (Ramirez, 2011)destaca “...su relevancia fundamental en las
primeras fases de crecimiento econémico, donde la empresa, ya sea produciendo o demandando
bienes o afiadiendo valor agregado, constituyen un eslabon determinante en el encadenamiento
de la actividad econémica y la generacion de empleo”. Representa un eslabdn determinante ya
que uno de los mayores temas de influencia es el empleo pues en paises como Argentina, la
pequefia empresa ha mostrado un elevado grado de contribucién al empleo a tal punto que un
70% del total de los trabajadores de la empresa privada estaban contratados por estas pequefias

empresas con un nimero menor a 50 empleados, segun (Ramirez, 2011).

En el caso de Honduras para el afio 2014, “...el 72% de la poblacién econdémicamente
activa es empleada por la pequefia empresa, lo que a su vez representa 47% del producto interno
bruto (PIB)” segun (Maradiaga, 2014). El grado de influencia que la pequefia empresa ha
conseguido al impactar en indicadores de desarrollo como es el empleo demuestra el grado de
madurez que busca alcanzar el segmento a tal punto que en Honduras ya se cuenta con una ley
sobre la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (MIPYME) sin embargo es necesario seria
recomendable una actualizacion del decreto de ley por parte de las autoridades correspondientes

pues este decreto no ha sido actualizado desde su emision en el afio 2009.

La pequefia empresa en Honduras para el afio 2016 resulto ser el pais con mas desarrollo
en el sector de la micro, pequefia y mediana empresa, logrando este puesto con un 46% en los

resultados obtenidos seguin (La Prensa, 2016) reflejando para este mismo afio mas de 6,200

15



empresas atendidas en la regién por los Centros de Atencién MIPYME (CAM) donde

predominan los sectores de comercio, agroindustria, servicios y alimentos.

Es necesario que la pequefia empresa en Honduras logre consolidarse como pilar del
desarrollo econémico del pais pues esta claro el alcance, el impacto que este segmento puede
tener sobre cada uno de los integrantes de la sociedad y la Onica manera de alcanzar tal

consolidacion es superando:

La innovacion en los sistemas productivos locales para todo tipo de
empresas a fin de mejorar la competitividad, el disefio de programas de
formacién de recursos humanos que faciliten el acceso a las fuentes de
conocimiento, el desarrollo de mecanismos institucionales para aumentar la
cooperacion local incluyendo las areas urbanas y rural del territorio y la

preservacion y sostenibilidad ambiental (Maradiaga, 2014).

Si la pequefia empresa no esta recibiendo el apoyo necesario para poder participar en el
mercado y al contrario el sistema financiero se estd volviendo mas y mas estricto para prestar
servicios de financiamiento, es necesario que la pequefia empresa acepte la apertura a nuevas
opciones que le permitan lograr la tan necesaria competitividad para crecer en la industria y ese
serad el enfoque del siguiente apartado de esta investigacién donde se verd que opciones tiene
actualmente la pequefia empresa y que tan riguroso es el proceso para aplicar a los préstamos del

sistema financiero.

2.1.2. Inclusion Financiera de la Pequefia Empresa

Como ya se mencion0 anteriormente, la pequefia empresa tiene un alto grado de

relevancia en el desarrollo econémico de un pais, sin embargo, este segmento se ve
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bombardeado constantemente por lo desfavorable que resulta el clima politico, la inseguridad,
logistica inapropiada, baja disponibilidad de crédito y la arbitrariedad de las autoridades. En este
apartado se pretende estudiar los fundamentos del problema de la disponibilidad de crédito,
ademdas de reconocer la situacion actual de Honduras ya que segun (Ramirez, 2011) el
financiamiento es uno de los aspectos mas relevantes al momento de hablar de los obstaculos del

segmento pequefio de la industria.

Hay que recordar que una pequefia empresa no es una empresa que ha alcanzado su nivel
de solidez, por lo tanto, mientras se consideran como “pequefias” estas necesitan de varias
inyecciones de efectivo periddicas, regresando como retroalimentacién un crecimiento acelerado
y un cambio constante enfocado a la mejora continua de los procesos que facilitan la

permanencia en un mercado tan indeciso y cambiante.

Segun (Rivera, 2013) las grandes debilidades de la pequefia empresa estan referidas a las
escasas lineas de financiamiento, la débil capacitacion y la falta de mercados donde los
productos hondurefios puedan ser ofrecidos. Establecer alianzas estratégicas dirigidas a mejorar
la capacitacion de los pequefios empresarios, formar mano de obra calificada e identificar nichos
comerciales, son buenas respuestas para atajar las amenazas a la existencia de la pequefia

empresa.

Segun lo establece (Ramirez, 2011) en su estudio de la asimetria de la banca comercial y
las empresas PYME, las principales necesidades financieras que enfrentan las empresas
pequefias durante el inicio en su ciclo de negocio se enfocan en el financiamiento de proyectos
de inversién de elevada rentabilidad y con dificultades para ser financiados por la via bancaria
tradicional (un aspecto muy importante a tomar en cuenta por la investigacién), el

financiamiento del capital de trabajo para evitar el descalce entre ingresos y egresos, ademas de
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la reestructura de la deuda de corto a largo plazo con el objetivo de beneficiar siempre el flujo de

efectivo.

El problema entonces radica en que no existe una politica gubernamental coherente que
esté orientada a incentivar el crecimiento de la pequefia empresa por medio de facilidades
financieras que vuelvan mas asequible la oportunidad de crecimiento, un ejemplo claro de esta
situacion a nivel internacional se puede apreciar en Argentina donde el modo de financiamiento
de las inversiones por parte de las pequefias y medianas empresas resultd ser un aspecto basado
en su gran mayoria en recursos propios ya que el sistema financiero jugé un rol poco
significativo en el cumplimiento de las metas de inversion de las empresas argentinas

(Organizacién Internacional de Trabajo, 2012).

Actualmente en Honduras las tasas activas, segin cifras del CNBS sobre préstamos
durante el 2017 han presentado un aumento de 19.60% en enero a 19.81% en agosto, un

crecimiento de 1.1% con relacion al inicio del afo.

Figura 1: Evolucién de las tasas activas durante el afio 2017
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Fuente: Elaboracion propia con estadistica CNBS, 2017
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A pesar de que ciertas instituciones del sistema financiero buscan afianzar planes de
inversion, ampliacién y modernizacion de las compafiias lo cual es confirmado por los datos de
la Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban), donde indican segun (EI Heraldo, 2016)
“que si hay interés de parte de la banca en acompafiar a los duefios de medianas y pequefias
empresas, incluso tienen proyecciones de incrementar sus carteras crediticias” sin embargo
segun el estudio de “El Missing Middle” y los bancos a cargo de la Felaban, el 51% de las
entidades financieras coinciden en que la informalidad es una de las grandes barreras para que no

se atiendan a las empresas mas pequefias que a las que actualmente les prestan servicios.
Figura 2: Evolucién de los productos de crédito otorgados a la pequefia empresa

3.0% 3.0% 3.2%

Fuente: Elaboracién propia con estadisticas de la CNBS 2017

Como se puede apreciar en la figura 2, el volumen de créditos otorgados para
microcréditos se mantiene estable, pero con una tendencia de crecimiento positiva, sin embargo,
siempre en una proporcion menor al 5%, dejando a relucir lo poco que se ha prestado a atender

al segmento de la pequefia empresa.
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2.1.3. Alternantitas de Financiamiento para la Pequefia Empresa

El incremento acelerado de la pequefia empresa en las economias de la regién latina
americana ha desarrollado gran importancia en la produccién de muchos paises. Sin embargo, la
forma de administracién empirica que llevan sus duefios dificulta el acceso a crédito en el sector
Bancario privado. La baja participacién de la pequefia empresa dentro del sector bancario es una
problemética que se refleja en la mayoria de las economias modernas y emergentes desde

muchos afios.

Uno de los argumentos que manifiestan dentro del sector bancario privado, es la falta de
informacidn necesaria por parte de la pequefia empresa, para realizar los analisis financieros con
bases a sus politicas y evaluaciones de riesgos. Por otro lado, existe la facilidad de obtener
acceso al crédito a través de programas de inclusién financiera por parte de los Gobiernos, que
son canalizados por medio de la banca estatal o publica, orientada al desarrollo de sectores en
especifico, sesgando la posibilidad de accederse al financiamiento a los sectores que no son

favorecidos por los programas establecidos por los Gobiernos.

Uno de los principales problemas para las entidades financieras, es la medicion del riesgo
a la incobrabilidad de sus carteras. Por lo que la falta de informacién sobre los proyectos de las
empresas, sus ventas, potencial crecimiento y la escasa transparencia en los balances contables,
ocasionan que los bancos fundamenten sus evaluaciones de créditos en deseconomias de escala,
por tratarse de numerosas operaciones de bajo monto y alto riesgos en el incumplimiento del
pago por parte de la pequefia empresa. Ante esta problematica los bancos pretenden cubrir ese
riesgo solicitado garantias por arriba de los montos de créditos y altas tasa de interés por sus

préstamos.
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En cambio, la pequefia empresa por su parte, presentan enormes dificultades para cumplir
con los requisitos que exigen los bancos para acceder al crédito, producto de la falta de
conocimiento por sus duefios en realizar la presentacién adecuada de las solicitudes de préstamos
ante los bancos que va desde la preparacidon en la propuesta, estrategia y rentabilidad del
proyecto, asi como reunir la documentacion requerida por la institucion bancaria. De igual
manera no cuentan con las garantias suficientes que respalden los montos a los créditos

solicitados, acotando alin mas la posibilidad de poder optar por financiamiento a sus proyectos.

Lo que lleva a la pequefia empresa a la baja participacién en el financiamiento a sus
proyectos por parte de la banca, esto es atribuible a los altos riesgos que corren los bancos al
otorgar créditos a la pequefia empresa, donde el riesgo de incobrabilidad es alto por la
informacion insuficiente que es presentada, de igual manera la falta de respaldo por las garantias
presentadas, hacen que los costos de financiamiento se vean incrementados sean reflejados a
través de la tasa de interés que los bancos cobran por los préstamos otorgados impidiendo el
crecimientos constante en la pequefia empresa, ya que al tener costos de financiamiento altos sus

ganancias se veran disminuidas significativamente.

Son evidentes las fallas en los mercados ocasionando la disminucidn en el crecimiento
econémico de los paises, producto de la falta de financiamiento para la pequefia empresa, tanto
para las que estdn en auge como para las que estdn por cerrar operaciones. Esto justifica la
intervencion en los gobiernos en permitir crear otras fuentes de financiamientos distintas a las

que ofrecen el sector bancario.

Segun (Ferraro, Goldstein, Zuleta, & Garrido, 2001), “La reducida participacion de la
pequefia empresa en el sistema financiero justifica el accionar de los gobiernos para implementar

medidas orientadas a mejor su acceso al crédito”. Los sistemas de intervencion directos o
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indirectos han surgido con la creacion de politicas de financiamiento para la pequefia empresa en
muchos paises. A inicios de los afios noventa, surgen nuevas politicas de financiamiento que
consisten en dar lineas de crédito con tasas de interés subsidiadas, que son otorgadas a través de
Bancos publicos. Las instituciones de crédito y bancos privados se limitaban a la intermediacion
de algunas lineas de crédito de segundo piso puestas a disposicidn por bancos centrales u otras

instituciones publicas.

Con la introduccion de los modelos pro-mercado impulsado por los gobiernos, se dio un
giro a la forma de financiamiento y su implementacion. La intervencion del estado solo era
justificada por las fallas en el mercado, bajo este concepto la intervencion del estado era
reducida y el sector privado tomaba relevancia en el financiamiento de las lineas de crédito
otorgadas con los fondos estatales. En cuanto al disefio de la politica de apoyo a la pequefia
empresa, el cambio fue la eliminacion del subsidio a las tasas de interés, que fueron destinados a
los costos de transaccion y fomento de los sistemas de garantias, en paises como Colombia,

Chile y Argentina. Segun plantearon (Ferraro, Goldstein, Zuleta, & Garrido, 2001):

La década de los noventa predominé el esquema de segundo piso para la
canalizacién de asistencia financiera de la pequefia empresa, creando de esta
manera el avance del sector privado, al estar en manos de los bancos comerciales
las decisiones respecto al otorgamiento de los créditos. Al mismo tiempo, este
esquema implico un retroceso del sector publico, el cual delego decisiones y
funciones que antes le pertenecian. De esta forma, se desligo, en buena parte, de
las posibilidades de generacion de perdidas asociadas a la incobrabilidad de los
créditos de la pequefia empresa, pero también perdié un importante margen de

maniobra de orientacion y el grado de alcance de la asistencia financiera.
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Figura 3: Sector Empresarial por tamafio
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Fuente: (Gallardo y Berrios, 2013)

En los paises de la region se trabaja con politicas de financiamiento para la pequefia
empresa a fin de facilitar el acceso a financiamiento. En Honduras la pequefia empresa
representa el 11.8% seglin (Gallardo & Berrios, 2013), la micro y pequefia empresa constituye
una fuente importante de generador de empleos nuevo ya que esta representa el 88% del sector

empresarial generando el 34% del empleo con empresas formales y no formales.

En el pais, dentro de las empresas informales que no estdn legalizados formalmente
presentan mas dificultades en acceder al crédito, haciéndolas menos competitivas frente a las
demés empresas e impidiendo que se desarrollen y afecten los resultados econémicos de
medicion de la pequefia empresa. Por otro lado, las empresas formales constituyen los pilares
fundamentales del crecimiento del sector. Las principales fuentes de financiamiento de las
empresas del sector formal son a través de fondos propios y créditos bancarios. Seguin (Gallardo
& Berrios, 2013) el 89% de las empresas formales declaran una o ambas como fuentes de

financiamiento y el resto como otras alternativas de financiamiento.
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Entre las fuentes de financiamiento alternativas, figuran el micro financieras y los
créditos informales, el cual alcanzan apenas el 8%. Segun (Gallardo & Berrios, 2013), “La
ausencia de fuentes de financiamiento alternativas a los bancos y fondos propios revela que los
mercados financieros en Honduras son poco profundos y la carencia de instrumentos financieros
adecuados constituye un obstaculo importante para el desarrollo empresarial del pais”. Es
evidente que la falta de instrumentos financieros que se adecuen a las necesidades y perfiles de
la pequefia empresa es cada vez mayor, lo que representaba el 2012 el 1.7% de las fuentes
distintas a las convencionales (Fondos propios y Bancos). El financiamiento por los créditos
informales es incluso mayor que las fuentes provenientes de financiamientos formales como el

micro crédito, el capital en riesgo y el apoyo del gobierno.

Ante la problemética planteada el gobierno de Honduras crea mediante Decreto
Legislativo No. 135-2008, la “Ley para el fomento y desarrollo de la competencia de la micro,
pequefia y mediana empresa”, con la finalidad de promover la competitividad en las zonas
urbanas y rurales a fin de generar empleo, bienestar social y econdémico. Los objetivos
principales son establecer y promover el desarrollo, crear los instrumentos que orienten a la
competitividad, elaborar politicas pablicas con miras a mejoramiento de la productividad,
competitividad, calidad del empleo y a creacién de una cultura empresarial que contribuyan al
desarrollo en la micro, pequefia y mediana empresa. De igual manera establecer (Secretaria de

Gobernacidn y Justicia, 2008):
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Figura 4: Fuentes de financiamiento —Pequefia y Media Empresa
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MICRO GRANDE

Fuente: (Gallardo & Berrios, 2013)

El acceso al financiamiento en condiciones favorables para la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (MIPYME), de modo a promover la consolidacion y capitalizacion de este tipo de
empresas, el incremento de su produccion, asi como la constitucidn de nuevas empresas,

fortaleciendo el desarrollo emprendedor.

