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ANALISIS DE LAS CARACTERISTICAS DE LAS PYMES PARA MEJORAR
LAS FUENTES DE FINANCIMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

Celeste Maria Boquin Fernandez
Resumen

El mercado de valores es un instrumento financiero que se encarga de canalizar recursos
a través de métodos de negociacion de valores destinados para actividades de produccion, este
mercado funciona como una alternativa de financiamiento para el método tradicional de

apalancamiento que utilizan las empresas como ser la banca.

El sector de medianas empresas representa gran parte de la economia del pais, ya que
se trata de los principales puestos de empleo y desarrollo econémico. El proponer al mercado
de valores como una alternativa de financiamiento para las pymes permitira que estas empresas
incrementen su capital y de desarrollen econémicamente. La falta de conocimiento sobre las
alternativas de financiamiento influye significativamente en los empresarios, es por ello, que
estos contindan con el método tradicional de apalancamiento, desconociendo las opciones del

mercado de valores, las cuales generara una mayor rentabilidad con el tiempo.

El presente trabajo presenta las alternativas de financiamiento que el mercado de
valores ofrece, enfocado especificamente en las medianas empresas. Para lograr un trabajo
oportuno, se analizaron las principales caracteristicas de las pymes en Honduras, entiendo su
conocimiento financiero, herramientas para la toma de decisiones y su disponibilidad en

cumplir los requisitos para su participacion en el mercado de valores.

Al final del estudio se presentd un manual sobre la educacion financiera para los duefios
de empresas y se present0 las principales caracteristicas de los actores participantes en los

procesos del mercado de valores.

Palabras claves: Mercado de valores, pymes, financiamiento, razones financieras
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ANALISIS DE LAS CARACTERISTICAS DE LAS PYMES PARA MEJORAR
LAS FUENTES DE FINANCIMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

Celeste Maria Boquin Fernandez
Abstract

The stock market is a financial instrument that is responsible for channeling resources
through trading methods of securities destined for production activities, this market works as a

financing alternative for the traditional method of leverage used by companies such as banking.

The medium-sized business sector represents a large part of the country's economy,
since it is the main jobs and economic development jobs. Proposing the stock market as an
alternative financing for SMEs will allow these companies to increase their capital and develop
economically. The lack of knowledge about financing alternatives significantly influences
entrepreneurs, that is why they continue with the traditional method of leverage, ignoring the
options of the stock market, which will generate greater profitability over time.

This paper presents the financing alternatives that the stock market offers, focused
specifically on medium-sized companies. To achieve timely work, the main characteristics of
SMEs in Honduras were analyzed, | understand their financial knowledge, tools for decision
making and their availability to meet the requirements for their participation in the securities

market.

At the end of the study, a manual on financial education for business owners was
presented and the main characteristics of the actors participating in the stock market processes

were presented.

Keywords: Stock market, PYMES, financing, financial reason
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CAPTULO L. PLANTEAMIENTO DE INVESTIGACION
1.1 Introduccion

Hoy en dia, el mundo tiene como principal caracteristica la transformacion, en la cual
la sociedad actlia como principal protagonista, ya que se enfrenta con innumerables desafios.
Estos cada vez se ven mas afectados debido al alto nivel de competitividad y el gran deseo de
globalizacion que dia con dia se nos presentan mas abrupta.

La tecnologia, los nuevos modelos de mercado que han venido a cambiar
disruptivamente el modelo que por afios se manejé. Nuestra sociedad ya cambi0 y es nuestro
papel adaptar nuestros procesos, desarrollar nuevas tecnologias que nos permitan permanecer
en el mercado, innovar productos que estén en la vanguardia, mejorar las estrategias de
mercado Yy su posicionamiento, debemos de contar con altos sistemas financieros y sin lugar a
duda, debemos contar con el personal humano mas calificado, eficientes y comprometidos con
el giro del negocio.

En Latinoamérica a partir de 1995 una nueva tendencia global, la inversion a traves de
fondos de capital de riesgo. Estos fondos a diferencia de los fondos que se emiten a través de
deuda externa o extranjera son emitidos a través de bancos privados o multilaterales y empresas
transaccionales respectivamente.

A comienzos del siglo XXI cualquier pais en crecimiento mantiene un mercado de
valores que resulte atractivo para inversionista nacionales o extranjeros, mantener estos flujos
de capital en movimiento hacia las empresas que se convierten en un conveniente proceso de
inversion y rendimiento para las partes interesadas. Todos los agentes encuentran un beneficio
directamente proporcional que viene impactando a niveles sociales y econémicos.

Debido a la problematica encontrada, la presente investigacion, tiene como principal
objetivo fundamentar como alternativa de financiamiento, al mercado de valores, para las

mediana empresas en Honduras, con el fin de permitirle un acceso de financiamiento,
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desarrollo o crecimiento a las PYMES de mediano y largo plazo a costo menor. Es tal el caso
que las pymes se estan convirtiendo en el modelo econémico mas apegado a las nuevas
empresas Yy son el motor de nuestra econémica, es por ello por lo que se presenta una alternativa
para lograr desarrollar estan medianas y empujar su crecimiento.

El nuevo paradigma, cabe mencionar es la red de pymes, articuladas entre ellas o
alrededor de grandes empresas. Ya lo grande no es el tamafio de estas, si no la alianza.

En vista de lo anterior presentado, las mipymes se encuentran limitadas de los recursos
financieros, carecen de créditos bancarios aceptables o estdn atadas a tasas muy altas que
terminan siendo la razén de desarrollo de estas, adicionalmente no califican para poder cotizar
en una bolsa extranjera, por ende, abandonadas y limitadas a sus propios recursos.

Por lo tanto, estas limitantes econémicas no les permiten entrar a esta sociedad
globalizada, innovar y crecer, para lograr competir en el mercado hondurefio. Cabe mencionar
que, como resultado de esas tasas altisimas, el porcentaje de desarrollo de ellas se estanca y se
declaran en suspension de pago y la mayoria de ellas quiebran.

Es importante conocer las necesidades para atraer el mayor desarrollo de las medianas
empresas, para lograr contribuir y mejorar la economia de Honduras. Es importante conocer el
tipo de mano de obra en la mayoria de estas empresas, la materia prima que utilizan, las
regiones en las que estan ubicadas etc. Esto para entender cual es el mayor atractivo que estas
empresas ofrecen a inversionistas.

Debido a esto los requisitos presentados para el desarrollo de las pymes son
fundamentales y estan dirigidos a un entorno macroeconoémico favorable para la apertura y su
crecimiento global del pais.

El marco legal debe presentar las regulaciones y debe facilitar la investigacion para la

presentacion de una propuesta de mejora. Esto con el fin de desarrollar estrategias de



financiamiento a través de las regulaciones actuales de las mismas y los requisitos para lograr
concretar dicha propuesta.

En el desarrollo de la presente investigacion, se utilizo la estrategia metodoldgica de
una investigaciéon basada en el mercado de valores fundamentada como una alternativa de
financiamiento para las pymes en Honduras, ya que este tipo de mercados suele ser atractivo
para la mejora de la oferta y la demanda de titulos valores que al realizar la transaccion con
personas naturales o juridicas forman una bésica transferencia de recursos o herramientas
financieras de mediano y largo plazo, tanto de la parte de los inversionistas como de los
ahorrados que confirman las actividades productivas, tanto del sector publico o el sector
privado, contribuyendo asi, a la mejora o desarrollo econémicos de ciertos sectores o regiones
del pais.

El trabajo esta estructurado por capitulos, en el cual se encuentra una parte introductoria
sobre el proposito de dicha investigacion. En el Capitulo | se encuentra el planteamiento del
problema, el objetivo general y los objetivos especificos, la importancia y su justificacion;
adicionalmente se incluye el tipo y disefio de la investigacion y el procedimiento utilizado en
la investigacion.

En Capitulo Il, el marco teérico donde se integran los antecedentes, mediana empresa
hondurefias donde se revisaron las caracteristicas, la importancia, la problematica que se
enfrenta, situacion real en comparacion a otros paises, importancia, entre otros temas
relacionados.

En el Capitulo 111, se detalla la metodologia que se utilizd en la presente investigacion,
tipo de recoleccion de datos, muestra y poblacion que se tomo en cuenta para el pronostico de
utilizacion de esta metodologia.

Una vez claro la metodologia, a partir del Capitulo 1V se presentan los resultados de la

investigacion en si y su aporte, presentando al mercado de valores como alternativa de
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financiamiento para la mediana empresa en el Honduras, sus aplicaciones y el desarrollo en el
mercado hondurefio para mejorar su econémica.

Adicionalmente se dara una propuesta en concreto, presentando las alternativas como
un manual de la utilizacion de estas en el capitulo V.

Concluyendo con las conclusiones y recomendaciones que se derivan de la

investigacion.



1.2 Antecedentes

El ambiente econdémico esta siempre en contaste cambio hacia formas mercados mas
complejas, pero al mismo tiempo agiles y flexibles, con mayores exigencias, mas agiles y
veloces. Las tendencias como ser la globalizacion, la creacidn e integracion de los ladrillos
economicos etc. hacen que el ambiente empresarial se mantenga en contaste cambio, siendo
ahora, el recurso humano capacitado de alta importancia, la posicién en el mercado mas solida,
los procesos oOptimos y recursos, también las formas de capitalizacion mas accesibles,

rentables, competitivas, rentables y econémicas.