La ley y reglamento enmarcan el funcionamiento a seguir para el desarrollo de la
pequefia empresa por medio de acceso al financiamiento a través de fondos para el
Cofinanciamiento creados por instrumentos de politica pablica y de instituciones de
cooperacion, lineas de crédito destinadas a programas especificos previo a suscripciones de
contratos que seran canalizadas por parte de la banca de segundo piso a los bancos de primer
piso. De igual manera proporciona por medio de los fondos de garantia instrumentos de respaldo

total o parcial de un colateral o fuente secundaria de pago, quien aporta una garantia a fin de
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facilitar el acceso a al crédito. Los recursos destinados a ser invertidos en empresas son

manejados como capital de riesgo.

2.1.4. Acciones como Alternativa para Financiamiento

Resultado de la importancia en el acceso al financiamiento para la pequefia empresa, se
crean nuevas politicas de inclusién financiera, a través de la creacién de programas con subsidio
a los créditos orientados a la pequefia empresa. Las economias pretenden buscar la asignacion
eficiente de los recursos de los programas orientados en el desarrollo de la pequefia empresa. Sin
embargo, este planteamiento ha cambiado hacia el desarrollo de instrumentos financieros que
garanticen el acceso al financiamiento eficiente con miras en el crecimiento econémico de la
pequefia empresa. Segun (Ferraro, Goldstein, Zuleta, & Garrido, 2001) el marco de desarrollo y
evolucion de los productos financieros para la pequefia empresa puede explicase mediante unos
procesos en el que resulta importantes el tamafio de la empresa y su historial de crédito, de

acuerdo con el esquema disefiado por Berger y Udell (1998):

Ver Figura 5

Con base en lo anterior solamente las grandes empresas tienen acceso a todas las fuentes
de financiamiento disponibles, seguido de la mediana empresa. La disponibilidad al crédito para
la pequefia empresa depende fundamentalmente de si tiene historial crediticio disponible que
sierva como referencia al momento de medir el riesgo crediticio. Sin embargo, una nueva
alternativa como financiamiento y apalancamiento es por medio de la emisién de titulos valores

por medio de una casa de bolsa.
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Figura 5: Fuentes de financiamiento y tamafio de las firmas
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Fuente: (Ferraro, Goldstein, Zuleta, & Garrido, 2001)

Con el fin de maximizar los ingresos a largo plazo, cada vez es mayor por las empresas
inclinarse en el mercado de valores, ya que esto permitird a la pequefia empresa poder tener
crecimientos sostenidos y constantes a lo largo del tiempo, de esta manera el sector de la

pequefia empresa estara en constante desarrollo y al nivel de competencia requerido con otras
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industrias en los distintos mercados. Segin (Cardenal, 2014), es comprensible que resulte
atractivo en colocar dinero en firmas con producto més conocidos y de una larga trayectoria, esto

da mas confianza a los inversores.

La pequefia empresa al igual que las grandes corporaciones, puede resultar atractivas para
la compra de acciones por lo novedoso de sus productos. Esto da a los inversionistas confianza
en que los rendimientos esperados serdn mayores ganancias. Los inversionistas de largo plazo
tendran ingresos sostenidos sobre los rendimientos de la empresa dando mayor flexibilidad a los
modelos de negocios actuales. Anudado a esto resultan nuevas oportunidades de inversion en
rubros que no habian sido explotados antes y debido a la demanda el sector comienza a tener
resultados aceptables y por ende el desarrollo de la industria, asi como los ingresos de los

empresarios y sus accionistas.

Es por esto por lo que la inclusién de la pequefia empresa en el mercado de capitales
llevara al crecimiento sostenido de los sectores, ya que uno de los principios basicos e inversién
es la diversificacidn de la cartera, a fin de disminuir los riesgos. Segin (Cardenal, 2014), a la
hora de invertir en esta clase de activos, la diversificacion puede ser un buen alindado para
mantener bajo control y proteger el capital en caso de decisiones equivocadas, que suelen ser
mas costosas. Las pequefias empresas ofrecen mayores ganancias a cambio de riesgos mas
elevados. Por esta razon es necesario fortalecer la pequefia empresa, a medida que tengan
inclusion el mercado financiero y de capitales, presentaran niveles de crecimiento y por ende

disminucion de los riesgos.
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2.1.5. Mercado de Valores en Honduras

En Honduras, la primera iniciativa en desarrollar un mercado de valores en el pais fue en
1976, que era liderada por la Corporacién Nacional de Inversiones (ONADI), creada con la
Cooperacion de la Organizacién de las naciones Unidas; a través de la cual se transaban
instrumentos financieros en esa época. En 1980 el consejo de CONADI presentd a su
Presidencia Ejecutiva el ante proyecto que incluia la creacién de una bolsa de valores en
Honduras, su reglamento y ley del mercado de valores. El CONADI deja de operar debido a las

inconsistencias en sus operaciones.

El 1976 se retoma los anteproyectos, esta vez es presentada por la empresa privada
interesados en la creacion de una bolsa de valores, a la Camara de Comercio e Industria de
Cortes (CCIC), por lo que se logra que el 1 de junio de 1988 se publique en el diario oficial La
Gaceta el acuerdo 115, que emite el reglamento de la Bolsa de Valores. Bajo este marco se inicia
en el pais en 1990 la creacion de una Bolsa Hondurefia de Valores (BHV) con sede en San Pedro

Sula y posteriormente 1993 la Bolsa de Valores Centroamericana (BVC) en Tegucigalpa.

Con la creacion de la Bolsa de Valores se determina un nimero establecido como minimo
de Casa de Bolsa, ya que estas estriaran autorizadas a realizar operaciones de intermediacion
bursatil, pese a la poca experiencia que la sociedad mostraba tener de un mercado de valores.
Durante los primeros cinco afios mantuvo un crecimiento elevado en el volumen de productos
financiero que se transaban. Con este crecimiento elevado los instrumentos que se transaban eran
principalmente de corto plazo, y de renta fija que eran emitidos en su mayoria por el sector

privado.
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Para el afio 2004 la BHV dejo de operar producto de la recesién econémica que se
presentd luego de que pais quedara economicamente devastado por el paso del huracan Mitch en
1998, afectando no solo al mercado bursatil de esa época, sino que también al mercado
financiero nacional, quedando en funcionamiento Unicamente la BVC como institucion

autorizada para operar en el mercado bursatil nacional como Bolsa de valores.

Ante la crisis que se vivia en el pais, nace la necesidad de fortalecer el mercado
financiero por medio de la aprobacion de la Ley del mercado de Valores mediante decreto No.
08-2001, publicado en el diario oficial La Gaceta el 9 de junio de 2001. A partir del afio 2010 se
presentaron aumentos significativos al cierre de las operaciones, por L 102.3 mil millones de
lempiras, siendo el 2011 el afio donde la BVC registré desde sus inicios, mayores montos en las
operaciones de mercado por L 125.2 mil millones de lempiras. La BVC ha trabajado en adoptar

nuevas politicas internas a fin de hacer crecer las operaciones de mercado bursatil en el pais.

Dentro del mercado bursatil en Honduras segun estadisticas publicadas en el 2016 por la
BVC, el 99% de los instrumentos transados en el mercado primario, son emitidos por el sector
publico por el Banco Central de Honduras que corresponde al 95% en Letras M/N de Liquidez y
4% por letras del BCH M/N estructural. Sin embardo el mercado secundario el 97% esta

conformado por titulos valores emitidos por la Secretaria de Fianzas.

El mercado privado primario y secundario, comprenden apenas el 1% en instrumentos
emitidos por las instituciones siendo los mas significativos bonos privados en moneda nacional y
extranjera. Pese al tener un mercado insipiente, los montos de en operaciones dentro del mercado
han reflejado al cierre del 2016, un aumento del 190% producto de la emision de letras del BCH

siendo estas mas significativas dentro del mercado. El gobierno y el sector privado deben de
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trabajar en conjunto para crear un mercado bursatil atractivo para la inversién y financiamiento

de la pequefia empresa.

Tabla 1. Montos nominales y transados de enero a diciembre 2015-2016

CIFRAS EN MILLONES DE LEMPIRAS

2015 2016 VARIACIONES
Tipo de Mercado Tipo de Emisor Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Nominal Tramsado Nominal Transado Nominal Transado
PUBLICO
BCH
LETRABCHMN LIQUIDEZ 15162646 | 151,519.89 531,784.25 531.663.57 251% 251%
PRIMARIO LETRABCHMN ESTRUCTURAL 32,254 96 30.889.00 2468195 23.,711.14 -23% -23%
LETRABCHME
SEFIN 2.558.24 2,643.67 2,55935 2,644 .07 0% 0%
Sub- Total Primario 186,439.66 | 185,052.56 5§59,025.55 558,018.78 200% 202%
SECUNDARIO BCH 4.406.92 4,309 .44 8564 85.24 -98% -98%
SEFIN 1,557.36 1,910.93 2,613 86 2.802.37 68% 417%
Sub- Total Secundario 5,964.28 6,220.37 2699.5 2887.61 -55% -54%
Total Sector Piblico 192,403.94 191,272.93 561,725.05 560,906.39 1929 193%
PRIVADO
o CDp 35.69 35.69 60.86 60.86 71% %
BONOS FRIVADOS LPS 1.386.03 1,386.03 287.52 290.93 -79% -79%
BONOS FRIVADOS $ - - 289.52 292.95
Sub- Total Primario 1,421.72 1,421.72 637.9 644.74 -55% -55%
ARIO CDP - - 2.00 2.03
BONOS FRIVADOS LPS 211.03 213.06 287.52 290.93 36% 37%
BONOS FRIVADOS $ - - 289.52 292.95
Sub- Total Secundario 211.03 213.06 579.04 58591 174% 175%
Total Sector Privado 1,632.75 1,634.78 1,216.94 1,230.65 -25% -25%
TOTAL GENERAL 194,036.69 192,907.71 562,941.99 562,137.04 190% 191%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BVC

2.2 Teorias de Sustento

2.2.1. Los Mercados de Capitales

Dentro de la estructura del sistema financiero existen las instituciones financieras
conformadas por los bancos comerciales privados y publicos, e instituciones no bancarias como
ser sociedades financieras, instituciones de seguro, fondos de pensién, arrendadoras, bolsas de
valores, casa de bolsa y todas aquellas instituciones institucién no bancarias que operan dentro

del sistema financiero. En el sistema financiero existen diferentes tipos de mercado orientado a:

31



1. El aumento de capital por medio de los mercados de capitales

2. La transferencia de riesgo en los mercados de derivados

3. Comercio internacional en el mercado de divisas

Los mercados de capital son aquellos donde se realizan compra y venta de titulos valores,
representativos de activos financieros de empresas, acciones, obligaciones y titulos de deuda a
largo plazo. En estos mercados se tranzan con base a la oferta y demanda instrumentos atractivos
por el inversionista por lo cual se obtendrd un rendimiento que servird como apalancamiento
dentro de su economia individual. Los precios en el mercado de capitales estan dados por la
oferta y demanda que impulsan la fuerza del mercado a través de las decisiones de individuos

que participan en él.

Los mercados de capital también Illamados como mercados accionarios, surgen como una
opcion dentro del sistema financiero que ayuda como una alternativa de financiamiento para las
empresas, (Madura, 2010) define a los mercados de capitales como facilitadores de flujos de
fondos de los inversionistas individuales o institucionales a las empresas, permitiéndoles
financiar su sus inversiones para nuevos proyectos o expandir los que estan en operacion. Estos
retnen a las empresas privadas que necesitan financiamiento por medio del capital accionarios,
médiate conferencias de capital en riesgo donde cada empresa presenta su situacion econémica

financiera para analizar donde presentar su propuesta de acciones.

Los mercados de capitales estan conformados por calificadoras de riesgo creadas con el
fin de calificar las empresas con base argumentos y criterios de valuacién de la situacion
financiera, estructura y administracion de las empresas participantes en el mercado; bolsas de

valores son instituciones formales donde se transan instrumentos financieros emitidos por las
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empresas con el fin de obtener financiamiento para apalancar sus empresas y las casas de bolsas
son entidades creadas como intermediarios de valores en el mercado. En los mercados de
capitales las bolsas de valores surgen inicialmente como instituciones que realizan ventas de
mostrador, hasta ser formalizadas por medio de los entes reguladores, (Neftci, 2008) define las

bolsas de valores como:

Organizaciones formales que operan de manera electrénica o de viva voz.
La caracteristica distintiva de una bolsa de valores organizada es su organizacién
formal. Los productos negociados y las préacticas comerciales son homogéneos, a
la vez que las especificaciones de los contactos negociados son menos flexibles.
Una negociacion tipica que se realiza por medio de una casa de bolsa de valores
tradicional con operaciones de viva voz es cuando un cliente utiliza la linea
telefénica para contactar a un corredor de bolsa para que coloque una orden y
éste toma la misma donde realiza una negociacion real y esta es confirmada
verbalmente por el cliente. De igual forma ocurre con las bolsas de valores
virtuales donde existen corredores de bolsa virtuales que realizan las operaciones

de negociacidn con los clientes.

Las bolsas de valores operan como entidades organizadas donde las casa de bolsa sirven
como intermediarios para transar instrumentos de capital contable, se ocupan de realizar las
operaciones de compra y venta de valores asi como brindar asesoramiento a las empresas en la
colaboracién de valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras, recibir fondos
por concepto de operaciones con valores y realizar transacciones con valores a través en su
mayoria de sistema electrénicos autorizados por los entes reguladores locales, para celebrar

operaciones con el publico de asesoria promocién y compra y venta de valores.
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Las principales fuentes de ingresos para las casas de bolsas han sido los ingresos por
operaciones en el mercado de dinero, las comisiones por intermediacion en el mercado de
valores y los ingresos por operaciones con sociedades de inversién. Las comisiones por
colocacién de valores tienen menor importancia, las empresas prefieren acudir a los centros
financieros internacionales. Las casas de bolsa realizaran la oferta publica de valores en el
mercado primerio y secundario. Segun (Mascarefias, 2014) define estos mercados con base al

instante de emision de los instrumentos financiero como:

Mercado Primario: Es el mercado en el que se realizan las nuevas
emisiones de activos financieros. En €l las empresas, los gobiernos y otras
instituciones obtienen financiacion directamente de los inversores a través de la
emision de bonos y acciones. Las emisiones en los mercados primarios son

facilidades por los bancos de inversion.

Mercado Secundario: Los inversores adquieren los activos financieros
que otros inversores desean vender. Es decir, son mercados de “segunda mano”
de los activos. Los mercados secundarios mas conocidos son las bolsas de
valores como The New York Stock Exchange (NYSE), The National Association

of Securities Automated Quotation (NASDAQ) o la Bolsa de Valores de Madrid.