Las formas de invertir y negociar como ser los futuros, bonos o divisas se han venido
construyendo como fundamento en el sistema financiero del mundo, los fondos de pension e
inversion con sus capitales golondrina e las inversiones temporales han sido el motivo de las
especulaciones, la baja en la economia y los efectos enormes en la macroeconomia. Ante lo
mencionado, el construir inversiones sanas, es decir, comprobadas con el tiempo, sin
especulaciones, y con estadistica fundamentada, es necesaria para la configuracion de la
economia y empresas sostenidas y solidas a largo plazo. De igual forma, la construccion en el
sector privado, que sea productivo y fuertemente competitivo, con politicas gubernamentales
que motiven el desarrollo econdmico, la innovacion y el crecimiento en la produccién, como
cimiento econdmico. Es por ello, que el mercado de valores, sus recursos y posibilidades como
factor de inversion, tanto interna como externa, es de suma importancia y no solo como

estratégico.

El sistema financiero hondurefio ha venido desarrollandose junto con la economia
nacional. A nivel nacional se ve reflejado directamente en la economia las bonanzas de la
cosecha de café, ya que, siendo Honduras de los mas grandes exportadores de café, esto afecta

directamente la estabilidad econémica. Sumando las ideas para industrializar los productos vy,
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por ende, la acumulacion del capital para construir el sector privado con las tecnologias
necesarias y la infraestructura adecuada, se obtienen algunas iniciativas de empresarios que

estan relacionados con e mercado, para lograr construir una bolsa de valores.

Después de varios intentos fallidos la quiebra de la bolsa de valores en Honduras se
provoco por la falta de regulaciones de proteccion del inversionista y al cerrar estas empresas,
las cuales son: Exportaciones Plasticas (EXPOPLAS), Textiles Internacionales (TEXTINTER)
y Envases Flexibles (ENVAFLEX), aproximadamente 120 millones dolares se perdieron entre
unos 150 inversionistas. Sin embargo, desde lo ocurrido, la Comision Nacional de bancos y

Seguros ha tratado de reactivar el mercado de valores a nivel nacional.

Se pueden mencionar ciertos factores, los cuales son los que en su mayoria fueron los
que afectaron la existencia de la bolsa de valores de Honduras:

1. No existen los regimenes de proteccion al inversionista adecuadas.

2. Se debe de regular peridédicamente las empresas que estan activos en la bolsa de
valores.

3. Se conoce que la Comision Nacional de banca y Seguros regulaba las
transacciones realizadas en la bolsa de valores, no existia como tal una ley para
el control de las transacciones bursatiles.

4. Se incumplieron los requerimientos que se establecieron en la Ley de Mercado
de valores.

Las personas juridicas que estan organizadas y registradas en la Ley de Mercado de
valores son las autorizadas para realizar intermediacion habitual de valores y actividades
relacionadas directamente con esta.

En Honduras, el mercado de valores comenzé a partir de 1990 con la creacion de la

Bolsa de Valores de Honduras. Luego de esto en 1993, se crea la Bolsa Centroamericana de
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valores. Los accionistas de esta bolsa de valores son personas naturales y juridicas, que en el
caso de la Bolsa Centroamericana de Valores son 1os mismos grupos econémicos que son
propietarios de las casas 0 puestos de bolsa. La Bolsa de Valores de Honduras desaparecio en
el 2003, dado una crisis econdémica que vivid el pais, quedando solamente la Bolsa
Centroamericana de Valores.

La economia hondurefia se encuentra en una dificil situacién. La tasa de crecimiento
del PIB ha caido sustancialmente. Partiendo de un 4.5% en el 2003, el PIB ha venido creciendo
progresivamente: 6.2% en el 2004, 6.6% en el 2006. Para el afio 2017 el Banco Central reporto
cifras de 4.8% es decir, una caida de aproximadamente 2 puntos porcentuales en un afio. Esta
caida en el PIB tan abrupta, tienen repercusiones graves sobre la economia del pais. Si
adicionalmente se registran 6.7% la tasa de desempleo y un subempleo alrededor del 44%,
estos efectos tienen consecuencias graves sobre la econémica como ser: una baja en la
produccion, incremento en las tasas de inflacion y de interés, devaluacion de la moneda, baja
en el consumo y desde luego en su demanda.

Este escenario planteado y sumandole una recesion en la economia de Estados Unidos
y las constantes perdias presentadas por los sistemas de piramide, dan como consecuencia una
recesion a nivel de pais. Teniendo esto en cuenta, un rapido y sostenido desarrollo del mercado
de valores como fuente de recursos cobra aun mas validez.

Para poder reactivar la economia de manera efectiva, se necesita una inyeccion fuerte
de capital, esto con la idea de poder generar empleo, fortaleciendo la demanda interna del pais
y como mejor opcién para reactivar de forma autonoma al sector productivo y sin duda, el
mercado de valores. Para lograr esto, el gobierno se debe financiar a traves de deuda y de esta
forma solo incrementaria y se alargaria el problema y finalmente solo incrementar la deuda a
la situacion actual que enfrentamos. La segunda opcidn es la emision de dinero para financiar

las operaciones. Debido a la independencia del Banco Central, este solo efectuaria una emision



si la junta directiva, por unanimidad, deciden hacerlo, lo cual es poco factible dados los

objetivos de este.

Ante lo anteriormente presentado, la necesidad de un mercado de valores viene siendo
clara. Con esto, lograriamos no solo se lograria recaudar el capital que se necesita para inyectar
en la economia y reactivar la economia, si no también aumentaria la inversion social, la
dindmica del sector productivo, recompra, el ahorro de parte de todo el publico y finalmente se
consigue balance en los recursos destinados para el desarrollo del mercado de valores

hondurefio.

Estas reflexiones, como introduccién, nos sirven como marco referencial para el

planteamiento del problema.



1.3 Definicion del Problema
1.3.1 Enunciado del Problema

Analisis de las caracteristicas de las pymes para evaluar la viabilidad de la utilizacion

de un mercado de valores hondurefio, como alternativa de financiamiento.
1.3.2 Formulacion del Problema

Tomando en cuenta la falta de financiamiento del sector de las pymes, se deben
analizar todos los beneficios de implementar el mercado de valores como alternativa de
financiamiento para dichas empresas, tomando en cuenta todas las caracteristicas de las

pymes en Honduras.
1.3.3 Preguntas de Investigacion

1 ;Sera el mercado de valores una respuesta al problema de financiamiento para las pymes?

2 ¢Cuéles con las principales caracteristicas de las medianas empresas en Honduras?

3 ¢Cuél es el mejor escenario de un mercado de valores local para lograr una relacion
mercado-organizacion satisfactoria?

4 ;Sera posible convertir el ahorro de los inversionistas en el capital para el desarrollo o
crecimiento de las medianas empresas?

5 ¢Las medianas empresas tienen conocimiento sobre las alternativas que el mercado de

valores ofrece al momento de buscar un financiamiento?



1.4 Objetivos del proyecto

1.4.1 Objetivo General

Exponer las caracteristicas de las pymes en Honduras para determinar una alternativa
de financiamiento a traves del mercado de valores.

1.4.2 Objetivos Especificos

e Establecer las caracteristicas de las pymes en Honduras.

e Determinar cual es la situacion administrativa y financiera de las pymes en
Tegucigalpa.

e Determinar los criterios que toman en cuenta los duefios de medianas empresas para
tomar decisiones.

e Conocer el tipo y tendencia de crecimiento de las pymes en Tegucigalpa.

e Proponer los usos financieramente aceptables de las herramientas mas utilizadas para
la toma de decisiones.

e Desarrollar una propuesta para el mejorar el financiamiento de las pymes, a través del

mercado de valores, creando una propuesta sostenible y de crecimiento para el sector.

10



1.5 Variables de estudio

Regulaciones de
proteccion al
inversionista

Transparencia en

Costos de .
. el manejo de
operacion - .
informacion
Utilizacion de la
herramienta del
mercado de valores
como fuente de
financiamiento para
E
Actores MIPYMES Plataforma
involucrados comercial

Conocimiento
financiero del
empresario

Banco de cuentas
de respalto



1.6 Justificacion

En Honduras, el sector privado estd compuesto, en su mayoria, por micro y medianas
empresas, siendo aproximadamente el 70% del sector empresarial. “Se estima que hay
alrededor de unas 300 mil MIPYMES operando en territorio nacional, que aportan entre el 20
y 25 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB), generando mas de 700.000 empleos”.

(Guaipatin, 2003)

Debido a esto se puede concluir que el motor econémico esta en estas empresas por su
capacidad de generar empleo y por su contribucién en la economia hondurefia. Sin embargo,
en su mayoria, estas empresas acuden al sector bancario por financiamiento, capital propio o
ayuda familiar para poder entablar la relacion empresarial, pero ninguna de ellas tiene como
fundamento la emision de acciones, compra y ventas de bono u otras herramientas para
capitalizar o financiar un negocio. Lo cual demuestra el poco conocimiento y gran oportunidad
que este tipo de mercados ofrece para lograr posicionar una empresa. Y esto lo que genera es
monopolizar una solo fuente de financiamiento y elevar las ofertas de crédito provocando
inestabilidad de flujos en el sector bancario. Por otro lado, los prestamos a largo plazo son de
acceso limitado y conllevan muchas barreras que impiden que un empresario adquiera una tasa
justa o el tiempo adecuado, provocando que el proceso sea lento y la cantidad de credito
aprobado sea inferior a la tasa fluctuante e inestabilidad en el porcentaje de flujo de efectivo
en el sector bancario y vemos una economia con dinero estancado, que a nivel macroeconémico

es un indicador negativo para el pais.