Para el buen funcionamiento de las casas de bolsa dentro de los mercados de capitales,
las entidades de supervision de los mercados financieros internos tienen como objetivo principal
garantizar la estabilidad del sistema financiero nacional y la proteccion de los potenciales
inversionistas o compradores de los instrumentos financieros a través de la vigilancia en la
solvencia de las entidades participantes en el mercado creando leyes y reglamentos que regulen

las operaciones de las casas de bolsa y de todo el sistema financiero en su conjunto. Las buenas
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practicas en la supervision dardn a los participantes del mercado la seguridad en invertir en las
empresas participantes, ya que la informacion sobre la situacion financiera de las mismas sera

confiable.

2.2.2 Participacion de las Casa de Bolsa en los Mercados de Capital

Las casas de bolsa son los creadores que almacenan instrumentos financieros que seran
ofrecidos por medio de las bolsas de valores a los participantes en el mercado. Estas brindan
liquidez y suavizan las fluctuaciones severas en el mercado. Los participantes del mercado
compran y venden instrumentos financieros a los precios cotizados en el mercado, es decir los
precios de los instrumentos financieros estan dados por la oferta y demanda de las fuerzas del
mercado. Un participante del mercado no mantiene un elevado nimero de productos financieros,
ni tampoco los mantiene por largo plazo pues si el precio dentro del mercado no es atractivo, no
se estan generando los rendimientos esperados, optara por realizar la venta del mismo y de esta

manera recuperar al menos el costo de lo invertido.

El papel principal de los corredores de las casas de bolsa segun (Neftci, 2008), es ejecutar
las 6rdenes de sus clientes y negociar con la compafiia conforme a los limites para su posicién,
los cuales son impuestos ya sea sobre el capital total autorizado a operar o sobre los riesgos que
desea tomar. Cuando se habla de los riesgos que un inversionista puede tomar, se habla de una
empresa participante en el mercado que quisiera vender cierta cantidad de acciones dentro del
mercado la cual puede que no cuente con informacion puablica (estados financieros,
disponibilidad de efectivo, indicadores) solida sobre el desempefio para poder captar el interés
suficiente en potenciales inversionistas, esto dificultara que la captacion de recursos sea exitosa,

debido al alto riesgo en conseguir el rendimiento esperado. Existen algunos inversionistas que
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son adversos al riesgo y estardn interesados en invertir en las empresas en riesgo, ya que por su

alto nivel de riesgo tendran rendimientos mayores a los esperados.

2.2.3 Método CAMEL para la Evaluacion del Riesgo en la Pequefia Empresa

Con el objetivo de buscar nuevas fuentes de financiamiento no convencionales para la
inclusion de la pequefia empresa a fin de promover su desarrollo, se dispone crear los requisitos
necesarios para incorporar a la pequefia empresa en participar dentro del mercado de capitales,
disefiando las competencias necesarias que ayuden su posicionamiento en el mercado. Por tal
razon se debe de disefiar un modelo que permita realizar el analisis de la situacion general de la
empresa, que engloben aspectos financieros operacionales y normativos de la pequefia empresa.
Este modelo permitira emitir una calificacién que sera necesaria para la participacion dentro del

mercado de capitales.

El analisis CAMEL sera el utilizado de referencia para este analisis. Sus siglas en
espafiol representan el Capital (C), Calidad de activo (A), administracion (M), rentabilidad (R) y
liquidez (L). Segun (Crespo, 2011) se define en un conjunto de indicadores representativos de la
suficiencia de capital, solvencia calidad de activos y administracién eficientemente del activo, el

nivel y la estabilidad de la rentabilidad, asi como el manejo de la liquidez.

Este método fue creado con el objetivo de mostrar de forma resumida la situacion general
de la empresa, ya que incorpora analisis de los factores financiero, operativos y de
cumplimiento, emitido una calificacion de la empresa, que sera de facil interpretacion para el
analisis financiero para las entidades reguladoras e inversionistas. Con esta calificacion se busca
que las empresas que muestran debilidades operacionales o incumplimientos normativos puedan

poner en peligro la estabilidad del sistema financiero.

36



Inicialmente el método Camel fue creado para evaluar la situacion interior de los bancos
comerciales, para los cuales es emitida una calificacion que servira como variable dependiente

en el analisis discriminante. En este método se realizar una calificacion a los siguientes aspectos:

1. Capital: las empresas que mantengan niveles adecuados de capital tienen mayor
capacidad de enfrentar sus obligaciones ante alguna contingencia interna o externa que
afecte los balances de la empresa. Este sera medido a través de los indices de solvencia y

productividad de los activos.

2. Activos: la valuacion de los activos de una empresa estara en funcién del rubro o
principal actividad economica de la empresa. De acuerdo a su plazo o durabilidad estara
en la posicion de responder a los pasivos y obtener posibles ganancias. Los indicadores

que se utilicen se definiran en base al rubro de la empresa.

3. Administracién: Las buenas practicas en la administracién conducen a la

empresa a poder sobrellevar los ciclos economicos con resultados estables, mientras que
las malas practicas administrativas llevan a la iliquidez y hasta llegar a la disolucién de
operaciones. Los indicadores mediran las brechas que existen entre activos y pasivo,

gastos administrativos en funcién de ingresos y activos productivos.

4. Rentabilidad: el margen de ganancia de su accionista esta en funcion de las
utilidades generadas de operatividad de la empresa. Los niveles aceptables que la
empresa define que tan atractiva sea la empresa para invertir, se debe de mantener
niéveles aceptables que no sean distorsionados por los ciclos econémicos donde el riesgo

aumenta y por ende sus ganancias, obteniendo resultados elevados de rentabilidad
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irreales. Este serd medido por medio de los indicadores de margen financiero, resultado

neto en funcion del activo y patrimonio.

5. Liquidez: si una empresa no cuenta con suficiente liquidez para hacer frente a sus

obligaciones se vuelve insostenibles pudiendo llegar hasta el cierre de operaciones de la

misma. Es importante medir y definir los niveles de liquidez en funcion de sus ingresos,

y que estos superen las obligaciones para poder generar ganancias con el flujo de efectivo

sobrante. Este sera medido por el indice de disponibilidad y la relacién entre los activos y

pasivos de corto y largo plazo.

Definidos los 5 aspectos que toman en consideracion el método de anélisis Camel, se

presentan en una matriz donde cada aspecto tendra una puntuacion que seran evaluados los

niveles aceptables en cada aspecto. La figura 6 es un ejemplo de la matriz de puntuacion Camel

para una institucion bancaria, esta sera modificada al analisis de una empresa.

Tabla 2: Ponderaciéon Analisis Camel

INDICE DE SOLVENCIA 60,00%

C 26,00% (PATRIMONIO+GO)/CARTERA INMOVILIZADA  20,00%
ACTIVO IMPRODUCTIVO /(PATRIMONIO+GO) __ 20.00%

MOROSIDAD 35,00%

A 22,00% PROVISION /CARTERA INMOVILIZADA 15,00%
ACTIVO IMPR/TOTAL DEL ACTIVO 50,00%

G. TRANS/ACTIVO PRODUCTIVO 30,00%

M 10,00% G.TRANSF/INGRESOS FINANCIEROS 30,00%
BRECHA ESTRUCTURAL 40,00%

“MFB/ACTIVO PROMEDIO 30,00%

16,00% ROA 35,00%

ROE 35,00%
DISPONIBILIDAD/CAPTACIONES 35.00%

26,00% CAP.OFI+INCE/TOTAL DEP 30,00%

ACTIVOS A CP/PASIVO A CP 35.00%

Fuente: (Crespo, 2011)
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2.2.4 Antecedentes a las Metodologias

En la historia del mundo los mercados de capitales han sido la muestra de transparencia
de los negocios, sin embargo, ha habido situaciones en las cuales el mercado se ha visto
influenciado por la manipulacion de la informacion que beneficia a unos y perjudica a otros. El
origen de la bolsa de valores como institucion data de finales del siglo XV en las ferias
medievales de Europa Occidental, donde se iniciaron las primeras transacciones de valores. En
1460 se cred la bolsa de Amberes, que fue la primera institucién bursatil, lo que dio paso que en
1570 se creara la bolsa de valores en Londres y en Francia en 1595. Posteriormente estas tres

instituciones se consolidan tras el auge de las sociedades anonimas en esa época.

Actualmente los mercados de capitales se han desarrollado en varias economias a nivel
mundial y en muchos paises forman parte importante de la economia financiera, como ser la
Bolsa de New York considerada uno de las més importantes e influyentes a nivel mundial. La
bolsa de New York fue fundada en 1792, como la primera en el continente americano, hasta
posicionarse dentro del mercado tecnolégico el Nasdaq como uno de los mas grandes a nivel

mundial.

En las dos ultimas temporadas los mercados financieros han presentado crecimientos
acelerados, incluyendo los mercados cambiarios, los euromercados y los mercados de bonos
internacionales. Segun (Valero, 2014) el volumen diario de los mercados cambiarios es superior
a un billén de dolares diarios, es equivalente a casi 10 veces el volumen de transacciones
comerciales y el volumen de operaciones bursatiles es de billones setecientos mil millones de
délares. Esto da una idea de la importancia que se deriva de las transacciones que tienen las

compafiias multinacionales y sobre todo de los intermediarios financieros como ser las casas de
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bolsa, bancos y casa de cambio, que operan en mercados bien establecidos como Londres, Nueva

York, Tokio etc., y en los mercados emergentes.

La importancia de los mercados de capitales dentro de economias como Estado Unidos
dan paso a la creacion de entidades que regulen las multiples transacciones y operaciones que se
dan a diario, dan paso a la creacion de instituciones que midan los riesgos por medio de
modelos, herramientas y metodologias de valuacidn de riesgos. Las entidades supervisoras son
las encargadas de velar por que las instituciones participantes en los mercados no comentan
actos inadecuados o malas practicas en la administracion de las empresas que pueden provocar

un riesgo sistémico que afecte a la economia en general.

2.2.5 Analisis Critico de las Metodologias

Los mercados de capitales surgen como medios de financiamiento alternativo de
instituciones no bancarias a las empresas, en ocasiones la falta de regulacion puede ocasionar
fallas en los mercados que pueden afectar a la economia. Se deben de fortalecer estas fallas con
la implantacion de modelos que midan los riesgos dentro de las empresas que cotizan en bolsa.
Los modelos de medicion de riesgos deben de ser adecuados al mercado y al tipo de empresa, de
esta manera se mejorara la competitividad de las empresas dentro del mercado y permitird por

ende el desarrollo de la misma.

2.3 Conceptualizacién

Se presenta una conceptualizacion focalizada de los principales términos, con la finalidad

de esclarecer y por lo tanto facilitar la comprensién de esta investigacion.

1. Pequefia Empresa: uno de los segmentos activos de la economia y por lo

tanto este segmento posee un grado de influencia o impacto sobre la riqueza de
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cada uno de los individuos de la sociedad. Este segmento empresarial resulta ser

de vital importancia para el desarrollo econémico.

2. Requisitos para considerarse como Pequefia Empresa: persona juridica con
un endeudamiento de créditos comerciales que representen menos del 6% del
capital minimo vigente establecido para los bancos y mayor a USD 10,000.00con
un minimo de seis y un maximo de cincuenta empleados que a su vez presente un

rango de ventas entre los L 700,000.00 a L 2, 000,000.00 anuales.

3. Apalancamiento: Entiéndase como la accion de endeudamiento por parte
de una empresa para lograr una ampliacién en el disponible para invertir que a su
vez generard un aumento en la rentabilidad. Desde la perspectiva analitica, el
apalancamiento se mide como una razén que busca establecer la relacion entre la
rentabilidad obtenida de las operaciones de la empresa y el costo financiero

(deuda) que éste ha implicado.

4, Mercado: Se entenderd como un mecanismo por el cual se intercambian
activos financieros entre distintos agentes econémicos y a su vez; es el

mecanismo por el cual son determinados los precios de dichos activos.

5. Agente Econdmico: Persona natural o juridica con la capacidad de tomar y
ejecutar decisiones en un mercado, estas personas son los principales causantes de
las distintas actividades econdmicas (produccion, distribucién y consumo de

productos o servicios).

6. Riesgo: el riesgo financiero engloba la posibilidad de que ocurra cualquier

evento que derive en consecuencias financieras negativas. Se ha desarrollado todo
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un campo de estudio en torno al riesgo financiero para disminuir su impacto en
empresas, inversiones, comercio, etc. De esta forma cada vez se pone mas énfasis

en la correcta gestion del capital y del riesgo financiero.

7. Mercados de Capital: son aquellos donde se realizan compra y venta de
titulos valores, representativos de activos financieros de empresas, acciones,
obligaciones y titulos de deuda a largo plazo. En estos mercados se tranzan con
base a la oferta y demanda instrumentos atractivos por el inversionista por lo cual
se obtendrd un rendimiento que servira como apalancamiento dentro de su
economia individual. Los precios en el mercado de capitales estan dados por la
oferta y demanda que impulsan la fuerza del mercado a través de las decisiones de

individuos que participan en él.

8. Calificadoras de Riesgo: Instituciones creadas con el fin de calificar las
empresas con base argumentos y criterios de valuacion de la situacion financiera,

estructura y administracion de las empresas participantes en el mercado.

9. Bolsa de Valores: Instituciones formales donde se transan instrumentos
financieros emitidos por las empresas con el fin de obtener financiamiento para
apalancar sus empresas y las casas de bolsas son entidades creadas como

intermediarios de valores en el mercado.

10. Mercado Primario: Es el mercado en el que se realizan las nuevas
emisiones de activos financieros. En él las empresas, los gobiernos y otras

instituciones obtienen financiacidon directamente de los inversores a través de la
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emision de bonos y acciones. Las emisiones en los mercados primarios son

facilidades por los bancos de inversion.

11. Mercado Secundario: En este mercado, los inversores adquieren los
activos financieros que otros inversores desean vender. Es decir, son mercados de
“segunda mano” de los activos. Los mercados secundarios mas conocidos son las

bolsas de valores como la NYSE, el NASDAQ o la bolsa de Madrid.

12. Oferta Publica: Es una operacion mercantil en la que una o varias
sociedades con el papel de oferentes, proceden a realizar una oferta de compra de
acciones a todos los accionistas de una sociedad admitida a cotizacién en un
mercado oficial para, de esta forma, alcanzar una participacién en el capital con

derecho de voto de la sociedad.

13. Corredor de Bolsa: Persona encargada de ejecutar las érdenes de sus
clientes y negociar con la compafiia conforme a los limites para su posicién, los
cuales son impuestos ya sea sobre el capital total autorizado a operar o sobre los

riesgos que desea tomar.

14. Metodologia CAMEL: Método de andlisis que estd compuesto por un
conjunto de indicadores representativos de la suficiencia de capital, solvencia
calidad de activos y administracion eficientemente del activo, el nivel y la

estabilidad de la rentabilidad, asi como el manejo de la liquidez.

15. Ponderacion: Se entendera como el procedimiento realizado con el fin de
obtener un indice, tomando en cuenta el valor de cada uno de los aspectos

evaluados segun su importancia o impacto real.
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2.4 Marco Legal

A continuacion, se enumera la documentacién requerida para soportar el marco legal de
la investigacion debido a que el tema del apalancamiento por medio de acciones a la pequefia

empresa esta regulado por la CNBS.