Cabe mencionar que el conflicto de fuentes de financiamiento no solo afecta la
pequefas y medianas empresas. A pesar de que en las grandes empresas se cuenta con mas de

200 trabajadores, y una cantidad de activos de mas de 500 millones de ddlares, las grandes
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empresas también sufren d en sistema financiero precario. Las tasas de interés de sistema

bancario se caracterizan por ser elevadas, cortos plazos en el crédito y garantias

Todas estas particularidades antes mencionadas (dificil acceso al crédito bancario,
necesidades de expansion y sostenimiento en una industria, globalizacién, altos niveles de
competencia, tasas de crédito excesivas, cuantiosas garantias, plazos cortos, ausencia de capital
de trabajo, etc.) imponen un freno al sector productivo e industrial y en ultimas a la economia
nacional. De esta forma es clara la necesidad de capitalizacion y financiacion por otros medios,
que sean capaces de absorber la enorme demanda insatisfecha, las crecientes necesidades de

crédito y financiacion, y asi impulsar de forma contundente la economia hondurefia.
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CAPTULO II. MARCO TEORICO

2.1 Andlisis de la Situacion Actual

2.1.1 Andlisis del Macroentorno

A Nivel de América Latina

Las pymes a nivel de américa latina constituyen entre el 90 y 98 porciento de las
empresas que tiene participacion en el mercado, generan aproximadamente 63 porciento del
empleo y tiene una participacion de entre el 35 y 40 porciento del producto total de las regiones,
segun algunos estudios recientes de la Comision Econdmica para América latina, el Banco

Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo. (C., 2007)

Segun lo dicho por el profesor del instituto Latinoamericano, Jorge Yarde Maya, entre
los trastornos que afectan las pymes, esta la informalidad de sus operaciones, tanto regulatorias
como la toma de decisiones de estas. De acuerdo con el lo mencionado por el decano de la
facultad de Administracion de Empresas de la Universidad de los Andes de Colombia y actual
consultor empresarial, Jorge Hernan Céardenas, este problema afecta aproximadamente al 50
por ciento de las mipymes, es decir pequefias empresas (cinco a 10 6 15 empleados,

dependiendo el pais) y las medianas (hasta 200 empleados).

A nivel de Ameérica Latina predomina la ley de la zanahoria y el garrote. Es decir, el
riesgo que corren todas aquellas empresas que no cumplen con sus aportaciones tributarias a
ser clausuradas, pero segun un Julian Dominguez, presidente de la Camara de Comercio de
Cali, una ciudad industrial de Colombia se debe de acostumbrar a la gente que el pago de

impuestos es legal y se deben de mantener al dia con la documentacion pertinente. Esto aparte
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de ser un requisito gubernamental, mantiene las puertas abiertas a la transparencia financiera,

que se necesita para lograr percibir inversionistas reales.

2.1.2 Andlisis del Microentorno

A Nivel de Honduras

Las pymes, son conocidas asi por sus siglas que vienen de pequefias y medianas
empresas, estas que son fundamental y de mucha importancia en la economia de Honduras. A
pesar de que se conoce como tal la referencia de las siglas, no existe un concepto que apegue
unanimemente al concepto de pyme, pues se les clasifica tomando en cuenta diferentes
aspectos, que estos varian mucho de pais a pais, ya que el volumen de personal o cantidad de

personas operando varia mucho entre los paises desarrollados o subdesarrollados, por ejemplo.

En su mayoria, la clasificacién de las empresas se realiza a través de las siguientes

funciones:

1. Cantidad de empleados

2. Volumen de ventas

3. A través del margen de contribucion o valor afiadido, esto con la suma del gasto de
planilla, amortizaciones, gastos administrativos, beneficios corporativos e impuestos

(EBITDA)

El término de pyme alberga una amplia gama de tipos de empresas con el grado de
desarrollo variado. Esto ya que no existe el termino integrado para "Pequefias y Medianas
Empresas”. En la actualidad, ciertas estadisticas incluyen las microempresas y las empresas

artesanales, que se definen de la siguiente forma:
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1. Pequefia empresa: son el tipo de empresas que tiene una unidad de produccion que tiene
de 11 hasta 50 empleados, con un capital sin minimo, pero si un patrimonio de hasta
$150.000.

2. Mediana Empresa: son el tipo de empresas que tiene una unidad de produccion que
tiene de 50 hasta 200 empleados, con un capital sin minimo, pero si un patrimonio de
mas de $150.000

3. Microempresa: son el tipo de empresas que tiene una unidad de produccion que tiene
de 1 hasta 10 empleados y para las cuales sus activos no sobrepasan los US $ 20.000.
El nimero de trabajadores es maximo de 10 personas incluido el duefio de la empresa.

4. Artesanas: la artesania es una actividad que se ejerce de forma individual o con un
conjunto de personas, en la cual consiste en la transformacién de materia prima
destinada a la produccion de bienes o servicios artisticos, las cuales de realizan de forma
manual, con la ayuda de herramientas o maquinas. Actualmente no existe una
definicidn concreta, sin embargo, son tomadas en cuentas para muchos estudios por
nuestro tipo de mercado. Adicionalmente cerca del 40% de ellas estan afiliadas en la
camara del comercio y tienen menos de 10 empleados entonces entrarian dentro de la
categoria de microempresas, aunque en la realidad se trate de una empresa mas grande
y fuerte, refiriéndonos a sus ventas, capital, gestion administrativa, etc. (Sandoval,

2008)

Al ser las pequefias empresas limitadas de recursos financieros, carecen de creditos
bancarios que les favorezca o no califican ara poder cotizar en alguna bolsa de valores

extranjera, casi todas, estan ahora abandonadas a sus propios recursos.
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Debido a esto, sus limitaciones econdmicas no les permiten desarrollarse y acoplarse al
mercado globalizado en el cual estamos viviendo. Y con esto su crecimiento de ve estancado

y resultado, por ende, en la quiebra.

Las oportunidades de ayuda financiera para las pymes se pueden analizar a traves del
discrimine existente, ya que muchas de ellas carecen de crédito o existe una parcialidad de
financiamiento. Es por ello por lo que se han tomado diferentes criterios para la clasificacion

de ellas, siendo el tipo de financiamiento no tomada en cuenta.

En la presente investigacion se tomé como criterio para la clasificacion de empresas y
segun el estudio proporcionado por la camara del comercio, la cantidad o numero de empleados
y activos fijos en las empresas. Sin embargo, se debe de tomar en cuenta su baja o alta

propension al crecimiento.

En el caso de la baja propension al crecimiento, la gestion debiera estar enfocada al
andlisis continuamente para lograr reducir los costos operativos, lanzamientos innovadores
constantes y una capacidad de produccion a cero errores o cero almacenamientos con el tiempo,
aungue no deba ser con los mismos procesos 0 misma sistemas tecnoldgicos, ya que en este

ultimo se debe estar innovando dia con dia.

En las empresas que estdn propensas a una alta tendencia al crecimiento, su
gerenciamiento de objetivos se enfrenta a un gran reto al alza de aquellas empresas que tienen

gran oportunidad de crecimiento.

Las decisiones que se toman para ampliar la capacidad, sustituir tecnologia, cambios en
la organizacion, planificacion de materia prima y el desarrollo de talento humano, entre otros,

forman parte del gran reto para los altos gerentes, aunque no reduzca importancia a la reduccion
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de costos o la innovacidn, sin embargo, es una de las mas fuertes prioridades y su esfuerzo de

enfoca en ello.

Es importante establecer que en las medianas empresas en su menor o mayor grado de
integracion existe una cadena de produccion. Las empresas incorporadas venden el mayor
porcentaje de produccion entre una o pocos clientes, quienes lo integran dentro de su propia
cadena de produccion. Sin embargo, algunas pymes existen dentro de una cadena de
comercializacion, que sucede cuando la empresa lo produce para venderlo a uno o varios
clientes que lo integran dentro de su comercio. Una empresa puede tener poca injerencia en
una cadena de produccion, pero puede estar integrada a una cadena de comercializacion, este

ultimo caso también es una opcion para las medianas empresas.

Las empresas que ingresan dentro de la cadena de produccion se pueden convertir en el
principal proveedor de una empresa mas grande, a los cuales de les debe de cumplir en cuanto

al tiempo de entrega y sus respectivas especificaciones de calidad.

Tomando estos datos como referencias las PYMES en Honduras suman
aproximadamente 260,000 empresas, que albergan al 45% de los empleados de nuestra
poblaciéon econdémica. En los afios 2000, el numero de PYMES, en Honduras, incrementd en
un 32%, lo que por consiguiente el empleo en el sector tuvo un crecimiento de un 34%. Sin
embargo, pese a que los datos estadisticos exactos sobre cuanto el ingreso de la PYMES afecta
al ingreso doméstico no existen, se calcula que este, a nivel centroamericano, se ve afectado en

un 12% por los ingresos totales de las PYMES. (Guaipatin, 2003).

Una parte de esta problematica que se enfrenta al momento de generar estrategias para
el sustento o el apoyo que se necesita para el desarrollo de las PYMES en Honduras, es debido

a la falta de informacion estadistica que permita tener un panorama mas preciso de las empresas

18



locales. Por estos momentos, la mayoria de los organismos privados, tienen registro de sus
propios datos estadisticos proporcionados por empresas consultaras privadas, lo que forman
una mejor base de datos disponible, sin embargo, esta solo cubre los sectores de las pequefias
y microempresas. Es por ellos que esta falta de informacion, los datos de dichos estudios seran

utilizados para esta investigacion.