1. Ley del Sistema Financiero

2. Ley contra el Financiamiento del Terrorismo

3. Ley del Mercado de Valores y todas sus reformas

4, Ley del Banco Central de Honduras

5. Ley de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros

6. Reglamento para la Negociacion de Operaciones de Reporto

7. Reglamento Interno de la Bolsa Centroamericana de Valores

8. Normativa para el Registro de WValores Extranjeros en la Bolsa

Centroamericana de Valores

9. Normativa para el Funcionamiento de la Junta Administradora del Fondo

de Garantia

10. Normativa para el Registro de Emisores, Emisiones y Valores

11. Normas Complementarias para el Fortalecimiento de la Transparencia, y

Atencion al Usuario Financiero.
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12. Norma para la Aplicacion del Acuerdo entre el Gobierno de los Estados
Unidos de América y el Gobierno de la RepUblica de Honduras para la mejora del

Cumplimiento Tributario Internacional e Implementar FATCA.

13. Norma de Riesgo de Liquidez

14, Normas Para La Certificacion Y Registro De Organizaciones Que

Desarrollen Programas De Educacion Financiera (Casas De Bolsa)

15. Normas para la Gestion de Informacion Crediticia

16. Normas para la Adecuacion de capital, cobertura de conservacién y
Coeficiente de Apalancamiento Aplicables a las Instituciones del Sistema

Financiero y Anexos.
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CAPITULO IIl. METODOLOGIA

Toda investigacion tiene como fin el poder indagar y como resultado arrojar las
respuestas adecuadas a las interrogantes establecidas en un principio desde el planteamiento de
la problematica, para ello se requiere de la definicién de variables independientes y dependientes
que faciliten el proceso de investigacidn y de anéalisis. En este apartado, se pretende exponer
cuales han sido las variables establecidas que permitan el cumplimiento de los objetivos trazados

desde el comienzo de la investigacion.
3.1 Matriz de Congruencia Metodoldgica

Tabla 3: Congruencia Metodoldgica

\ Matriz de Congruencia Metodoldgica

Objetivo Objetivos Variables Variables
Problema Pregunta e - .
General Especificos Independientes | Dependientes
¢Es factible la Analizar una
creacion de una casa | casa de bolsa .
) ;Cual es el grado e
de bolsa en el orientada al S Identificar el grado
. . - de entendimiento L
mercado financiero apalancamiento - de entendimiento ., -
o = que la poblacién L Informacion Entendimiento
hondurefio como de la pequefia L que la poblacién .
- econémicamente e existente sobre sobre una casa
alternativa al empresa como . econémicamente
. L . activa posee - una casa de bolsa | de bolsa
financiamiento una alternativa activa posee sobre
. sobre una casa de
tradicional para el de bolsa? una casa de bolsa.
apalancamiento de la | financiamiento
pequefia empresa? viable.
,Es factible la Analizar una ;Qué nivel de .
¢ - ¢Q - . | Analizar la
creacion de una casa | casa de bolsa aceptacion tendra .
. aceptacién de una
de bolsa en el orientada al una casa de bolsa Apertura por
. . . . casa de bolsa como | . L
mercado financiero apalancamiento | orientada al medio de Situacion una casa de
hondurefio como de la pequefia | apalancamiento . Financiera de la | bolsa como
. - apalancamiento a . .
alternativa al empresa como | de la pequefia la pequefia Pequefia medio de
financiamiento una alternativa | empresa en el industria en el Empresa apalancamient
tradicional para el de mercado . . 0
. . L . . mercado financiero
apalancamiento de la | financiamiento | financiero .
~ . o hondurefio.
pequefia empresa? viable. hondurefio?

46



Matriz de Congruencia Metodoldgica

Problema

Objetivo
General

Pregunta

Objetivos
Especificos

Variables
Independientes

Variables
Dependientes

¢Es factible la

creacién de una casa

de bolsa enel
mercado financiero
hondurefio como
alternativa al
financiamiento
tradicional para el

apalancamiento de la

pequefia empresa?

Analizar una
casa de bolsa
orientada al
apalancamiento
de la pequefia
empresa como
una alternativa
de
financiamiento
viable.

¢Cudl es el grado
de interés que
generaria en el
inversionista, el
uso de una matriz

Establecer el grado
de interés que
tendria un
inversionista para
con una casa de
bolsa que utilice
una matriz de
calificacién para
evaluar a sus
empresas
participantes y

Confianza en

e ., definir una matriz | Proceso de L
de calificacion e, . la institucion
de calificacién clasificacién . .
por parte de una orientada a la financiera
casa de bolsa al ~
momento de pequefia empresa
con el fin de
evaluar a las
empresas? promover la
' confianza en los
productos
financieros no
tradicionales
disponibles por
medio de la casa
de bolsa.
. Cudl serfa el Establecer el
?nstrumento instrumento Conocimiento
financiero de financiero no Instrumento sobre
referencia para tradicional de Financiero no Instrumentos
zl inversionipsta preferencia por la | Tradicional Financieros no
hondurefio? poblacion Tradicionales
’ hondurefia.
(Cudl es la
Reconocer la L
postura de la . - Participacion
~ postura de la Situacion ~
pequefia empresa ~ . . de la Pequefia
pequefia empresa Financiera de la
respecto a su sobre su Pequefia Empresa en
participacion en S una Casa de
participacion en Empresa
una casa de Bolsa
bolsa? una casa de bolsa.
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3.2 Operacionalizacion de las Variables

A continuacién, se muestra en la tabla 4 cual es el procedimiento por seguir en
concordancia de las variables independientes y cdmo éstas estan relacionadas directamente con

los objetivos especificos que ya se han planteado al principio de esta investigacion.

Tabla 4: Operacionalizacion de las Variables de la Investigacion

Operacionalizacion de las Variables

Problema Pasos a Seguir Alcance

Establecer si el concepto de casa de bolsa es manejado
por el pequefio empresario.

Medir la aceptacion de una casa de bolsa por |Establecer si la casa de bolsa puede ser percibida como
parte de la pequefia empresa. fuente de apalancamiento.

Recopilar las razones por las que es 0 no considerada la
casa de bolsa como una fuente de apalancamiento.

Establecer si es comprensible el concepto de un
instrumento financiero no tradicional.
Identificar un instrumento financiero no

Estrategia para tradicional de mayor aceptacion. Consultar por medio de los cuestionarios ctal de los
analizar la opcion de instrumentos financieros resultan méas atractivos como
una casa de bolsa fuente de financiamiento.
orientada al
apalancamiento de la
pequefia empresa. Establecer si el concepto de una matriz de calificacion es

comprensible

Desarrollar una matriz de calificacién con el |Consultar por los indicadores de mayor importancia para
fin de promover confianza. los pequefios empresarios

Recopilar los indicadores en comin y elaborar una matriz
enfocada a la evaluacién de la pequefia empresa.
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3.3 Definicién Operacional de las Variables

A continuacioén, se procede a detallar cada una de las variables identificadas en la matriz
de congruencia, con la finalidad de crear un contexto que permita una mayor comprension de

esta investigacion.

3.3.1 Variables Independientes

Contexto sobre una casa de bolsa: Se refiere a la informacion general que se maneja en
los distintos medios digitales o documentacion fisica referente al mercado de valores y todo lo

relacionado a la casa de bolsas.

Segmento de la Pequefia Empresa: Comprende todas y cada una de las empresas que

cumplen con los criterios que en esta investigacion definen a la pequefia empresa, es decir:

) Nivel de endeudamiento mayor a US 10,000.00 y menor al 6% del capital

minimo vigente establecido para los bancos.

) Minimo de seis y un maximo de cuarenta o cincuenta empleados

remunerados.

° Ventas entre L 700,000.00 a L 2, 000,000.00 anuales.

Situacion Financiera de la Pequefia Empresa: Se hace referencia al estatus que se pueda
extraer de la informacién financiera que presente una empresa en sus estados financieros. Este
estatus particular relacionado directamente a la situacion patrimonial y al grado de
responsabilidad ante las deudas en un momento dado reflejara el grado de solvencia, estabilidad

y productividad de la empresa.
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Indicadores de la Matriz de Riesgo (Proceso de Clasificacién): Se refiere al conjunto de
métricas estandarizadas que tienen como finalidad el andlisis y cuantificacion de la salud
financiera de una empresa. Para el caso de esta investigacion se desarrollard una matriz de riesgo
orientada a la evaluacion de pequefias empresas que permita identificar claramente la situacion
financiera de una empresa al tratar de revelar el grado de solvencia, estabilidad y productividad

mencionadas en el parrafo anterior.

Instrumentos Financieros no Tradicionales: Trata sobre todo instrumento financiero que
no haya sido proporcionado por un banco o cooperativa, entiéndase también como toda opcion

dispuesta a compra por una casa de bolsa.

3.3.2 Variables Dependientes

Aceptacién de la Casa de Bolsa: La decision de la pequefia empresa sobre la casa de
bolsa como una forma para lograr el apalancamiento usando para ello la emisién de acciones o
cualquier otro producto financiero que resulte acorde segun el estado financiero de cada
empresa, lo cual a su vez estard de la mano con el apetito de riesgo que busque asumir la

administracion.

El Instrumento Financiero: Se entendera como un contrato ofrecido por un ente
financiero que permita la creacion de valor y la circulacion de capital en distintos sectores,
satisfaciendo bajo ciertas condiciones ya establecidas las necesidades econémicas que surgen
entre los distintos entes financieros. Para fines de esta investigacidn, este instrumento no
tradicional sera propuesto como una opcion adecuada a la situacidn financiera promedio de las

pequefias empresas entrevistadas al momento de recopilar informacion teniendo el cuidado de
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analizar el instrumento desde la perspectiva del prestamista y del prestatario pues lo que se esta

buscando es definir un punto medio que pueda ser considerado por ambas partes.

La Confianza: La Real Academia Espafiola (RAE) define la confianza como animo,
aliento, vigor para obrar o la esperanza firme que se tiene de alguien o algo. Para este caso se
considerard confianza como el grado de seguridad que proyecte la pequefia empresa como

posible inversidn.

3.4 Enfoque y Alcance de la Investigacién

3.4.1 Enfoque de la Investigacién

Esta investigacion tiene como objetivo analizar una casa de bolsa orientada al
apalancamiento de la pequefia empresa como una alternativa de financiamiento viable. Debido a
la crisis econdmica del 2004 en Honduras, el indagar en el tema de la bolsa de valores en
Honduras se vuelve relativamente complejo pues la documentacion al respecto es poca, dando
por resultado que esta investigacion cuente con un enfoque mixto pues trata de la recoleccion y
analisis que permitan realizar conclusiones acertadas con relacion a los objetivos establecidos

para esta investigacion.

La investigacion cuenta con un enfoque descriptivo pues busca establecer la viabilidad de
una casa de bolsa orientada al apalancamiento de la pequefia empresa como una prediccion
fundamentada en la opinién de la pequefia empresa y otros usuarios financieros basandose en los
resultados que se obtendran de la aplicacion de las encuestas y entrevistas a usuarios clave.
Generando a su vez una correlacion entre la aceptacion de una casa de bolsa como medio para

apalancamiento, estado financiero de la empresa y segmento al que pertenece.
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3.4.2 Alcance de la Investigacién

Esta investigacién cuenta con un alcance exploratorio y descriptivo pues la labor
principal de los investigadores es la de recopilar informacion relevante del mercado midiendo las
variables dependientes e independientes que ya se han expuesto con anterioridad para poder

desarrollar una respuesta en cumplimiento al objetivo general.

A continuacion, una descripcion detallada del enfoque de la investigacion:

Exploratorio, pues tiene como objetivo generar conocimiento y entendimiento de la
problemética planteada para lo cual se debera de proceder con la aplicacion de encuestas que y
realizacion de entrevistas bien estructuradas. La estructura de estos instrumentos sera detallada

maés adelante en el apartado de Técnicas e Instrumentos.

3.5 Disefio de la Investigacion

Segun (Sampieri, 2010) el disefio se puede considerar como “plan o estrategia que se
desarrolla para obtener la informaciéon que se requiere en una investigacion”, de tal manera,
esta investigacion se considera de un disefio no experimental pues no se alteran o manipulan
las variables que intervienen en la investigacion para poder obtener informacidn que sustente

las respuestas a los objetivos establecidos.

De forma mas especifica, esta investigacion busca determinar o ubicar cual es la
relacién que existe entre la disponibilidad de apalancamiento por medio de la bolsa de
valores y el estatus financiero de una pequefia empresa en un momento dado, dando a la

investigacion un disefio no experimental transversal o transaccional.
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3.6 Unidad de Analisis, Poblacion y Muestra

3.6.1 Unidad de Analisis

Se define la unidad de andlisis como “casos o elementos, quién o quiénes conforman

Tabla 5: Definicion de la Unidad de Analisis

la muestra a estudiar” (Sampieri, 2010) antes de proceder a delimitar la poblacién.

Definicion de la Unidad de Analisis

Pregunta

Unidad de Andlisis

¢Cuél es el grado de entendimiento que la poblacion
econémicamente activa posee sobre una casa de bolsa?

Personas economicamente activas, con
mayoria de edad y residentes en
Francisco Morazan

¢Qué nivel de aceptacion tendrd una casa de bolsa
orientada al apalancamiento de la pequefia empresa en
el mercado financiero hondurefio?

Poblacidn economicamente activa, con
mayoria de edad y residentes en
Francisco Morazan y duefios o gerentes
de pequefias empresas

¢Cudl es el grado de interés que generaria en el

inversionista, el uso de una matriz de calificacion por

parte de una casa de bolsa al momento de evaluar a las
empresas?

Poblacién economicamente activa, con
mayoria de edad y residentes en
Francisco Morazan y duefios o gerentes
de pequefias empresas

¢Cudl serfa el instrumento financiero de preferencia
para el inversionista hondurefio?

Personas economicamente activas, con
mayoria de edad y residentes en
Francisco Morazan

¢Cudl es la postura de la pequefia empresa respecto a
su participaciobn en una casa de bolsa?

Duefios o gerentes de pequefias empresas
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3.6.2 Poblacién

Se entiende como poblacién “conjunto de todos los casos que concuerdan con una
serie de especificaciones” (Sampieri, 2010), por lo tanto, para esta investigacion se
establecen a continuacidn los siguientes parametros muestrales como elementos requeridos

para acotar correctamente la poblacion:

» Pequefias empresas definidas segln los criterios establecidos en el capitulo

Il de este documento.

» Personas naturales o juridicas interesadas en la idea de invertir a través de

una casa de bolsa.

» Residentes dentro del departamento de Francisco Morazan, Honduras.

Por tanto, la poblacion definida para esta investigacion estard conformada por todas
aquellas pequefias empresas con un endeudamiento mayor a US 10,000.00 y menor al 6% del
capital minimo establecido para los bancos segun la CNBS, que cuenten entre seis o
cincuenta empleados contratados, que generen ingresos anuales entre L 700,000.00 - L
2,000,000.00, y cualquier otra persona natural o juridica interesada en invertir por medio de

una casa de bolsa ubicados dentro del departamento de Francisco Morazan de Honduras.

3.6.3 Muestra

La muestra, viene a ser en esencia, un sub grupo o sub conjunto con la condicién de

que éste sea fiel a las caracteristicas que representan a la poblacién segun (Sampieri, 2010).

La muestra que mas se adapta al proceso investigativo para el analisis de una casa de

bola seré establecida bajo el siguiente lineamiento:
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Personas naturales: Total de 100 individuos con un rango de edad mayor a 18
afios y que cuenten con un ingreso estable, residente en la zona de Francisco

Morazan, Tegucigalpa.

Personas juridicas: Cinco empresas pequefias (segin lo establecido en esta

investigacion) que residan en Francisco Morazan, Tegucigalpa.

3.7 Técnicas e Instrumentos Aplicados

Como en toda investigacion, la recoleccion de datos resulta vital para poder generar
el contenido adecuado que pueda resolver las dudas planteadas al principio de cualquier
estudio, y para conseguir esto, es necesario definir un plan adecuado que cumpla con los
objetivos especificos de dicho estudio. Para este apartado se pretende enumerar y explicar los
métodos utilizados para la recopilacion de datos y a la vez proporcionar un contexto

razonable que sustente tal seleccidn.

3.7.1 Técnica

Tomando en cuenta que dentro de una poblacidn todos los elementos de ésta tienen la
misma probabilidad de ser escogidos y que no se realizard un proceso mecéanico o basado en
la realizacion de un célculo de muestra, en esta investigacién se procedera a trabajar con una

muestra no probabilistica o dirigida.

El Gnico cuidado que ha sido considerado para la correcta realizacion de esta
investigacion es que la muestra seleccionada corresponde a los criterios (variables) de esta
investigacion, apegandose al cumplimiento del objetivo general y objetivos especificos. Para
mantener una posicién imparcial sobre el muestreo de esta investigacién se procedera a

explicar las ventajas y desventajas de un muestreo dirigido.
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Entre las ventajas se puede mencionar que un muestre dirigido facilmente se ha de
adaptar al disefio del estudio mientras que un aspecto negativo relevante es la incapacidad de

determinar el error estdndar o nivel de confianza.

3.7.2 Instrumentos

La definicion de los instrumentos de medicidn es de vital importancia para la
recoleccion de datos puesto que son los medios por los cuales se registran datos observables
que representan verdaderamente los conceptos o variables que un investigador tiene en

mente segln (Sampieri, 2010).

Para esta investigacién se han definido dos modalidades de cuestionarios, el
cuestionario auto administrado el cual se procedera a trabajar de dos formas (por envid e
individual). También se utilizaran cuestionarios realizados de manera personal, con un
acercamiento “cara a cara” a individuos calificados que aporten valor al procedimiento de

recoleccion de datos.

3.8 Fuentes de Informacion

3.8.1 Fuentes de Informacion Primaria

Las fuentes de informacion primarias correspondientes para esta investigacion seran:
Cuestionarios auto administrados (encuestas) que seran aplicados a personas naturales con
una edad mayor a los 18 afios y que cuenten con ingresos fijos dentro de Francisco Morazan,

Tegucigalpa.

e Cuestionarios de manera personal (entrevistas) a individuos

calificados que aportaran valor a la recoleccion de datos.
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3.8.2 Fuentes de Informacion Secundaria

Como fuentes de informacion secundaria se han utilizado en esta investigacion
estudios realizados por otros investigadores ya que la viabilidad de una casa de bolsa
orientada al apalancamiento de la pequefia empresa resulta ser un tema muy especifico y no
representa un tema fundamental en los distintos estudios. Como complemento también se ha
considerado la bibliografia de distintos expertos en temas econdmicos y financieros, ademas
de articulos elaborados por prensa y notas de expertos ademéas de todo el marco legal que

interfiere en los procedimientos bursatiles en Honduras.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS

En este capitulo se procede con la exposicion detallada de los resultados mas relevantes
relacionados con los objetivos de la investigacion, se menciona brevemente cudl fue la mecanica
del proceso durante la recoleccion de datos y se explica cémo los resultados sustentan o no, la
posible viabilidad de una casa de bolsa orientada al apoyo de la pequefia empresa en el mercado

financiero de Honduras.

4.1 Resultado y Analisis de la Encuesta

Uno de los dos instrumentos seleccionados en esta investigacion fue la encuesta que fue
orientada a obtener el criterio del inversionista, de aquella persona que cuenta con capital para

poder arriesgar o no en el segmento de la pequefia empresa.

A continuacion, se procede con el analisis obtenido de cada una de las consultas

plasmadas en la encuesta:

Se llevo a cabo la encuesta aplicandose a 103 personas del Distrito Central, con un
salario fijo. Siendo 65% del género masculino y 47.6% en un rango de edad de 30 a 40 afios para
ambos sexos. A fin de obtener el conocimiento necesario sobre los mercados de capital y la
aceptacion de una casa de bolsa como un medio de financiamiento no convencional obteniendo

los resultados siguientes:
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1. ¢{Cuales son las fuentes de su financiamiento mas comunes?

Figura 6: Fuentes de Financiamiento

Banco 94 (94 %)

Cooperativas
Bolsa de valores
Arrendadoras (...

Casas de Bolsas

Casa de empefio

100 120

Fuente: Elaboracion propia

Con relacion a las fuentes de financiamiento, 94% de los encuestados respondid que su
fuente mé&s comin para capitalizarse es por medio de los bancos. El objetivo de realizar esta
consulta es poder definir cual es el posicionamiento del financiamiento por medio de una casa de
bolsa, el cual resulté ser bastante bajo, ya que sdlo 1% de los encuestados ha recurrido a una

casa de bolsa en busca de financiamiento.

Este resultado estd directamente relacionado con el grado de conocimiento que la
poblacién econémicamente activa posee sobre la bolsa de valores, de manera tal que poco

conocimiento sobre la bolsa de valores equivale un bajo nivel de participacion.
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2. ¢ Tiene conocimiento sobre el funcionamiento del mercado de capitales?

Figura 7: Funcionamiento mercado de capitales

@ Si
® No

Fuente: Elaboracion propia

Parte del éxito en reactivar la inversién en el mercado de capitales por medio de una casa
de bolsa hondurefia, radica en indagar sobre el grado de conocimientos que posee la poblacion
sobre el funcionamiento de dicho mercado méas alla de una definicion conceptual. Ahi la razén
de ser de esta pregunta, pues los resultados indican que 35% de los encuestados admiten tener
conocimiento sobre el funcionamiento en el mercado de capital, nada alentador pues sera
necesario un gran esfuerzo para lograr aumentar el grado de interés y éxito en una casa de bolsa

como fuente de financiamiento.

Es importante recordar que al igual que todo proyecto de negocio, se tiene que gestar un
concepto o idea agradable al consumidor final, esto con el fin de poder penetrar en la mente del

cliente como una idea nueva y eficaz para financiamiento.
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3. ¢Ha participado en la compra de instrumentos financieros por medio de una casa

de bolsa?

Figura 8: Participacion en Casas de Bolsa

@S
@ No

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados indican que la compra de instrumentos financieros por medio de una casa
de bolsa es baja, lo cual resulta ser l6gico ya que el conocimiento implica comprension y
utilizacion de las herramientas financieras. Solamente el 4% de los encuestados respondid haber

obtenido financiamiento por medio de la compra en instrumentos financiero.

Esta pregunta resulta de gran interés para la investigacion pues al igual que todo nuevo
producto financiero, es necesario medir la posible participacion del inversionista en la casa de
bolsa. En este caso, los resultados corroboran lo establecido en la pregunta uno de la encuesta
pues el nivel de utilizacion se encuentra por debajo del 4%, para contrarrestar esta situacién se
debera desarrollar una estrategia que permita facilitar la comprensién y aumente la utilizacién de

los instrumentos para que se permita el desarrollo sostenible de la casa de bolsa.
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4. (Tiene conocimiento sobre la Bolsa de Valores Centroamericana?

Figura 9: Conocimiento BVC

@ Si
® No

Fuente: Elaboracion propia

La crisis de los afios 90 que surgié en Honduras producto de la quiebra de bancos y la
falta de regulacion que existié en esa época, es una de las causas que tuvo por consecuencia que
el conocimiento de la poblacion sobre la BVC sea minimo pues la encuesta refleja que apenas un

27% de la poblacion sepa sobre esta institucion.

De nuevo el conocimiento sobre la BVC es fundamental para poder despertar el interés
en la poblacion econémicamente activa y a su vez iniciar la activacion de la adquisicién de

instrumentos financieros como un medio de financiamiento.
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5. ¢Tiene conocimiento sobre alguna casa de bolsa en el pais?

Figura 10: Conocimiento de Casa de Bolsa en el pais

m S

= No

Fuente: Elaboracion propia

De total de encuestados, solamente 16% indica tener conocimientos sobre la existencia
de alguna casa de bolsa en Honduras. Estos manifestaron que conocen de la existencia de las

siguientes instituciones:

o Casa de bolsa de banco Ficohsa

) Casa de bolsa de banco Lafise

o Fomento Financiero S.A.

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

Con los resultados reflejados por esta pregunta, se puede concluir que la poblacién posee
un alto grado de ignorancia sobre las casas de bolsa, nuevamente un resultado légico ya que se
espera el desconocimiento de una casa de bolsa cuando a penas y se conoce la institucion central
(BVC). Por ende, la demanda de usuarios de este mercado es alin méas reducida y se limita méas el

posible acceso a las casas de bolsa existentes en el pais.
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6. ¢Estaria interesado en adquirir financiamiento por medio de una casa de bolsa

hondurefia?

Figura 11: Financiamiento por medio de una Casa de Bolsa hondurefia

® S
® No

Fuente: Elaboracion propia

A pesar de que el financiamiento mas comun dentro de la poblacién encuestada sea a
través de la banca, que el 65% de los encuestados ignore el funcionamiento por medio del
mercado de capitales y que el 96% negd la utilizacion de una casa de bolsa como medio de
compra para instrumentos financieros; 70.6% de la poblacién encuestada resulta estar interesada

en adquirir financiamiento por medio de una casa de bolsa hondurefia.

Esto indica que las condiciones actuales de financiamiento tradicional no son de agrado
para el usuario financiero y a la vez se establece una brecha que refleja una amplia aceptacion a
la oportunidad de innovar, cambiar o probar un método distinto que permita la capitalizacién de
cualquier proyecto de negocio por la adquisicidén de productos financiero que se ofrecerdn en la
casa de bolsa hondurefia.
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7. ¢En qué tipo de empresas estaria mas interesado en invertir?

Figura 12: Empresas para invertir

B Internacionales

®m Nacionales

Fuente: Elaboracion propia

Pese al supuesto de una mala percepcion sobre las empresas hondurefias, los resultados
reflejan un alto grado de interés, ya que 42% de las personas preferirian invertir en las empresas

nacionales.

Esto permite concluir que la percepcion de los mercados hondurefios, en sus distintos
sectores economicos es de considerable atractivo para la inversion, por lo cual seria de gran
apoyo el fortalecimiento de los distintos sectores de preferencia por medio de los organismos y
programas correspondientes a las competencias de las empresas hondurefias frente a las
empresas de los mercados internacionales, para poder cerrar o incluso superar la brecha entre los
distintos mercados, permitiendo que la empresa hondurefia mejore su imagen.
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8. ¢Qué grado de confiabilidad daria a la informacion financiera que se publique de

las empresas nacionales?

Figura 13: Grado de confiabilidad en la publicacién de informacidn financiera

® 5%
® 50%

75%
® 100%

Fuente: Elaboracion propia

Los grados de confiabilidad con mayor ponderacion en la publicacion de la informacion
financiera manifestada por los encuestados fue de 39.2% para un 50% de confiabilidad (es decir
un grado de confianza medio) y el 35.3% para el 75% de confiabilidad (grado de confianza alto),
siendo solamente5.9% de los encuestados que confiaria al 100% (grado de confianza total) en las
publicaciones que la casa de bolsa realizaria sobre la situacion financiera de las distintas

empresas participantes.

El éxito de los mercados de capitales en las economias desarrolladas radica en parte
sobre la veracidad, regulacién y confiabilidad que se tiene en la publicacion de sus estados
financiero y todo el resto informaciéon necesaria y requerida por los entes reguladores para los
potenciales inversionistas y los activos que forman parte del mercado. Esto indica que se deben
adoptar buenas practicas de regulacién de otros paises para evitar nuevamente una crisis como la
que se enfrent6 en los afios 90 y reactivar el mercado de capitales en el pais.
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9. (Califique del uno al seis los siguientes posibles rubros de acuerdo con su
estabilidad econdmica en el pais, en los que estaria dispuesto a invertir siendo uno la

calificacién mas alta y seis mas baja?

Figura 14: Rubros de inversién

A F 13 s WS Wi

£=3

Caté Turismo (hoteles, Palma Africana Micro Finanzas Bienes Raices Importacion de Vehiculos
restaurantes)

Fuente: Elaboracion propia

Debido a la estabilidad econémica que se logra percibir actualmente en los rubros del
café, turismo y bienes raices, estos fueron los de mayor calificacion, proporcionando mayor
confianza para realizar una inversion, ya que debido a su fortaleza se esperaria obtener

rendimientos mas atractivos y seguros para los inversionistas.

En la economia hondurefia existen diversos rubros que manifestaron ser de interés para el

inversionista, como ser el sector tecnoldgico, ganadero y cosecha de cacao.

Esto muestra la diversidad en la participacidn de la pequefia empresa en los diferentes
rubros de la economia que pueden capitalizarse a través de ofrecer productos financieros por
medio de la casa de bolsa hondurefia.
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10. ¢En qué productos financieros le gustaria invertir en una casa de bolsa?

Figura 15: Productos financieros

Acciones 79 (76,7 %)

Derivados (opci... 11 (10,7 %)
Bonos Corporat... 30 (29,1 %)

Letras 12 (11,7 %)
Bonos Soberanos 15 (14,6 %)

Divisas 30 (29,1 %)

Derivados (opci...

None §—1(1 %)

0 20 40 60 80 100

Fuente: Elaboracion propia

Dentro del mercado de capitales existen diversos productos financieros que la pequefia

empresa puede ofrecer a sus inversionistas.

76.9% de los encuestados menciona que el producto de mayor interés para invertir serian
las acciones de la pequefia empresa, esto debido al poco conocimiento de la poblacién con
respecto al funcionamiento de los mercados de capitales, ya que este producto es el mas
popularizado y de facil entendimiento para el inversionista. El capital de muchas empresas esta
conformado por nimero de acciones y el porcentaje de participacion de sus accionistas se define

por el nimero de acciones que adquiera el inversionista.

Por otro lado, el 30% de los encuestados estdn interesados en invertir en bonos

corporativos y divisas.
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11. De acuerdo con las condiciones en el mercado, ¢cudl seria el rendimiento

esperado por sus productos financieros?

Figura 16: Rendimiento esperado

& 5% a 10%
® 10%-15%
@ 15%-20%
@ mas de 20%

Fuente: Elaboracion propia

El 36.9% de los encuestados manifiestan esperar rendimientos aceptables de 15% a 20%

por sus productos financieros, seguidamente de 26.2% espera obtener entre 10% a 15%.