En Honduras existen un total de 257, 274 micro y pequefias empresas, que son como
resultado la fuente econdmica para 50 empleados en cada una. En términos de econdmica, las
empresas comerciales, incluyendo los hoteles pequefios y los restaurantes, representan dos
tercios del total de las empresas, y siguen en el orden de importancia a los negocios del rubro
de manufactura, que estos incluyen agroindustria, que tienen una presencia de un 25% del total.
Por otro lado, midiendo el tamafio de las empresas, hay un fuerte predominio en las empresas
de autoempleo o que solo albergan un empleado, este conforma el 74,4% del total. Si
ampliamos esta muestra a las microempresas, que estas contemplan hasta 10 empleados, estas
suman a 98%. A su vez, las pequefias empresas, que contemplan de 11 a 50 empleados,
obtienen un registro inferior, de un 2%, con respecto a la participacién de las micro y pequefias
empresas. En términos de empleo, todos los duefios y empleados de este rubro alcanzan

alrededor del 28%. (Waltring, 2003)

Segun la secretaria de industria y comercio La Pequefia y Mediana Empresa (PYME)
en Honduras, significan un sector econémico que por el tipo de contribucion que tienen en la
produccién y su importante papel como fuente de empleo e ingresos para el pais, ha cobrado
mucho protagonismo en la ultimas décadas y debido a su rol importante en la economia, el
Gobierno de la Republica durante el afio 2008 aprobé la "Ley para el Fomento y Desarrollo de
la Competitividad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa”, segin Decreto Legislativo No.

135-2008. (Guaipatin, 2003)
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Se sabe que, en suma, las caracteristicas en la mipymes en Honduras, confirman la
inconsistencia y desequilibrio del entorno de sus instituciones y politico estimulante para
promover e incrementar su productividad. De igual forma, esta competitividad se valida desde
su desarrollo empresarial y en las condiciones internas de los establecimientos. Ahora, la
capacidad empresarial se relaciona directamente con el nivel de desarrollo de las instituciones
que le apoyan y el marco politico de promocién de la mipymes. El desarrollo de las mipymes,
en términos micro, dependeria directamente las respuestas adecuadas de las instituciones, es
decir, al mejorar las ofertas de servicio para apoyar a estas y del nivel politico, es decir, mejorar

su régimen de regulacion politica para monitorear la intervencion gubernamental.

De acuerdo con una estimacion de hogares en el Estudio de Desarrollo de la Secretaria
de Industria y Comercio para el afio 2010, en Honduras las MIPYMES ascendian a 1, 187,164,
con alrededor de 1, 680,930 empleado directos, empleando de esta forma el 50% del PEA
nacional, la suma de todas la mipymes que existen en Honduras para el afio 2010 GUnicamente

el 16 porciento de ellas estan ubicadas en el Distrito Central. (Guaipatin, 2003)

2.1.3.1 Conceptos

Se consideran conceptos de valor, todos aquellos que, por su naturaleza de ser
negociables, formen parte de una emisién, cuando su principal objetivo sea la captacion de

efectivo por parte del publico, estos incluyen los siguientes:

1. Acciones

2. Bonos

3. Papel Comercial

4. Certificado de deposito

5. Titulo como resultado de la titularizacion
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6. Titulo representativo de capital de riesgo
7. Cedulas hipotecarias

8. Titulo como aval de deuda publica (Perrone, 2009)

2.1.3.2 Mercado de Valores

Mercado Primario

Es el mercado donde los compradores y el emisor mantienen su relacion directa o través
de intermediarios, durante la compraventa de valores de renta fija o variable y la determinacion

de los precios de las emisiones al publico por primera vez. (Zurita, 2003)

Mercado Secundario

Es el mercado donde las operaciones o las negociaciones realizadas con posteridad a la
primera colocacion, es decir, son ofrecidas en una segunda mesa; es por ellos que los recursos

provenientes son recibidos por sus vendedores. (Zurita, 2003)

Segun su Organizacion

Mercado Bursatil

Este se conforma por ofertas, demandas y las diferentes negociaciones de valores que
han sido inscritos en el mercado de valores o en su respectiva bolsa de valores, acciones realizas

por emisores de valores autorizados. (Perrone, 2009)

Mercado Extrabursatil
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Este es el que se lleva a cabo fuera de las bolsas de valores, en la cual participan los
intermediarios autorizados e inversionistas instituciones, con Valores inscritos en el registro

del mercado de valores. (Perrone, 2009)

Mercado Privado

En este tipo de mercados las negociaciones se realizan directamente entre el vendedor
y el comprador, sin la necesidad de un intermediario de valores o inversionistas institucionales,
sobre valores inscritos 0 no inscritos en el registro del mercado de valores, ya sean producto
de transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados y otras

especificadas en la ley de mercado de valores. (Perrone, 2009)

Segun el tipo de rentabilidad

Mercado de Renta Fija

Este corresponde a las operaciones con valores que contienen una tasa de rendimiento
fija, que fue pactada para todos los periodos de duracion de la vigencia de la transaccion. Como,
por ejemplo: polizas acumuladas, certificados de tesoreria, pagares, certificados de inversion,

aceptaciones bancarias, etc. (Urrunaga, 1993)

Mercado de Renta Variable

En este corresponden las negociaciones que no tienen una tasa de rendimiento fija, sino
que responden al desempefio econdmico y financiero de los emisores del valor, también a los
posibles cambios entre las cotizaciones de los valores en las casas y a las expectativas de

generacion sobre los flujos de efectivo en el tiempo.
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El mercado de valores es lo que se conocer como interfaz donde se ejecutan operaciones

de compraventa de titulos valores.

Se conoce como bolsa de valores en Honduras como “es el conjunto de mecanismos a
disposicién de una economia para cumplir la funcidn basica de asignacion y distribucion, en el
tiempo y en el espacio, de los recursos de capital (aquellos de mediano y largo plazo destinados
a financiar la inversion, por oposicion a los recursos de corto plazo que constituyen el objeto
del mercado monetario), los riesgos, el control y la informacion asociados con los procesos de

transferencia del ahorro a la inversion.” (Anaya, 2005)

En el mercado bursatil es donde se realizan operaciones de compraventa de valores que
fueron emitidos, bajo los reglamentos normales, que contribuyen al desarrollo de un mercado
libre y bien estructurado, donde las fuerzas que predominan son el de oferta y demanda, asi
como la existencia de informacidén amplia y profunda, bajo los principios de transparencia bien
marcados. La entidad que facilita la negociacion y centralizacién de las operaciones de este

mercado es la bolsa de valores.

Casa de valores

Las casas de valores son aquellas compafiias anénimas que estan autorizadas y estan
siendo controladas por la Comision Nacional de Banca y Seguros, para ejercer como
intermediario de valores, cuyo principal propdsito son las transacciones previstas en la ley del

mercado de valores.

Los grupos financieros, las instituciones financieras, podran servir como casas de
bolsas, siempre y cuando se constituyan en una filial distinta para la entidad que esta como la
cabeza de grupo y deberan ser autorizadas segun la ley del mercado de valores en Honduras.

(Ejecutivo, 1995)
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Las casas de valores tendrén las siguientes facultades:

1. Administrar los portafolios de valores de los terceros para invertir en los diferentes
instrumentos del mercado de valores de acuerdo con las instrucciones de las partes
interesadas. Se le considera un portafolio de valores al conjunto de valores que estan
siendo administrados para un solo comitente.

2. Realizar operaciones de contratos de valores con personas juridicas ya sea del sector
privado como del sector publico y con fondos colectivos

3. Realizar asesoria y brindar informacion como intermediario de valores y finanzas, sobre
la estructura de un portafolio de valores, adquisiciones o fisiones. Dar asesoria e
informacion en materia de intermediacion de valores y finanzas, estructuracion de
portafolios de valores, adquisiciones, fusiones, escisiones u otras operaciones en el
mercado de valores, avalar diferentes fuentes de financiamiento para personas juridicas
0 naturales y para las entidades del sector publico.

4. Administrar fondos de los recursos de sus comitentes para realizar ordenes de compra
de valores que han sido inscritos de el registro del mercado de valores, debiendo retener
la garantia, la reposicion de los fondos y siempre permanecer dentro de los limites y
plazos que fueron previamente establecidos.

5. Realizar actividades de estabilizacion de precios, esto durante la oferta publica primeria

de valores, de acuerdo con las normas de las regulaciones del mercado. (Perrone, 2009)

2.1.3.3 Division

El mercado de valores actualmente esta divido en el mercado intermediado y el mercado
no intermediado. La diferencia entre estos dos esta en la forma en como se realiza la
transferencia de los instrumentos del ahorro hacia la inversion. En caso de que esta

transferencia se realice a través de una institucion financiera o bancarias, entonces este es el
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tipo de mercado intermediado. Por otro lado, si esta transferencia se realiza de forma directa,
es decir como un titulo de renta fija, variable, futuros o derivados etc. este es el tipo de mercado

no intermediado.

2.1.3.4 Instrumentos Financieros

Los instrumentos financieros son aquellos los cuales de usan como financiamiento,
bancarios y no bancarios, que son un medio desde el ahorro hacia la inversion y asi se facilita
el acceso de las instituciones a los recursos financieros para el desarrollo de proyectos de

inversion, como ser:

1. Créditos y prestamos

2. Descuentos

3. Capital de riesgo.

4. Garantias y/o Reafianzamientos bancarios
5. Pagarés

6. Hipotecas

7. Factoring.

8. Leasing.

9. Renting.

10. Confirming.

11. Otros instrumentos financieros (CARBAJALES, 2006)

2.1.3.5 Toma de Decisiones

Se sabe que las personas que toman las decisiones en las empresas pretenden alcanzar

los objetivos establecidos, como preferencias personales y determina estrategias para obtener
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los resultados deseados. Las preferencias de cada individuo para asumir riesgos son

directamente relaciona a la magnitud que la decision significa

Se sabe que todos los seres humanos tomamos decisiones tanto en al ambito laboral,
personal, familiar, politico, todos o por lo menos la mayoria de nuestras vidas. Sin embargo, el
tomar una decision asertiva es el trabajo mas importante de cual lider o cualquier persona en

el cargo administrativo.