Un 25.2% manifiesta estar interesado en obtener rendimientos esperados mayores a 20%,
este segmento en particular se considera adversos al riesgo por lo que esperan obtener

rendimientos mayores por altos niveles de riesgo que podria existir en sus inversiones.
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4.2 Resultado y Anélisis de la Entrevista

El segundo instrumento utilizado en esta investigacién fue la entrevista, las preguntas
qgue conforman dicho instrumento fueron redactadas con la finalidad de obtener la mayor
informacion de aquellas personas que representan la opinidn de las empresas pequefias para
poder definir una postura por parte de estos. Se muestra a continuacion los resultados obtenidos
por medio de las entrevistas realizadas a cinco gerentes o propietarios de empresas pequefias a

nivel nacional.

Las respuestas de los entrevistados indican que el sistema financiero tradicional,
entiéndase banca comercial e instituciones cooperativas son la opcion mas comdn para un
pequefio empresario al momento de obtener financiamiento para sus proyectos, seguido por el
financiamiento a través de socios. Con respecto al costo del financiamiento que ofrecen las
fuentes mé&s comunes de los entrevistados, la mayoria (tres de los cinco entrevistados)
comentaron no estar de acuerdo con las tasas de interés ya que resultan muy altas y esto afecta la
etapa de desarrollo de cualquier proyecto; a diferencia del cuarto y quinto entrevistado, quienes
indicaron estar de acuerdo con el costo del financiamiento ya que realizan una valoracién del

financiamiento con una perspectiva de largo plazo.

Los cinco empresarios coinciden en que el rendimiento obtenido por el desarrollo de sus
proyectos logra cubrir los costos financieros a pesar de verse disminuido su margen de ganancia
y gustaria contar con un conocimiento mas amplio sobre los mercados de valores pues la
mayoria de los empresarios no conocen otra fuente de financiamiento distinta a los métodos
tradicionales. El nivel de entendimiento sobre los mercados de capital por parte de los

entrevistados se podria considerar como un nivel bajo, pues manejan definiciones bésicas.
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El Unico método conocido que salié a relucir en las distintas entrevistas fue el

Crowdfunding, el cual consiste en un tipo de financiamiento colectivo.

A pesar de que el entendimiento sobre el mercado de capitales entre los entrevistados
resulté ser de nivel bajo, existe una percepcién de alto riesgo y excesiva volatilidad. Los
entrevistados coinciden en que el mercado de capitales en Honduras es un tema de poco interés

para la poblacion y que se percibe como “excesivamente riesgoso” para el inversionista.

Al momento de describir el funcionamiento de una bolsa de valores, los entrevistados
coinciden con la siguiente definicion: “compra y venta de acciones”, este es el denominador
comun pues se permitieron complementar la definicién con extractos como; “un mercado sélo

para especialistas en proyeccion” o “analista de tendencias” y “detonantes econdmicos”.

El concepto de instrumentos financieros de los entrevistados no fue el correcto pues
cuatro de los cinco empresarios coincidieron al mencionar incorrectamente a las tarjetas de
crédito o lineas de crédito como un instrumento financiero cuando esto es un producto
financiero. Sélo uno de los cinco entrevistados enumerd correctamente las acciones y derivados

como instrumentos financieros, pero sin la capacidad de describirlos a profundidad.

Segun los resultados obtenidos de la entrevista, cuatro de los cinco entrevistados coincide
en que si estan interesados en adquirir el financiamiento para sus empresas a travées de la emisién
de instrumentos financieros a pesar de que no hay un concepto bien definido al respecto, siendo
solamente uno de los empresarios capaz de contar con el entendimiento suficiente para poder

definir las acciones como el instrumento financiero adecuado para apalancar su empresa.

La forma de valoracion de las distintas empresas representadas resulté ser por medio de

una correcta medicion de los estados financieros, indices de rentabilidad y competencias del
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mercado. Tomando en cuenta el aspecto administrativo, financieros, riesgo, rendimientos, tres de
los empresarios entrevistados consideran que su empresa s competitiva para participar en el
mercado de capitales, los dos restantes creen que aln estan en una etapa de maduracién y aun no

podrian participar.

Cuatro de los entrevistados mostraron estar interesado en adquirir financiamiento en una
casa de bolsa nacional o internacional pues consideran que la disposicion de efectivo tendria un
menor costo a largo plazo, uno de los entrevistados no esta interesado en adquirir financiamiento
debido a su apetito de riesgo al ofrecer parte del capital de su empresa a personas ajenas

posiblemente al negocio.

Los cuatro empresarios que coinciden en el financiamiento por medio de una casa de
bolsa nacional o internacional también coincidieron en estar interesados por una casa de bolsa

que realice una pre calificacion de riesgo sobre su empresa.

Cuatro de los empresarios (los mismos interesados en participar en el financiamiento por
medio de acciones) consideran que sus empresas no cuentan con la infraestructura que se

requiere para la publicacién de la informacidn financiera de manera diaria.

4.3 Aplicabilidad

4.3.1Proceso para la Constitucidn de una Casa de Bolsa

Como un valor agregado, producto de los resultados arrojados por las encuestas y
entrevistas a la poblacién seleccionada, en esta etapa de la investigacion, se procede con el
planteamiento de una propuesta formal para constitucion de una casa de bolsa y una

clasificadora de riesgo.
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La institucion serd denominada como Casa de Bolsa Empresarial de Desarrollo Sociedad

Andénima.

4.3.1.1Ambito Legal y Patrimonial

Dentro de los principales requisitos necesarios a cumplir para proceder con la
constitucion de una casa de bolsa orientada al apalancamiento de la pequefia empresa, se debe de
cumplir con los siguientes puntos para cumplir con los estatus establecidos en el marco legal

hondurefio.

o La institucion deberd apegarse durante todo momento al marco legal
relacionado con la compra y venta de acciones mismo que es mencionado a

detalle en esta investigacion, especificamente en el capitulo I1lI.

. La casa de bolsa deberd constituirse como una sociedad andénima

organizada y registrada en la respectiva bolsa conforme a ley.

. Incluir en la razoéon social la expresion “Casa de Bolsa” y tener como
objetivo exclusivo el dedicarse a las operaciones de intermediacién de valores y

demas operaciones que autorice la ley del mercado de valores.

o Cumplir con un capital minimo de un millon de lempiras, totalmente

suscrito y pagado.

) Constituir y mantener las garantias de cumplimiento determinadas por la
BVC, en funcidén del volumen de actividad para poder responder por el

cumplimiento y la ejecucion de las érdenes de sus clientes.
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) Deberd cumplir con las normas referentes a méargenes de endeudamiento y

demas que se establezcan por la CNBS y la BVC.

4.3.1.2Talento Humano

Ademas de los requisitos legales necesarios para proceder con la constitucién de la casa
de bolsa, la ley del mercado de valores requiere del cumplimiento de ciertos requisitos a cumplir
por parte de los agentes corredores, administradores, gerentes, miembros del consejo y

operadores de la casa de bolsa que deberan de ser acreditados frente a la CNBS.

Estos requisitos deberdn de ser cumplidos por los puestos antes mencionados si es que

laboraran dentro de la institucién:

) Ser mayor de veinticinco afios

. Ostentar el titulo universitario en: Economia, Ciencias Juridicas y
Sociales, Administracion de Empresas, Contaduria Puablica y cualquier otra
profesion relacionada con las ciencias econOmicas, 0 tener experiencia

profesional en materia bursatil

) Ser legalmente capaz

o No haber sido condenado por la comisién de un delito en relacién con el

sistema financiero.

) No haber sido declarado por el BCH o por la Comisién responsable de
graves irregularidades en la administracion de entidades sujetas a sus respectivas

vigilancias.
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) No encontrarse en las situaciones previstas en el articulo 9 del Codigo de

Comercio.
) No ser deudor moroso del Estado.
o No formar parte de empresas dedicadas a la realizacion de auditorias en

bolsas de valores o casas de bolsa o que les proporcionen otros servicios

4.3.1.3Aspecto Operativos y Técnicos

La casa de bolsa con el fin de apegarse al reglamento del mercado de valores debera guiar sus

actividades financieras segun los siguientes puntos:

) La institucidn al ejercer sus funciones deberd de hacer que prevalezcan los
intereses de sus clientes sobre los suyos, quedando obligada a adjudicar a su
cliente las compras esperadas a los precios més bajos si la orden fue de compra y

las ventas realizadas a los precios mas elevados si la orden fue de venta.

. La casa de bolsa estara obligada, de acuerdo con las normas de caracter

general que aplique la Comision, y sin perjuicio de sus otras atribuciones a:

0 Llevar los libros y registros que prescribe la Ley y los que
determine la CNBS, de acuerdo con principios de contabilidad

generalmente aceptados.

o Proporcionar a la CNBS, a través de la bolsa respectiva, en forma
periddica y en las fechas que la Comision determine, informacion sobre
las operaciones que realicen, sin perjuicio de la informacion

complementaria que directamente requiera el ente regulador.
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o Enviar a la CNBS los estados financieros internos, en la forma y
con la periodicidad que ésta determine. Una vez aprobados por la CNBS,
los estados financieros correspondientes al cierre del periodo fiscal
deberan ser publicados por la casa de bolsa por o menos en dos diarios de

mayor circulacién nacional.

o Los estados financieros correspondientes al cierre del periodo fiscal
seran objeto de auditoria por auditores independientes debidamente

autorizados por la CNBS.

o Informar a la CNBS por lo menos con un mes de anticipacion; de

la apertura o cierre de nuevas oficinas y sucursales.

o Dejar documentado que ha suministrado al inversionista, previo a
la transaccién o su renovacion, informacion financiera, econémica y
juridica, veraz y actualizada sobre el emisor, conforme los requerimientos

que establezca la CNBS.

o Proporcionar los deméas antecedentes que a juicio de la CNBS sean

necesarios para mantener actualizada la informacion del Registro.

Las transacciones de valores en que participe una casa de bolsa deberan

registrarse en la respectiva bolsa y ajustarse a las normas y procedimientos,

establecidos en la Ley o por la CNBS y a lo dispuesto en los estatutos y

reglamentos internos de la bolsa de valores respectiva.
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) Toda orden para efectuar una operacién en bolsa se atenderd por
instrucciones del cliente, en el entendido de que ésta queda sujeta a los

reglamentos de la bolsa correspondiente, aprobados por la CNBS.

) La casa de bolsa que actlen en la compra o venta de valores quedan
obligadas a pagar el precio de la compra o a hacer la entrega de los valores
vendidos, sin que puedan oponer excepciones de falta de provision de fondos o de

entrega de los instrumentos ofrecidos.

o Tampoco podran compensar las sumas recibidas para comprarlos, ni las
sumas que se les entregare por los valores vendidos con las cantidades que pueda

adeudarles el cliente comprador o vendedor.

) Las casas de bolsa tendran la responsabilidad de cerciorarse de la
autenticidad de las firmas de las personas que ordenen la realizacién de las
operaciones de intermediacidon de valores y, en su caso, de la existencia de un

poder suficiente para actuar en representacion de una persona juridica o natural.

) La casa de bolsa podrd ejecutar las operaciones establecidas en los

numerales siguientes:

o Comprar y vender por cuenta propia o de terceros en el
mercado bursatil y en el extra bursétil; cuando se trate de valores emitidos
por el Gobierno Central, Banco Central de Honduras u otros valores
debidamente inscritos en el Registro Publico de Valores o previa

aprobacion de la Comisidon Nacional de Bancos y Seguros.
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o Prestar asesoria en materia de valores y operaciones de bolsa, asi
como, brindar a sus clientes un sistema de informacion y de procedimiento

de datos.

o Colocar en el mercado nacional o internacional, valores emitidos
en el pais con o sin garantia total o parcial de su colocacion, dentro de los

plazos y con sujecidn a las condiciones pactadas.

o Colocar en el pais valores emitidos en el extranjero, siempre que
los mismos estén debidamente registrados y hayan sido autorizados por la
bolsa respectiva, cumpliendo con lo preceptuado en el Articulo 8 de la ley

de mercado de valores.

o Suscribir transitoriamente, ya sea en forma individual o mediante la
asociacion con otras casas de bolsa, parte o la totalidad de emisiones
primarias de valores, asi como, adquirir transitoriamente valores para su

posterior colocacion en el publico.

o Promover el lanzamiento de valores publicos y privados y facilitar

su colocacion.

o Actuar como representante comun de los obligacionistas.

0 Prestar servicios de administracion de carteras individuales de
valores.

o Brindar servicio de custodia de valores a sus clientes.

o Llevar el registro contable de valores de sus clientes.
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o Otorgar créditos, con sus propios recursos, Unicamente con el
objeto de facilitar la adquisicion de valores por sus clientes, estén dichos
valores inscritos o0 no en bolsa, y con la garantia de los mismos. La CNB S

fijard las normas prudenciales para la contratacion de dichos créditos.

o Recibir créditos de empresas del sistema financiero, dentro de los
limites que le fije la CNBS, para la realizacion de las actividades que les

son propias.

o Realizar operaciones en el mercado internacional con instrumentos
de deuda publica externa del pais. Por cuenta propia o de sus clientes, de

conformidad con las regulaciones cambiarias vigentes.

o Realizar operaciones de futuros, opciones y demas derivados, con
arreglo a las disposiciones de caracter general que aplique la CNBS sin

perjuicio de las regulaciones cambiarias vigentes.

o Efectuar todas las demé&s operaciones y servicios que sean
compatibles con la actividad de intermediacion en el mercado de valores y
que previamente y de manera general autorice la CNBS de acuerdo con las

disposiciones de la ley de mercado de valores.

La casa de bolsa les esta prohibido:

o Destinar los fondos o los valores que reciban de sus clientes a

operaciones o fines distintos a aquellos para los que les fueron confiados.
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o Realizar negociaciones en bolsa con valores no autorizados por las

bolsas de valores.

o Realizar actos o efectuar operaciones ficticias o que tengan por

objeto manipular o fijar artificialmente precios o cotizaciones.

o Garantizar rendimientos a sus clientes.

o Divulgar directa o indirectamente informacion falsa, tendenciosa,

imprecisa o privilegiada.

o Formular propuestas de compra o de venta de valores sin el

respaldo de orden expresa.

o Tomar drdenes de compra o de venta de valores de persona distinta

a su titular o a su representante debidamente autorizado.

o Gravar los valores que mantengan en custodia por cuenta de sus

clientes sin contar con el consentimiento escrito de éstos.

o Asignarse utilidades en una transaccion en la cual, habiendo sido
su intermediario, lo que procediere fuese el cobro de su correspondiente
comision.

o Ser accionistas de otras casas de bolsa, calificadoras de riesgo y

entidades de auditorias externa.

o Intervenir en operaciones no autorizadas.

o Transar en la bolsa de valores emitidos por empresas relacionadas

por propiedad o gestion.
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o Asimismo, estd prohibido a los empleados, funcionarios o socios

de las casas de bholsa lo establecido en los incisos anteriores.

4.3.1.4 Sobre la Contratacion Bursatil

o Por medio del contrato de intermediacién bursatil el cliente conferird un
mandato general a una casa de bolsa para que pueda hacer operaciones de compra
y venta de valores en su propio nombre, salvo que por la naturaleza de la

operacion ésta deba efectuarse a nombre del cliente.

o Las operaciones que las casas de bolsa celebren con sus clientes y por
cuenta de éstos se regirdn por las disposiciones contenidas en los contratos de

intermediacion bursatil que para el efecto se suscriban.

) Para el otorgamiento del mandato no sera necesario que conste en escritura
publica.
) La falta de contrato escrito producira la inexistencia del mismo, salvo en

los casos en que, de conformidad con la Ley, el contrato se pueda celebrar

verbalmente.

o Los contratos de intermediacion bursatil que quieran ser reformados por
cualquiera de las partes seran consultados con la otra, para lo cual se le remitira el
texto proyectado con la firma de la parte interesada o de su representante legal. La
reforma podra ser objetada dentro de los veinte dias habiles siguientes a la fecha

de su recepcion; si nada se dice dentro de dicho plazo, se tendra por aceptada.
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) Si antes del vencimiento del plazo sefialado el cliente manifestare acuerdo
en que se celebre cualquier acto o instruccién segun los términos de la

modificacién propuesta por la casa de bolsa, ésta se tendra por aceptada.

4.3.1.5 Sobre la Emision de Valores

) La emisidn de valores consistente en obligaciones podra ser de largo plazo
o de corto plazo, en el Gltimo caso, se tratard de papeles comerciales. Se
entenderd que las obligaciones son de largo plazo cuando éste sea superior a un

afo contado hasta su vencimiento.

o La emisién de obligaciones de largo plazo se inscribird en el Registro, lo
que se harad presentando la correspondiente acta o contrato de emision entre la
sociedad emisora y el representante de los futuros tenedores de obligaciones u

obligacionistas. También debera proporcionarse un prospecto de emision.

o La CNBS determinara la informacién requerida para la inscripcién de la
emisién de obligaciones, mediante normas de caracter general, estableciendo las
menciones que deberd contener el acta o contrato de emisidn, el contenido del
prospecto y los demés antecedentes; podréa requerir que las obligaciones a emitir
dispongan de al menos de una clasificacién de riesgo actualizada, efectuada por

compafiias calificadoras de riesgo inscritas en el registro.

) Toda emisién estard amparada por garantia general y, ademas, podra

contar con garantia especifica.

o Por garantia general se entiende la totalidad del patrimonio o bienes del

emisor
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o que no estan afectados por una garantia especifica.

o Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real o personal;
entre las formas de la primera estan la prenda y la hipoteca; y de la segunda, la

fianza.

o Las garantias especificas podran asegurar el pago del capital, de los

intereses o de ambos.

) La emisora, como parte del acta o contrato de emision, debera celebrar con
un banco, entidad financiera o casa de bolsa, un convenio de presentacion a fin de
gue ésta tome a su cargo la defensa de los derechos e intereses que colectivamente
correspondan a los obligacionistas durante la vigencia de la emision y hasta su

cancelacién total.

) Dichos representantes no podran ser personas relacionadas con la
compafila emisora y quedaran sujetos a la aprobaciéon y supervision de la
Comision.

) Las sociedades anénimas podran emitir obligaciones convertibles en
acciones, que daran derecho a su titular o tenedor para exigir alternativamente que

la sociedad pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones

generales, o que las convierta en acciones.

o La conversion puede efectuarse en plazos o fechas determinadas o en

cualquier tiempo a partir de la suscripcion, o desde cierta fecha o plazo.
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) El namero de acciones que se otorguen por cada obligacién de una misma
clase, denominado factor de conversion debera ser especificado al momento de la
emision y Unicamente podrda ser modificado por aceptacion undnime de los

obligacionistas de la clase afectada.

o El obligacionista que ejerza la opcién de conversion serd considerado
accionista desde que comunique por escrito su decision a la sociedad. la sociedad
debera de inmediato disminuir su respectivo pasivo y aumentar su capital suscrito
y pagado, asegurando el registro del obligacionista en el libro de acciones y

accionistas, dentro de los treinta dias siguientes.

o Al cierre del periodo de conversion o trimestralmente, cuando ésta se
hubiere previsto en cualquier tiempo, el representante legal de la emisora

comunicara a la CNBS los montos convertidos.

) Siempre que asi lo acuerde la Asamblea de Accionistas con el quérum y la
mayoria necesarios para modificar el estatuto, las sociedades anénimas cuyas
acciones representativas del capital social se negocien en rueda de bolsa podran

temporalmente:

o Mantener en cartera acciones no suscritas de propia emisioén hasta
por un plazo de tres meses. El importe representado por dichas acciones
no podré llevarse al capital hasta que las acciones sean suscritas y pagadas

por terceros.

o Adquirir y mantener en cartera acciones de propia emision hasta

por un plazo de tres meses, con cargo a las utilidades y reservas de libre
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disposicion, siempre que el importe de estas acciones se refleje en una
reserva hasta que sean amortizadas o enajenadas. Mientras se mantengan
en poder de la sociedad, quedan en suspenso los derechos de estas
acciones, las que no se computan para establecer el quérum y las mayorias

que sefialan la Ley y el Estatuto.

o Dicho acuerdo debera ser informado como hecho de importancia.

o El total de las acciones de propia emision mantenidas en cartera no

podra exceder del diez por ciento (10%) del capital social.

4.3.2 Sobre la Constitucién como una Clasificadora de Riesgo

La institucion serd denominada como Clasificadora de Riesgo Empresarial de Desarrollo

Sociedad Andnima.

Dentro de los principales requisitos necesarios a cumplir para proceder con la constitucion de
una casa de bolsa orientada al apalancamiento de la pequefia empresa, se debe de cumplir con los

siguientes puntos para cumplir con los estatus establecidos en el marco legal hondurefio.

4.3.2.1 Ambito Legal y Patrimonial

) Las Clasificadoras podran constituirse bajo cualquiera de las formas

permitidas por el Codigo de Comercio.

) Corresponde a la Comision otorgar la autorizacién de organizacion y
funcionamiento de las Clasificadoras constituidas en el pais o en el extranjero,

para operar en el pais.
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) Las Clasificadoras se inscribirdn en el Registro y estaran sujetas al control

y supervision de la Comisidn.

o Las Clasificadoras deberan contar con un capital minimo de quinientos mil
lempiras (L.500,000.00), que debera estar totalmente pagado al momento de

iniciar sus operaciones.

) No podran ser socios 0 accionistas, directa o indirectamente, asi como
directores, gerentes y miembros titulares o suplentes del Comité de Clasificacion
de Riesgos o funcionarios de una clasificadora a cargo de un proyecto de

clasificacion:

o Los que tengan impedimento para ser directores y gerentes de

conformidad con la Ley.

o Los declarados en quiebra, mientras no sean rehabilitados, asi
como, los directores, gerentes o representantes legales de personas
juridicas declarados en quiebra, cuando la quiebra hubiere sido calificada

como fraudulenta.

o Los insolventes, mientras dure esta situacion

o Los que tengan categoria de director o una mas alta en el sector
publico.

o Los funcionarios de cualquier nivel de la administracion publica o

de otras entidades del Estado que tengan por finalidad normar, fiscalizar o

controlar a los emisores,
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o Los comisionados, funcionarios y empleados de la Comision.

o Los directores, funcionarios y empleados del Banco Central de
Honduras.
o Las bolsas, sus gerentes y funcionarios, asi, como los miembros del

Consejo de Administracidn.

o Los Depositos Centralizados de Custodia, Compensacion y
Liquidacion de Valores, los miembros de su Consejo de Administracion,

accionistas y funcionarios.

o Las casas de bolsa, sus accionistas, miembros del Consejo de

Administracién y funcionarios.

o Los sancionados por la Comision por falta grave o muy grave.

o También estdn impedidos de ser accionistas o socios de una
clasificadora, las instituciones supervisadas por la Comision, asi como, las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion o Fondos Mutuos,
administradoras de fondos de pensiones; asi mismo, estdn impedidos los

directores y gerentes de tales empresas y sus accionistas.

Los directores y gerentes de una clasificadora, asi como, los miembros de

su Comité de Clasificacion y sus funcionarios que conduzcan los trabajos de

clasificacion de riesgo estadn sujetos a las obligaciones de la presente Ley y deben

cumplir con los requisitos que ella establece, asi como, con los que de modo

general fije la Comision.
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4.3.2.2 Talento Humano

) Las Clasificadoras deben contar con un plantel de profesionales de alto
nivel y adecuada experiencia. La némina de dicho personal y las variaciones que

en ella ocurran deben ser puestas en conocimiento de la CNBS.

) En toda clasificadora debe haber un Comité de Clasificacion integrado por
no menos de tres miembros y sus respectivos suplentes, al que compete clasificar

los valores por nivel de riesgo.

4.3.2.3 Aspecto Operativos y Técnicos

o Los honorarios que corresponde percibir a las Clasificadoras se estipulan
libremente por los contratantes, sin que pueda invocarse tarifas o aranceles
determinados por asociaciones o entidades gremiales de demandantes u

ofertantes.

) La celebracion de acuerdos entre las Clasificadoras con el objeto de fijar

pagos uniformes u otras practicas restrictivas de la competencia no estén

permitidas.
o La clasificacion de un valor se efectta en funcién de:
o La solvencia del emisor
o La variabilidad de los resultados econémicos del emisor
o La probabilidad de que las obligaciones que el emisor ha puesto en

circulacion resulten impagables.
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o Las caracteristicas del valor.

o La liquidez del valor.
o La informacion disponible a los fines de la clasificacién.
o Los demas criterios conforme a principios y normas internacionales

y demas que conforme al interés nacional determine la Comision.

o Las categorias de riesgo a utilizarse, asi como, sus caracteristicas y
simbologia seran propuestas por la clasificadora conforme a principios y normas

internacionales y deberéan ser aprobadas por la CNBS.

) Las metodologias que elaboren las Clasificadoras no requeriran
autorizacion administrativa previa, debiendo estar a disposicion del publico en el

Registro.

. La clasificacion debe constar en acta, la cual debe ser firmada por las
personas que realicen el proceso de clasificacion, del riesgo, éstas junto con las
que participen mediante dictamenes profesionales en dicho proceso, responderan
solidariamente con la empresa clasificadora por los dafios comprobados que se
deriven de su actuacién, sin perjuicio de la responsabilidad penal a que hubiere
lugar. La persona que estimare que el acta adolece de inexactitud u omisiones,

tiene el derecho de incluir, antes de firmar, las salvedades correspondientes.

o Las Clasificadoras contratadas mantendrén actualizado durante la vigencia

del contrato, sus analisis de las actividades y de la situacion financiera del emisor,
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valiéndose para ello de la informacion indispensable, publica o reservada,

guardando en su caso la confidencialidad que corresponde.

) La clasificadora que hubiere sido contratada por el emisor o hubiere sido
designada por la Comisién, podra requerir al emisor la informacién que no
estando a disposicion del publico sea estrictamente necesaria para realizar un

correcto analisis.

o Las clasificadoras tienen prohibido divulgar informacién que el emisor
fundadamente considere que no esta obligado a revelar al publico. La CNBS, a
solicitud de la Clasificadora o del emisor, decidira si es suficiente la informacion

proporcionada por este Gltimo.

4.3.2.4 Prohibiciones de una Clasificadora de Riesgo

o Queda prohibido a las Clasificadoras, clasificar valores de oferta publica
en tanto mantengan como socios 0 accionistas, gerentes, miembros titulares o
suplentes del Comité de Clasificacion o funcionarios a cargo de proyectos de

clasificacion, a personas impedidas de ejercer tales actividades.

o A partir del tercer afio de funcionamiento los ingresos de la clasificadora
obtenidos por el servicio de clasificacion, sea obligatoria o facultativa,
provenientes de un mismo emisor o grupo econémico no podran exceder del 30%
de los ingresos totales en un afio por concepto de clasificacién. Dicho porcentaje

podré ser modificado por la CNBS.

o Los valores representativos de deuda que emitan las sociedades

mercantiles por oferta publica en serie y con plazos superiores a un afio, deben ser
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objeto de clasificacion permanente por parte de una Sociedad Clasificadora de

Riesgo; En los demaés casos, la clasificacion de riesgo es facultativa.

) Las empresas que hayan clasificado voluntariamente valores o
instrumentos objeto de oferta publica s6lo podran suspender dichos procesos una
vez transcurridos seis meses, contados desde que el emisor haya comunicado tal
intencion a la Comision y al publico en general por medio de un aviso publicado
al menos en dos diarios de mayor circulacidn y en el medio de informacién de las
bolsas o entidad responsable de la conduccién del mecanismo centralizado,

cuando corresponda.

o La clasificacién de acciones sera voluntaria y se hard de acuerdo con los
procedimientos que proponga el clasificador debidamente aprobados por la
Comision, por lo que se podra efectuar oferta publica de acciones sin contar con
la respectiva clasificacién de riesgo. Sin embargo, la CNBS podrd ordenar la

clasificacion de acciones por causas fundamentada.

o Asimismo, las partes de Fondos de Inversion y Fondos Mutuos se
clasificaran en partes de primera clase, de segunda clase o sin informacion
suficiente, en atencién al tipo de fondo y a la clasificacion de riesgo de sus

inversiones.

o Una Clasificadora no puede asumir la clasificacion de los valores de un
determinado emisor cuando esté relacionada con él o tenga interés en éste, de
acuerdo con lo establecido en el presente Capitulo. Se considera que una

clasificadora esta relacionada o tiene interés en un emisor cuando uno o mas de
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sus accionistas o socios se encuentre comprendido en lo establecido en los

Articulos 188 y 189 de la ley de mercado de valores.

) Los miembros del Comité de Clasificacion y los gerentes y funcionarios
responsables de la conduccion de los estudios de clasificacion, que tengan interés
0 se encuentren relacionados con el emisor, deben abstenerse de participar en el

correspondiente proceso de clasificacion.

. Estan relacionados con un emisor:
o Los que forman parte del mismo grupo econémico al que pertenece
el emisor.
o Los directores o gerentes del emisor, asi como, sus parientes hasta

el segundo grado de consanguinidad o primero de afinidad.

o Quienes, directa o indirectamente, posean participacién en el

capital del emisor; y,

o Otros que se determinen mediante acuerdo ejecutivo a propuesta de

la Comisién.

. Existe interés en un emisor cuando:

o Se es trabajador de él, se le presta servicios o se depende de él;

o Se posee, directa o indirectamente, valores emitidos por él o su
grupo econdmico u opciones de compra o de venta de tales valores o se les

ha recibido en garantia.
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o Se posee, directa o indirectamente, valores emitidos, se hayan
recibido valores en garantia o se tenga participacion en el capital del

emisor 0 en su grupo econémico.

o Se ha tenido con él, directa o indirectamente, dentro del ultimo afio
una relacién profesional o negocios de importancia distintos a los de
clasificacion de sus valores, sea con él 0 con empresa que constituyan con

él un solo grupo econémico.

o Se es pariente de los accionistas, directores, gerentes o empleados

de él, hasta el segundo grado de consanguinidad o primero de afinidad.

o La CNBS puede designar uno o mas delegados para que asistan a
las sesiones del Comité de Clasificacion, sin mas funcién que la de

verificar el cumplimiento de la Ley durante el proceso de clasificacidn.
4.3.3 Costo total de Constitucion

Tabla 6: Costos de Constitucion-Casa de Bolsa

Costo de Constitucion

Detalle Costo
Registo Mercantil casa de bolsa/ clasificadora L4,000.00
Publicacidn en un periddico de mayor circulacion L.3,000.00
Escritura de Constitucion L15,000.00
Capital Requerido como casa de bolsa L1,000,000.00
Capital Requerido como calificadora de riesgo L.500,000.00
Total L1,522,000.00

Fuente: Elaboracion propia
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4.3.4 Propuesta para Aplicacion de la Metodologia CAMEL

Producto de la desregularizacion, la desintermediacion, la innovaciéon que impera en el
sector financiero, el desarrollo en nuevas tecnologias y la inevitable globalizacién surge la
obligacidn de las instituciones financieras para tomar nuevos desafios, producto de esto surge
una mayor competitividad, disminucién de los margenes de intermediacion o ganancias lo que
obliga a las instituciones a tomar nuevos riesgos que pueden afectar a las instituciones,
llevandolas a la quiebra que pueden afectar a la economia. Con el fin de contrarrestar esta
problemética los entes reguladores han desarrollado distintas metodologias que ayuden realizar
anélisis de situacién financiera en el sector bancario, definiendo pardmetros a los indicadores

planteados.