Este tema ha llegado a ser de tanta importancia que muchos autores reconocidos le han
dedicado gran parte de su experiencia a este tema y han elaborado propuestas para dichas
actividades que aparentemente son sencillas, con un proceso bien regulado y ordenado,
sistemético y con gran fundamente, pues las consecuencias de una mala decision pueden

conllevar la quiebra de un organismo entero.

El autor Hillermann define en una de sus publicaciones la toma de decisiones, como la
seleccion de un curso de accidn entre ciertas opciones, también como la seleccién racional de
un curso de accion.

Para lo cual se llevan cinco palabras claves en la toma de decisiones:

1. ;Cémo?
2. (Qué?

3. ¢Cuando?
4. ¢Dobnde?

5. ¢Quién?

En diversas fuentes de ve como una de las tareas predominantes en un gerente y/o
administrador es la toma de decisiones, la importancia de esta funcion transciende en la

empresa: Se ejemplifica diariamente como ciertos funcionarios gubernamentales que no son
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necesariamente gerente o tiene mentalidades gerenciales, deben de estar tomando este tipo de

decisiones a diario. Un jefe de familia también es otro ejemplo. (J., 2007)

2.2 Teorias
2.2.1 Teorias de Sustento

Uso de las razones financieras

La informacion que los cuatro estados financieros contienen es muy importante para las
diversas partes, ya que son la fuente principal para la toma de decisiones, estos se necesitan
tener con frecuencia medidas relativas sobre la eficiencia que le empresa presenta. La palabra
clave aqui, es relativa, porque el analisis de todos los estados financieros esta basada en el uso
de los valores relativos o de las razones. Este analisis sobre las razones incluye ciertos calculos
e interpretaciones de los resultados obtenidos en los cuadros de las razones financieras, para
asi, poder analizar y monitorear el rendimiento, solvencia, liquidez, apalancamiento y el uso
efectivo de los recursos de la empresa. Las columnas o las bases para analizar las razones estan
en el reporte de perdida y ganancias y en el balance general, que estos significan los pilares

principales de los estados financieros.

Tipos de Razones

En andlisis de las razones financieras no se trata de un simple calculo de cada una de
estas razones, lo que mas nos interesa es la interpretacion del valor que percibimos del calculo,
se requiere una comparacion significativa para lograr esculcar preguntas tales como,
—/significa que es muy alto o bajo?l y — quiere decir que es bueno o es malo?l para ello
existen dos tipos de comparaciones, a nivel de razones, estos son: el analisis de series

temporales y el analisis de una muestra representativa.

Analisis de una muestra representativa
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Esta es la comparacion de las razones financieras de diferentes empresas en un mismo
periodo a medir. Esto implica lograr comprar las razones de una empresa con las de otra
empresa, siempre tomando en cuenta que estos deben de ser del mismo rubro o con promedios

industriales similares. (J., 2007)

Analisis se series temporales

Este analisis evalta el rendimiento a lo largo del tiempo. Esta comparacion se mide
tomando el rendimiento del ano pasado y comparandolo con el rendimiento del ano
investigado, para asi medir el progreso que lleva la empresa. La tendencia que se estén
desarrollando en ese momento pueden verse mediante las comparaciones de varios anos. Esto
nos ayuda con la toma de decisiones, ya que, si el cambio es muy significativo, puede resultar

en un problema serio. (J., 2007)

Analisis Combinado

Este es el método combinado del analisis de series temporales y de una muestra
representativa, es decir, se evalla el progreso periddicamente y se compara con este mismo
progreso de una empresa del mismo rubro. Esto nos ayuda a comprara el crecimiento industria

con respecto a un historico. (J., 2007)

Categorias de razones financieras

Razones de liquidez

Es la capacidad para una empresa de cumplir con todas sus obligaciones de corto plazo

a medida que estas llegan a su fecha de vencimiento.

Razones de Actividad
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Esta razén mide la velocidad a la que ciertas cuentas se transforman en ventas o en
efectivo, en otras palabras, se miden las entradas y salidas, para tener un panorama claro de los

flujos o las actividades que se estén presentado en la empresa.

Razones de endeudamiento

Es el aumento de retorno y riesgo que se introduce a través de los financiamientos tanto

del costo fijo, como para las acciones preferentes y la deuda.

Razones de rentabilidad

Estas razones son medida que permiten a los analistas evaluar las utilidades que la
empresa esta percibiendo, esto con respecto a un nivel determinado de ventas, también a ciertos

niveles de activos o la inversion propia de los duefios. (J., 2007)

2.2.2 Conceptualizacion

Analisis Financiero: el andlisis financiero es una metodologia para establecer los
resultados financieros de las decisiones de negocios tomadas, aplicando diferentes métodos
para de seleccion de informacion relevante, diferentes mediciones y establece conclusiones. Se
dice que esta metodologia se utiliza para poder establecer parametros de proyeccion de

desenvolvimiento de una decision financiera.

La parte interna de un andlisis financiero es para proyeccion de resultados y medir el
desempefio de una empresa, corregir los desequilibrios econémicos, como prevenciéon de
riesgos y para aprovechar oportunidades. Por el contrario, el andlisis financiero externa se
utiliza para conocer el estado financiero de una empresa, esto para pronosticar su posible

tendencia futura, esto de tal forma que los inversionistas tengan completa visibilidad de los
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resultados financieros de una empresa, previo y durante el termino de su inversion. (Perrone,

2009)

Analisis de Razones Financieras: La evaluacién de los rendimientos financieros de la

empresa a lo largo del tiempo, usando analisis de razones financieras.

Su pilar principal para poder medir efectivamente los resultados de la empresa esta en
los estados financieros de la misma, tales como: balance general, perdida y ganancias, etc. Esto

con el fin de controlar la capacidad del ente de producir flujos de efectivo positivos. (J., 2007)

Control: El control es una funcion que determina e impulsa los procesos administrativos

y da lugar a un conjunto de articulos y procesos independientes el uno del otro.

Costos: Los costos son la suma de erogaciones que una persona incurre para lograr
adquirir un bien o servicio, esto con el fin de que genere ingresos en un futuro. Tanto es esto
que se debe de medir la cantidad del costo con respecto a su inversion de retorno futura para
lograr determinar la rentabilidad que representa esa inversion con respecto al tiempo. (Ortiz,

2008)

Crecimiento Econdémico: El crecimiento econdmico en las innovaciones o en los nuevos
proyectos que se produccion dentro de un periodo determinado, dando como resultado el
aumento en la tasa de beneficios del capital o inversion inicial, empujando a una nueva etapa

de crecimiento o expansién empresarial.

De tal forma que el crecimiento se puede ver contemplado segun el indicador que se
quiera medir, estos pueden ser: ganancia bruta, margen de contribucion, ganancia operativa,

EBIT, ganancias por accion y dividendos declarados. Cada uno de estos indicadores se puede
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medir independientemente del otro y siempre significar crecimiento econémico de una

empresa.

Estados financieros basicos:

1. El estado de resultados o reporte de perdidas y ganancias
2. El Balance General
3. El estado de patrimonio de los Accionistas

4. El estado de flujos de efectivo. (J., 2007)

Estado de Resultados: También se le conoce como Informa de ingresos y Egresos. Este
sirve para detallar de forma clara y ordenada las perdidas y utilidad del periodo a medir. En

este cuadro se contempla la situacion actual a la cual la empresa se enfrenta. (Urrunaga, 1993)

Para que una empresa puede cotizar en la bolsa de valores de cualquier pais, es
necesario tener al dia todos los estados de resultados y estos deben de poderse leer de forma
clara especifica al rubro al que se dedica, es por ellos que muchas empresas se ven en la
necesidad de elaborar planes de mejora (COSO) para lograr estabilizar la transparencia de sus

procesos.

Balance General: Es un reporte donde se muestra mas a detalle la situacion de una
empresa en especifico, es decir, donde se enlista los bienes y derechos o los activos, también

los pasivos y el patrimonio que esta posee.

Es importante conocer como se descompone un balance general para entender el estado
en el que se encuentra la empresa, ya que se muestra en ello, todas sus deudas y el capital que
los inversionistas deben contribuir para mantener estable lo devengado o sus activos. (Pigneur,

2011)
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Liquidez: La liquidez es la capacidad de una empresa para cubrir o cumplir con toda su
responsabilidad a corto plazo, es decir, que sea esta capaz de cubrir todas sus obligaciones, a

medida que estas llegan a su periodo de vencimiento. (J., 2007)

Pymes: Son las unidades empresariales econdmicas, pertenecientes a una persona
natural o juridica, que actla con procesos empresariales, agropecuarios, de industria o de

comercio, tanto para el sector urbano como para el sector rural. (Sandoval, 2008)

Riesgo: El riesgo es toda aquella posible perdida en la que una empresa pueda incurrir,
es decir, cualquier grado de variacion que ponga en riesgo su retrond de capital o activos

especificos. (J., 2007)

Rotacion de activos totales y de inventario: La rotacién de activos totales indica la
eficiencia con la que una empresa le da uso a sus activos para generar ventas, es decir, el
porcentaje de productividad de cada activo que esta presente en una empresa. La rotacion de
inventario, por otro lado, es la medida del movimiento o liquidez de una empresa, en otras
palabras, cuan productivo es cada uno de los recursos empleados para generar ganancias. (J.,

2007)

Solvencia: La solvencia en la capacidad financiera se entiende como la capacidad de
pago de una empresa para cumplir con todas sus responsabilidades de corto plazo, a medida
que sus compromisos se les acerca su fecha de vencimiento. También se entiende por los
recursos con los que una empresa cuenta para hacerle frente a las obligaciones, ya sea las que

esta debe p las que sea una relacion de tiene. (Aberbach, 2004)

Sistemas Administrativos: Los sistemas administrativos para una organizacion
comprende todos los procesos de planeacion, direccién, organizacién control y direccion que

una empresa necesita para la toma de decisiones. Es una herramienta global empresarial que
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esta formado por diversas practicas gerenciales. Cada uno de estos patrones se debe de
relacionar con el sistema administrativo general en forma similar como a los instrumentos de
una orquesta, ya que todos contribuyen a la armonia empresarial y es esencial para la toma de

decisiones gerenciales. (Aberbach, 2004)

Toma de decisiones acertada: Este es el proceso de razonamiento, focalizado y contrate,
mas importante de una corporacion y que conlleva muchas disciplinas especificas. Los
cimientos necesarios para esta toma de decisiones se construyen tanto por el conocimiento

sobre el tema, la l6gica y la creatividad de lo que se quiere lograr. (Sandoval, 2008)

Pymes en Latinoamérica

Los paises en Latinoamérica tienen una caracteristica en comun, su estructura esta
industrialmente polarizada, es decir, por un lado, se tiene este sector con grandes empresas con
una alta cuota de valor agregado y por el otro lado, un sector de microempresas el cual se

controla de forma informal.