El método CAMEL fue desarrollado en el contexto de Basilea Il con el fin de realizar un
analisis gerencial y financiero de las instituciones bancarias, realizando ponderaciones y niveles
aceptables a los indicadores definidos emitiendo una calificacion para la institucion. Este método
debido a la calificaciébn que muestra es conveniente utilizarlo para la competitividad de la

pequefia empresa en participar en financiamiento por medio de una casa de bolsa hondurefia.

La principal problemética para la pequefia empresa es mostrarse competitiva y
financieramente estable ante los potenciales inversionistas, por lo cual se propone un anélisis
exhaustivo de la situacién financiera, operativas, recursos humanos entre otros. Dicho analisis
serd realizado por medio de una matriz basada en el método de CAMEL, donde se definiran los
niveles aceptables a cada indicador y se emitird una calificacién de riesgo para la pequefia

empresa.
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4.3.4.1 Método CAMEL para la pequefia empresa

El método CAMEL para la pequefia empresa mide y analiza cuatro médulos
fundamentales de la empresa que son la Suficiencia de Capital, Gerencia, Liquidez y
Rentabilidad. Cada mddulo es calificado con 25% para una totalidad del 100%. En cada modulo
son evaluados por indicadores con ponderaciones independientes que debe de cumplir con los

resultados 6ptimos los cuales se describen a continuacion:

1. Suficiencia de Capital: como resultado del andlisis en la solvencia financiera de la
empresa a fin de medir la proteccion de la empresa en asumir riesgos para hacer frente a
potenciales pérdidas a ser absorbidas por medio de capital y reservas. En este modulo se evalla
con los indices de apalancamiento, capacidad de la empresa en obtener liquidez y reservas, para

los cuales se daran una ponderacion del 25% con las ponderaciones y resultado éptimo siguiente:

Tabla 7: Suficiencia de Capital

RESULTADO PONDERACION | PONDERACION
INDICADORES OPTIMO POR INDICE DE MODULO
APALANCAMIENTO 10 VECES 40%
SOLVENCIA >= 10% 30%
25%
SUFICIENCIA DE 20% 200
RESERVAS 0 0

Fuente: Elaboracion propia

Apalancamiento Financiero: este indicador mide el apalancamiento financiero de la
empresa, es decir la cantidad de activos que son financiados por fondos no propios de la
empresa, sin aumento de capital. A mayor apalancamiento por medio de deuda puede haber
mayor rentabilidad, sin embargo, aumenta el riesgo potencial de insolvencia, por el
incumplimiento de los servicios de la deuda. Este se mide totaldeuda/ capital, se considerara

estable hasta 10 veces.
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indice de Solvencia: es la capacidad de una empresa para cumplir sus obligaciones,
dejando a un lado el plazo. En el calculo y analisis de este indice, se deben de incluir todos los
compromisos y recursos de largo y corto plazo de la empresa, este calculo se efectlia realizando

la sumatoria de totalcapital/totaldeactivos.

Suficiencia de Reservas: este indicador mide la cantidad de reservas que sera creadas a
fin de dar cumplimientos a las inversiones y sus accionistas. Este se mide totaldeuda/

capitalyreservas, el minimo es mayor igual al 30% de cobertura.

2.Gerencia: en este factor determina la capacidad de las empresas en gerenciar para
sefialar, medir, vigilar y controlar los riesgos inherentes en las operaciones de sus actividades
diarias. Este indicador se mide cualitativamente en los aspectos de administracion, recursos
humanos, procesos, sistema de tecnologia informatica, planificacion estratégica y presupuesto.
En este mddulo se evalla con los indicadores de Eficiencia Sobre activos Productivos y Margen
de Ganancia, para los cuales se dardn una ponderacion del 25% con las ponderaciones y

resultado 6ptimo siguiente:

Tabla 8: Apalancamiento Financiero

RESULTAD PONDERACIO PONDERACIO
INDICADORES
O OPTIMO N POR INDICE | NDE MODULO

Eficiencia Sobre activos
<20% 40%
Productivos 25%

Margen de Ganancia >120% 60%

Fuente: Elaboracion propia
Eficiencia Sobre Activos Productivos: La administracion eficiente de los recursos de
una empresa estad en el manejo eficiente de los recursos disponibles. Este indicador se mide el
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costo para administrar de forma efectiva respecto cada unidad monetaria respecto a los activos
promedio, (Gastos de personal + Gastoso perativos)/activos productivopromedio. Esta
eficiencia se vera reflejada por resultados menor al 20%, donde los gastos operativos de la
empresa no representan relevancia frente a los ingresos que se generan de los activos

productivos.

Margen de Ganancia: para las empresas es importante saber cudndo es la ganancia que
obtiene por la operatividad del negocio y cuales son los parara metros aceptables para determinar
una ganancia. Este indicador mide la cobertura de los ingresos financieros respecto de los gastos
financieros con relacion al activo productivo, este es calculado por (IngresosFinacieros —
Costosfinacieros)/ ActivosProductivoPromedio. Los mérgenes de ganancias se consideran

aceptables cuando estos superan el 120% del promedio del sistema nacional.

3.Liquidez: es la capacidad que tiene la empresa en cubrir sus necesidades de efectivo,
actuales y futuras para el funcionamiento normal. La liquidez involucra los riesgos financieros y
operativos a los que estan expuestas las empresas y un manejo inadecuado o niveles bajos de
efectivo pueden llevar a la quiebra a cualquier empresa. En este modulo se evalGa con los
indicadores de Liquidez Inmediata y Prueba Acida, para los cuales se daran una ponderacion del

25% con las ponderaciones y resultado éptimo siguiente.

Tabla 9: Liquidez

RESULTAD PONDERACIO PONDERACIO

INDICADORES O OPTIMO N POR INDICE | NDE MODULO

Liquidez Inmediata >1 40% 25%

Prueba Acida >1 60%

Fuente: Elaboracion propia
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Liquidez inmediata: las empresas ante una incontinencia deben de mantener por medio
de una politica de liquidez los nivele aceptables, este sera medido por ActivoCorriente/
PasivoCorriente. Se considera una empresa liquida cuando el resultado es mayor que uno, es
decir que por cada unidad monetaria que se consigue por medio de financiamiento externo se

tiene una cantidad mayor en activos luego de realizar frente a las deudas.

Prueba Acida: este indicador mide cuantas unidades monetarias se obtiene de los
pasivos corrientes por cada unidad monetaria de los activos corrientes. Este se mide
(ActivoCorriente — Inventario)/ pasivoscorrientes. Restando los activos se obtiene un
resultado més acido, es decir en caso de hacer frente a sus deudas la empresa cuenta con activos

suficientes sin tomar en cuenta la venta en inventarios.

4.Rentabilidad: es un indicador que sirve para medir la capacidad que tienen las
empresas en obtener beneficios, principalmente a través de los fondos propios que posea o del
total de sus activos. En este modulo se evalGa con los indicadores de Liquidez Inmediata y
Prueba Acida, para los cuales se dardn una ponderacién del 25% con las ponderaciones y

resultado dptimo siguiente.

Tabla 10: Rentabilidad

RESULTAD PONDERACIO PONDERACIO

INDICADORES O OPTIMO | N POR INDICE | N DE MODULO

Rentabilidad sobre los Activos >=Tasa Prom 50%
Productivos (ROA) CD 2506
Rentabilidad Patrimonial (ROE) >IPC + 3% 50%

Fuente: Elaboracion propia
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Rentabilidad sobre los Activos Productivos (ROA): en este indicador se mide la
rentabilidad que se produce por medio de los activos es decir la rentabilidad proveniente de las
operaciones del negocio. Con este indicador se busca reflejar cual la capacidad del balance de la
empresa en generar los resultados operacionales. Este se mide realizando el siguiente célculo
ResultadosdelEjercicio [ActivoNetoPromedio. El resultado 6ptimo serd una tasa igual o
mayor a la tasa pasiva promedio pagada por el Sistema Bancario Nacional por un depésito a

plazo.

Rentabilidad Patrimonial (ROE): este indicador se mide el nivel de rendimiento que
tienen los accionistas por el patrimonio. Con este indicador se busca medir la capacidad que
tiene la empresa en generar beneficios a sus accionistas. EI 6ptimo es mayor al indice de Precios
al Consumidor (IPC, inflacién anual de costo de vida decretada por el BCH), mas tres puntos

porcentuales.
4.3.4.2 Calificacion CAMEL

Luego de definir los modulos y resultados 6ptimos que se obtendran por cada indicen, la
empresa es calificada con un porcentaje de sobre la situacién financiera de 25% bajo, 50%
medio, 75% medio alto y 100% satisfactorio. A continuacion, se muestran la calificacion que se

emitiria a una empresa “X”
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4.3.4.3 Matriz de Calificacion CAMEL

Tabla 11: Ejemplo anélisis Camel

Empresa “X”

INDICADOR | PROCENTAJE |RESULTAD
INDICADOR EMPRESA X EMPRESA X OMODULO
APALANCAMIENTO 8 VECES 32%
SOLVENCIA 11% 30% 23%
SUFICIENCIA DE RESERVAS 45% 30%
EFICIENCIA SOBRE
0, 0,
ACTIVOS PRODUCTIVOS 15% 40%
24%
MARGEN DE GANANCIA 110% 55%
LIQUIDEZ INMEDIATA 1.8 40%
25%
PRUEBA ACIDA 1.2 60%
RENTABILIDAD SOBRE LOS
ACTIVOS PRODUCTIVOS 9% 50%
(ROA) 25%
RENTABILIDAD
0, 0,
PATRIMONIAL (ROE) 8.75% 50%
CALIFICACION 97%

Fuente: Elaboracion propia

La calificacion para esta empresa es del 97%, por lo que se puede observar una empresa
estable. Los incumplimientos a los mdédulos estan en apalancamiento y margenes de ganancia
por lo que debido a una menor participacion del capital en riesgos de los accionistas puede estar
afectando en los margenes de ganancias, ya que los costos del financiamiento pueden estar

elevados lo que disminuyen las ganancias esperadas.

100



CAPITULO V. CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

Se presenta a continuacion la culminacion de esta investigacién, exponiendo de manera
secuencial el cumplimiento de los objetivos especificos producto de la informacién recopilada y
analizada, incluyendo en las conclusiones los hallazgos mas relevantes identificados en relacion
con el analisis de una casa de bolsa orientada al apalancamiento de la pequefia empresa. Asi
mismo se enumeran una serie de recomendaciones que contribuyen a facilitar el crecimiento de

una casa de bolsa.

5.1 Conclusiones

Segln los resultados obtenidos y tomando en cuenta la perspectiva de las personas
naturales y juridicas cuestionadas, se establece que el grado de entendimiento sobre una casa de
bolsa por parte de la poblacidn entrevistada, es bajo, lo cual es sustentado por el poco
conocimiento que demostro la poblacién sobre la existencia de una casa de bolsa en Honduras, la
BVC, ademas de no comprender el funcionamiento del mercado de capitales mas alla de una

definicién conceptual.

Existe un alto nivel de aceptacion por parte de la poblacion hondurefia encuestada, en
cuanto a la opcion que representa una casa de bolsa como un medio de financiamiento no
tradicional. Resultando en un contraste completo con el bajo nivel de comprension que indico
tener la poblacion hondurefia. Cabe destacar que, pese a que el mercado de valores en el pais es
insipiente, la opcion para poder acceder a financiamiento por medio de una casa de bolsa
resultaria atractiva ya que existe una poblacion que no esta del todo conforme con las

financiamientos disponibles en el mercado.
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Los inversionistas reflejan un alto grado de interés por invertir en empresas que previo a
su participacién en una casa de bolsa cuentan con una calificacion establecida por una matriz de
andlisis que la misma casa proporciona. Esto dard una mejor credibilidad y mayor competencia
en las publicaciones de la situacion financiera de las empresas, que en su mayoria son nacionales

que representan el 42% en invertir.

Dentro del sistema financiero existen distintos productos del mercado de capitales, a los
cuales pueden acceder los potenciales inversionistas, siendo el de mayor preferencia la accion,

sobre todo porque el inversionista prefiere el rendimiento de las operaciones a largo plazo.

La pequefia empresa refleja una postura negativa con respecto a la casa de bolsa, es decir
que los empresarios entrevistados no creen contar con los requisitos requeridos para participar en

una casa de bolsa.

Con la aplicacion del analisis CAMEL a la pequefia empresa, se obtendra una calificacion
con base en los parametros definido en la propuesta, lo que permitird un mejor posicionamiento

ya que la empresa contara con un estudio que avala sus competencias.

5.2 Recomendaciones

Considerando la aceptacion de una casa de bolsa por parte de la poblaciéon hondurefia, se
requiere de una fuerte campafia mediatica que permita mejorar el posicionamiento de la casa de
bolsa como una opcion para financiamiento en aquellos que son econdmicamente activos,
considerando que dicha institucién cuenta con 1% de reconocimiento como una opcion viable

frente al 94% correspondiente a la banca.
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Tomando en cuenta la aceptacion de la casa de bolsa por parte de la poblacion y
considerando que son las acciones el instrumento financiero de preferencia se necesita de un
ejercicio de simplificacion de dicho instrumento para facilitar la participacion del inversionista
toméndose en cuenta que 96% de la poblacién encuestada asegura nunca haber participado en la

compra de algun instrumento financiero en una casa de bolsa.

Una clasificacion de riesgo proporciona confianza al inversionista y se requiere
aprovechar dicho servicio proporcionado a las empresas como una pieza clave para facilitar el

acceso al financiamiento y la seguridad al retorno esperado.

Teniendo en consideracion que los sectores de café, turismo y bienes raices son los de
mayor interés y que mayor confianza generan en los inversionistas y que las acciones son el
instrumento mejor colocado en la mente de la poblacion, se deberia de iniciar una casa de bolsa
que esté orientada a explotar dichos rubros con acciones de empresas nacionales ya que estas

cuentan con un 42% de aceptacién por la poblacidn encuestada.

Se requiere de un proceso de concientizacion y desarrollo que permita al pequefio
empresario adaptar su empresa a un andlisis por medio de una matriz de calificacion financiera
ya que esta metodologia resulta ampliamente aceptada, permitiendo aumentar la confianza en la

casa de bolsa establecida.
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