La estructura de la economia en la mayoria de los paises en Latinoamérica es bastante
rigida, diversificada e insuficiente, esto conlleva a la polarizaciéon que se menciond
anteriormente y como consecuencia el crecimiento econémico se ve bastante vulnerable,

especialmente si las empresas estan con el foco en el rubro de la exportacion primaria.

Tomando en cuenta nuestra historia, la realidad de Honduras nos muestra la fragilidad
de nuestra estructura organizacional. A diferencia de otros paises, que estan mas
industrializados y muestran un amplio segmento en las empresas pequefias y medianas, que
hace posible el crecimiento de la diversificacion y flexibilidad en el sistema para situaciones

cambiantes sobre la economia y el mercado actual.
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Esto a su vez, permite una mayor especializacién productiva, también valoriza el
potencial crudo de nuestros recursos, generando asi, mayor dinamismo en los mecanismos de

mercado y mejorando el capital humano.

La dinamica que manejan las pymes en los paises latinoamericanos es inferior al
conjunto de la economia. El crecimiento de las pymes o su evolucion muestran el problema
que existen actualmente para que estas empresas puedan reaccionar positivamente a los

cambios que vemos en el mercado.

En los paises desarrollados podemos observar la participacion que tienen las pymes en
el mercado, mostrando asi, su adaptacion a la nueva estructura de comercio y mejorando sus

procesos de ventas.

También vemos algunos paises en el cual el dinamismo de las pymes se mide a través
del crecimiento en sus ventas o su defecto en sus exportaciones, lo cual nos detalla que estan

unidades de produccidn se puedan beneficiar de un mercado abierto.

La libertad que tienen los mercados y su politica de ajuste en la economia de los paises
en Latinoamérica, se han visto enfrentadas por las empresas que sus productos son los
tradicionales que proviene de paises en desarrollo, lo cual se ve mas grave si lo comparamos

con la demanda interna.

El sector empresarial, de las pymes en Honduras esta escasamente articulado, ya que es
producto de la segmentacidn productiva de ciertos sectores que generan como tal el motor de

la economia para las pymes.

Hoy en dia también se menciona que nuestras instituciones tienen la debilidad en cuanto

al apoyo para la transformacién de las organizaciones empresariales y esto a su vez, se suma a
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una mas de las dificultades que se enfrentan las empresas para dinamizar su mercado. Y claro
vemos el ejemplo de las corporaciones que tienen mayor facilidad para implementar sus

politicas tanto sociales como econdmicas para lograr el desarrollo esperado.

Las experiencias en conocer el mercado extranjero, logramos marcar la diferencia sobre
la cantidad de instituciones, organismos publicos o privados, prestadores de servicios y
entidades intermediarias, que existen para apoyar el crecimiento empresarial. Esta capacidad
que se asocia con el desempefio juega un papel fundamental en la articulacién productiva y en

la canalizacién de mecanismo para nuestros mercados.

Estas carencias que se presenta en nuestro pais, las empresas mas afectadas con las
pymes. La debilidad que vemos para el desarrollo de un mercado de valores solo agrava la
situacién para estas empresas, ya que las pymes son tienen acceso a un capital humano
capacitado, formas de financiamiento y tecnologias que los mantenga competitivos en el

mercado.

Si las pymes, como es en el caso de Honduras, tienen costos de transaccion mas
elevados que la compra de insumos para su propia produccion, incluso en economias de
mercado desarrollado, estos costos pueden ser los muros para el acceso de los factores basicos

para competir y crecer.

El crecimiento en el numero de empresas pequefias y medianas, implica un desarrollo
equitativo y participativo, de manera que puedan incrementar sus posibilidades de empleo y
mitigar los riesgos de antagonismos sociales, mejorando asi las entidades publicas de apoyo
para las pymes, contribuyendo, de igual forma, a la sociedad civil y en definitiva, a la

consolidacion de procesos democraticos iniciados en la region.
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Todo lo anterior, lleva que se cuestione si las politicas de ajuste macroecondémico estan
bien establecidas o si las politicas de apertura de las normas en una region son los requisitos
adecuados para su desarrollo, o si seguir politicas que impulsen la competitividad entre las
empresas y del sistema productivo, y que no son sino profundizacién de los programas de

reforma estructural.

Para que los mecanismos en el mercado tengan un desarrollo eficaz y se conviertan en
instrumentos para la administracion optima de los recursos, son necesarias las siguientes

condiciones:

1. Que exista un entorno politico y regulatorio, que sean adecuados para la libre
competencia de todos los participantes de la economia.

2. Presencia de un gran numero de oferentes y demandadores tanto de productos como de
servicios, que configuran el entorno empresarial y de negocios, el cual esta formado
por empresas de tamafio intermedio.

3. Que se cuenta con una facilidad de los factores por parte de las empresas,

independientemente de su dimension.

Acciones que se deben de tomar en cuenta para incorporar a las pymes de un proceso
de desarrollo, que deberia de ajustar a la realidad en Honduras, a través de mecanismos

adecuados de mercado, que permitan mejorar la eficiencia del sistema y la competitividad.

Problemas con el mercado

El desarrollo de las grandes empresas o la globalizacién de los mercados no permite la

incorporacion de las pymes en el mercado.

El mercado de las pymes de ha podido observar que es interno.
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1. El mercado principal de exportacion para las pymes se encuentra en paises fronterizos.

2. La demanda de altos volumen requeridos por otros paises no logran ser atendidos
mediante esquemas de asociatividad.

3. El mercado significativo de las pymes esta en el estado de Honduras.

4. Lainformalidad y el contrabando genera una competencia desleal para las pymes.

5. Es necesario fomentar las relaciones comerciales de otros mercados internacionales,

tales como: Asia — Pacifico, Comunidad Europea etc.

Problemas con el financiamiento

Los problemas mas grandes que se enfrentan las pymes para desarrollar su crecimiento

es el tema financiero, para el cual se detallaron los siguientes:

1. El capital inicial de operacion de una pyme es en su mayoria por ahorro personal o
préstamo de un familiar.

2. Las pymes deben de tener un mecanismo de financiamiento alternativo a los que ofrece
la banca.

3. Se debe de poder financiar proyectos y no garantias.

4. Las tasas muy altas que ofrecen la banca tradicional elevan los costos fijos de
produccién, estancan al pequefio productor y se vuelven no viables las nuevas
iniciativas que se tengan.

5. Se requiere crédito de corto, mediano y largo plazo a tasas aceptables.

6. Se deben apoyar los nuevos emprendimientos, tales como:

a. Capital Semilla y riesgo compartido
b. Incubadoras de empresas

c. Que no operen Sistemas de Fondos de Garantia.
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Problemas con la tecnologia

1. Se necesita de mejoren los sistemas tecnologicos y trabajadores calificados.

2. Existe una falta de vinculacion entre las empresas y las universidades para la
innovacion tecnologia.

3. Se han iniciado programas de produccion limpia.

4. La capacitacion y su asistencia técnica son fundamentales

Problemas con el marco institucional y legal

El marco juridico e institucional debe proporcionar seguridad a las actividades

empresariales.

1. Los paises en Latinoamérica deben de disponer de una legislacion que le permita

promover y desarrollar el sector de las pymes.

2.3. Marco Legal
El reglamento del registro publico del mercado de valores tiene objetivo: “desarrollar
las normas para el funcionamiento del Registro Publico del Mercado de Valores a que se refiere

los articulos 11 y 14 de la Ley de Mercado de Valores” (Ejecutivo, 1995)

Adicionalmente a la definicion que se refieren en el articulo 6 de la ley de Mercado de

Valores, se entiende o se considera lo siguiente:

1. Autorizacion: Acto por el cual el Banco Central de honduras o la Comisién Nacional

de Bancay Seguros, a través de la resolucion administrativa, autoriza el funcionamiento
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10.

y operacion de los participantes del mercado de valores o la emision y oferta publica
de valores.

BCH: Banco Central de Honduras.

Clase: Suma de todos los valores de la misma naturaleza, que fueron emitidos al mismo
tiempo en el mismo acto o sucesivo, que provee de un mismo emisor y este posee
condiciones y caracteristicas de emision.

CNBS o la Comision: Comision Nacional de Bancos y Seguros;

Consejo: Consejo de Administracion de la Bolsa de Valores;

Dias: Dias habiles.

Emision: Es el conjunto de valores de un mismo emisor, que estan incluidos en la oferta
publica, autorizados debidamente u inscritos en el Registro publico del mercado de
valores.

Fecha de Corte: es la fecha ultima de negociacion con derecho a suscripcion de valores
o0 algun otro beneficio o derecho.

Incumplimiento: El incumplimiento se refiere a la entrega tardia, ya sea total o parcial,
dentro del plazo establecido, de valores o recursos para la liquidacion de operacién. Ya
sea para la reposicion o constitucién del margen de garantia de la bolsa o al deposito

centralizado.

Inscripcion: Acto en virtud del cual la Comision, mediante resolucion administrativa,
con base en lo dispuesto en el presente Reglamento inscribe personas naturales y

juridicas, emisiones de valores u otros en el Registro;

La informacién que administre el Registro estard organizada en las siguientes secciones:

a)
b)

Valores objeto de oferta publica;

Emisores y valores extranjeros;
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c) Bolsas de valores;

d) Casas de bolsa y sus agentes corredores;

e) Administradores, directores y gerentes generales de bolsas de valores y casas de bolsa;
f) Depositos centralizados de custodia, compensacion y liquidacion de valores;
g) Fondos mutuos;

h) Fondos de inversion;

1) Sociedades administradoras de fondos;

j) Sociedades clasificadoras de riesgo;

k) Sociedades de titulacion;

I) Emisores de valores de oferta publica;

m) Patrimonios autbnomos, resultantes del proceso de titulacion; y,

n) Contadores generales.

Tomando como dato de referencia, en la Ley de Mercado de valores, en el articulo 200,
se especifica “Obligaciones son los valores emitidos por las sociedades andnimas y aquellas
entidades que estan autorizadas por leyes especiales, que reconocen o crean una deuda a cargo
de la emisora”. Por consiguiente, las empresas no constituidas bajo sociedad andnimas no estan

autorizadas para la emision legal de acciones.
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CAPTULO III. METODOLOGIA
3.1 Matriz Metodologica

3.1.1 Matriz Metodoldgica

La presente investigacion sera concluyendo durante la fase descriptiva, ya que lo que
se quiere es investigar, evaluar y recolectar datos de diversas variables, componentes,
dimensiones o aspectos sobre lo que se quiere investigar. Para lo que se seleccionara una serie
de variables, para las cuales se recolectaran los datos y asi complementar con lo investigado y
Ilegar a una conclusion sobre el tema. Lo que se quiere probar es si es factible reactivar un
mercado de valores local, como fuente de financiamiento para PYMES Yy asi resultar como
mejorado econdémico. El enfoque como tan de la investigacion serd mixto, ya que se cuenta

con elementos tanto cuantitativos, como cualitativos.

Para lograr una respuesta para las preguntas de investigacion se necesitara una
investigacién de campo, aplicando diversas encuestas a los duefios de pymes con sede en

Tegucigalpa.

3.1.2 Esquema de Variables de Estudio

Variables de Estudio

Indicadores financieros:

Los indicadores financieros son una relacion de las cifras extraidas en los estados

financieros y los demas informes que la empresa presente para medir el seguimiento de ella.

Sistemas Administrativos:
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El sistema administrativo en una organizacion emplea todos los procesos y practicas,
tanto de planeacién, como direccion, organizacién y control. Se le conoce como el patron
global confirmado por las practicas gerenciales. Cada una de estas practicas estan directamente

relacionada con el sistema administrativo.

Medidor de Crecimiento Econdmico:

El crecimiento econdmico en una empresa se puede medir cuando existe inversion en

activos fijos, capacitacion al personal y en tecnologia.

Actores presentes:

Se entiende por actores a todas las partes interesadas, presentes en la obligacion.

Manual financiero:

Se entiende por una lista de herramientas para el correcto uso de instrumentos

financieros para la toma de decisiones.

3.1.3 Operacionalita de la Variables
Se realizara un andlisis financiero a través del uso de razones financieras y analisis

combinado de: indices de rentabilidad, razones de liquidez y razones de endeudamiento.

Para que un crecimiento econémico se de lugar, la tasa real debe ser inferior a este.

3.2 Enfoque y Métodos
La metodologia es la herramienta que une el sujeto y el objeto de nuestra investigacion,
sin la metodologia se es sumamente dificil llegar a la 16gica que nos lleva al conocimiento

cientifico.
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La palabra método se deriva del griego meta: hacia, a lo largo, y lo que significa camino,

es por ellos que se puede concluir que el método es el camino para seguir para lograr un fin.

Investigacion Cientifica

Ramos (2008) comenta que la investigacion cientifica se define como los pasos que
conllevan a la busqueda de los conocimientos a través de la aplicacion de métodos y estrategias

para lograr esto que nos proponemos.

Como primer paso para dar lugar a esta investigacion es definir el tipo de investigacion

que sera utilizada.

Dentro de los cuales existen tres tipos de investigacion, estas son:

1. Descriptiva
2. Exploratoria

3. Explicativa

Esta investigacion es del tipo descriptiva, ya que su preocupacién primordial radica la
descripcion de las caracteristicas principales de conjuntos homogéneos de fendmenos,

utilizando meétodos numéricos, para conocer su estructura y comportamiento.

Métodos empiricos de la Investigacion Cientifica

Los métodos de investigacién empirica conllevan una serie de procesos practicos con
el objetivo y métodos de investigacion que permitan revelar las caracteristicas y relaciones

esenciales con el objetivo de estudio.

Se pueden exponer dos clases de métodos de investigacion:
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1. Métodos logicos: Se basan en la utilizacion del pensamiento en sus funciones de
sintesis, andlisis y deduccion.
2. Los empiricos: Estan cerca del conocimiento a través de conocimiento directo y el uso

de las experiencias, entre ellos la experimentacion y observacion.

3.3 Disefio de la Investigacion

3.3.1 Poblacion

La poblacién identificada en esta investigacion consta de 87,000 pymes, que son las

que conforman la suma de todas las pequefias y medianas empresas en Tegucigalpa
3.3.2 Muestra

Para la presente investigacion se tomara una muestra de 47 pymes que estén
concentrada en Tegucigalpa, por lo que posterior a esto, se procedera a encuestar las 47 pymes
con sede en Tegucigalpa, esto con el fin de tomar un nicho en el cual las variables de estudios

no fluctien mucho por el tipo de empresa.

Calcula el tamano de la muestra

Tamaiio de la poblacién Q Nivel de confianza (%) @ Margen de error (%) (7]

87000 90 v 12

Tamano de la muestra

47

Fuente: Survey Monkey
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3.4 Instrumentos, técnicas y procedimientos aplicados

3.4.1 Técnicas

En esta investigacion se utilizaran tres tipos de técnicas para lograr los objetivos de

forma eficiente:

1. El uso de una encuesta, aplicada de forma presencial, para recolectar informacion.
2. El uso de la observacién para validar ciertos aspectos de apoyarian a la aceptacion o

rechazo de las hipotesis.

3.4.2 Instrumentos
Para la construccién del instrumento de la recoleccion de datos, se necesita que se
asegure tener la cantidad suficiente de items para medir cada unas de las variables y sus

dimensiones.

Prueba piloto

Es importante esta primera fase, ya que consiste en saber manejar los recursos en una
pequefia muestra, cuyos resultados se usen para calcular confiabilidad y asi validar el

instrumento.

En esta investigacion se utilizaran para la prueba piloto 5 personas, duefios de empresas,
para verificar el entendimiento de la encuesta, en caso de necesitarlo, aplicar ajustes o
correcciones de acuerdo con los resultados obtenidos en la prueba piloto y de esta forma

asegurar los mejores resultados.
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Instrumento aplicado

La encuesta sera el instrumento mas utilizado en esta investigacion, ya que consisten
en medir en todos sus ambitos y contexto algunas de las preguntas que son esenciales para la

conclusion y evidencias, este se puede observar en el anexo 1.

Tipos de preguntas:

El contenido de las preguntas del cuestionario sera tan diversificado como los aspectos
que en ella se miden, en otras palabras, se consideran dos tipos de preguntas: cerradas y
abiertas. Segun lo indicado anteriormente, el cuestionario tendra tanto preguntas cerradas como

abiertas y sera tan larga como para no incomodar a la persona que sera entrevistada.

3.5 Fuentes de Informacién

Se identificaron dos tipos de fuentes de informacion las cuales son las siguientes:

3.5 1 Primarias

Se tomardn como muestra las pymes con sede en Tegucigalpa, a las cuales se les
realizara una encuesta que dara lugar a la respuesta a las preguntas de investigacion y la
informacion sera obtenida directamente de los propietarios o gerentes de las empresas, las

cuales constituiran la fuente primaria.

Se realizaran entrevistas con especialistas en el tema, para obtener la informacion
necesaria desde la primera linea de informacion, se tomaran en cuenta todos los actores

responsables.

Se solicitara informacion de los entes involucrados como ser La Secretaria de Industria
y Comercio (SIC), Consejo Hondurefio de la Empresa Privada (COHEP) y La Camara de

Comercio E Industria de Tegucigalpa (CCIT).
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3.5 2 Secundarias
Entre las fuentes secundarias se encuentran libros especializados en el tema, paperas o
publicaciones realzadas sobre el tdpico, investigaciones nacionales o internacionales, Internet,

entre otros.
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CAPTULO IV. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Para presentar los resultados de la presente investigacion, se realizard mostrando los
resultados de cada una de las preguntas plasmadas en el cuestionario, cumpliendo en el orden

con cada uno de los objetivos que dan como resultado el objetivo general.

El presente capitulo se desarrollé utilizando la informacion que se obtuvo de resultados

de la encuesta aplicada a los duefios de medianas empresas en Tegucigalpa.

4.1. Caracteristicas de las Pymes de Tegucigalpa Honduras
Segln un estudio sobre la mediana empresa en Tegucigalpa, realizada a traves de las
empresas que se encuentran registradas en la Camara de Comercio se encontrd que entre las

caracteristicas principales de las pymes en Tegucigalpa se encuentran:

Se entrevistaron duefios de los negocios o familiares que operan el negocio y se
encontro que la mayoria, aproximadamente el 64% se encuentran entre las edades de 28 y 50
afios. Adicionalmente muchos de ellos fueron anteriormente empleados en otras empresas

privadas.

Elaboracion: Fuente propia
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Los principales problemas que se enfrentan las medianas empresas al momento de
financiamiento es la falta de apoyo financiero (26%), ya que es su mayoria (42%) de ellas

emprenden utilizando su capital propio o si bien, el apoyo de un familiar (32%).

Préstamo de
un familiar o
amigo
32%

Préstamo
Bancario
26%

Elaboracion: Fuente propia

Para la economia de Honduras las pymes representan el 45% de empleo. Entre 1996 y
el 2000, el numero de pymes increment6 en un 32%, lo cual representa un incremento de un
34% en dicho sector. A pesar de que los datos estadisticos para medir las pymes no se
encuentran actualizados o con un desplegable tan amplio, se estima que el ingreso bruto de las
pymes anda en un 12% del total de los ingresos del pais, siendo por esta razén un principal

protagonista en la economia. (Wailtring, 2003)

Otro de los problemas que se enfrentan las pymes es la falta de conocimiento sobre
ciertos procesos administrativos, que dan lugar al uso de las herramientas financieras o a
procesos de produccion. Del total de las empresas entrevistadas, sélo el 32% de ellas habian

sido capacitadas a utilizar los estados financieros para la toma de decisiones. A pesar de que es
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mas de la mitad, se entrevistaron a duefios de negocio y debieran ser ellos los principales

actores en la toma de decisiones.

No los utilizo
6%

Para pago

del impuesto

sobre la
renta
62%

Elaboracion: Fuente propia

Hoy en dia existen consensos entre empresas para promover el desarrollo politicas que
ayuden el desarrollo del sector de las pymes. Por ejemplo, las politicas de promocion de la
inversion y produccion, las cuales estan orientadas a promover en su mayoria, las industrias
exportadoras, lo que no favorece a las pymes, ya que en su mayoria carecen de capacidad de
exportacién y ocasiona que las pymes no sean tomadas en cuenta al momento de promover la
produccion e inversion. Cabe mencionar que estas politicas, también hacen referencia a algunos
beneficios para las pymes, como ser: programas que promueven la diversificacién de la
produccion de bienes no tradicionales, la reduccion en los costos para acceder a mercados
internacionales facilita el flujo de capital externo al pais y mejora la posibilidad de creacién de
relaciones asociativas y tecnoldgicas a través de la inversidn extranjera. Sin embargo, a pesar

de todos los beneficios que esta promete, no se ha logrado llevar a cabo hasta el momento
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Segln un Estudio de Micro y Pequefia Empresa no agricola en Honduras MYPYMES,
que realizo la CID y Fundacion Covelo, el 97.9% de las empresas en Honduras son micro, el

2% son pequefias y por ultimo unicamente un 0.01% son medianas.

Otro dato importante segun otro estudio encontrado es que el 90% de las empresas en
el pais estan bajo la categoria de familiares y so6lo el 16% de estas transitan a la segunda

generacion y finalmente solo un 10% llegan a la tercera. (Guaipatin, 2003)

Segun la investigacion realizada, ocho personas agregaron que no llevan registro de los
estados financieros de sus empresas, el 43% no lo llevan ya que no se lo exigen, el 15% alega
que a sus empresas no les aplica, otro 14% recalcan que en cuanto se lo pidan los realizaran, el
14% alegan que no tienen necesidad y el ultimo 14% no esta seguro de si se llevan estos
registros. Estos numeros, al igual de negativos que son, representa la falta de conocimiento que
tienen las empresas sobre los tipos de financiamientos, ya que hasta los mismos bancos

contribuyen al otorgar créditos sin tomar en cuenta los requisitos financieros de los mismos.

No estoy
seguro

Cuando me lo 14%

piden lo realizo
14%
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Elaboracion: Fuente propia

A medida que los duefios de negocios cuentan con mayor nivel educativo, su capacidad

de analisis en la toma de decisiones aumentas, hemos visto en muchos casos cuando el duefio

o0 la persona encargada para la toma de decisiones tiene un nivel bajo académicamente, las

decisiones o acciones no van de la mano con los costos de operacion.

Uso de los estados financieros

Al llegar a este punto nos damos cuenta cuando los estados financieros son tomados en

cuenta para la toma de decisiones. Segun los resultados de la investigacion, el 6% de todos los

registros que se llevan en las empresas entrevistadas es de forma diaria, el 29% es semanal, el

44% es de forma mensual, el 15% de forma bimensual y finalmente el 5% es de forma

trimestral. Esto nos da una pauta de cdmo estan siendo tomados nuestros estados financieros

para la toma de decisiones que hacemos mes con mes.

Diaria Semanal Mensual Bimensual Trimestral

Balance General 9% 34% 70% 100%
Estado de resultados 27% 46% 30%
Flujo de Efectivo 100% 64% 18%

Semanal
8%

Fuente: Propia
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Ahora bien, de estos estos financieros que se elaboran en las empresas, el 32% de los
encuestados dicen utilizar sus estados financieros para la toma de decisiones, el 62% para el
pago correspondiente al impuesto sobre la renta y un 6% no les da un uso. Estos resultados si
nos da bastante en que pensar, ya que no existe el conocimiento sobre el uso de estas
herramientas en la toma de decisiones y hay bastante material para reforzar en este tipo de

empresas.

Para lograr medir el impacto en la toma de decisiones, también se contempla el
asertividad que estos estados contengan, por lo que al medir quien es el responsable de reportar
estos estados los resultados fueron que 8% con creados por el gerente de la empresa, el 34%
por un perito ya sea interno o externo, el 52% por el &rea de contabilidad y 6% por una empresa
externa que manejan la contabilidad de varias empresas. Cabe mencionar que al momento de
adquirir esta informacion y transformala en numero para tomar decisiones, se necesita un area
especializada en el tema.

Una empresa

que lleva la
contabilid

n perito
ercantil
rno/extern
o

El drea de 34%

contabilidad
52%

Fuente: Propia
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Al tomar estos datos en cuenta, se llegd a la conclusion que probablemente estas
empresas no presentaban un crecimiento significativo en los ultimo 5 afios, ya que este tipo de
andlisis son fundamental en la toma de decisiones. Se encontrd que el 25% de ellas sin habia
tenido un crecimiento de entre un 21%-25% Yy en su mayoria se media por sus ventas (78%),
el 32% tuvo un crecimiento de entre 26%-30% y a su vez la midieron a través de sus ventas y
por ultimo s6lo un 4% habia tenido un crecimiento de mas de 30%. Estos resultados arrojan el

conocimiento sobre la medicion de las ganancias o de un verdadero crecimiento que una

empresa tenga.
0-5% 10-20% 21-25% 26-30% Mayor a 30%
Ventas netas (anual) 78% 81% 50%
Cantidad de empleados 6% 6% 50%
Activos fijos 16% 13% 0%

26-30%
32%

21-25%
64%

Fuente: Propia

Tomando en cuenta lo anterior, se midio el porcentaje de personas que dicen tener el
conocimiento necesario sobre el uso de los estados financieros y el 72% afirma que si. Sin
embargo, conociendo la necesidad encontrada se entrevist6 sobre si les llamase la intencién un

manual con las herramientas sobre el uso de algunos instrumentos y el 100% afirmo que si.
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Fuente: Propia

Al tener la certeza que si existe la necesidad y los duefios de empresa si gustaria tener

una herramienta para que les ayude en la toma de decisiones, el analisis sobre el material fue

el siguiente:

Herramientas de Financiamiento

Uso de los estados financieros

Evaluacién de rentabilidad Empresarial

Manejo de Estados financieros

Regulacidn de Impuestos

Fuente: Propia

8l

56.0%

24.0%

6.0%

6.0%

8.0%
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Lo cual muestra el interés de las personas por conocer y poner en practica el uso de los
instrumentos financieros y el uso adecuado d ellos estados financieros para la toma de

decisiones.

Finalmente, como parte de los objetivos de la investigacion y al ser requisito para que
una empresa participe en un mercado de valores se dio a conocer que el 52% de los duefios de
empresas entrevistados si estan dispuestos a dar a conocer los estados financieros de su

empresa.

NO
48%

Fuente: Propia
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4.2 Propuesta

Como resultado de la presente investigacion se propone un manual financiero para el
conocimiento de los duefios o gerentes de empresas sobre las herramientas financieras y el uso
correcto de los estados financieros, para que se ayude en la toma de decisiones. Adicionalmente
se propone una estructura logica sobre la forma de operar para cada una de las partes

involucradas en el mercado de valores activo.

4.2.1 Participantes en el mercado de valores
1. Consejo Nacional de Valores
2. Comision Nacional de Banca y Seguros
3. Bolsa de valores
4. Casas de bolsas
5. Emisores de valores
6. Calificadoras de Riesgo
7. Administrador de fondos y fideicomisos
8. Fondos de Inversion

9. Operadores de valores

4.2.2 Ventajas y desventajas del mercado de valores

Ventajas

1. Es un mercado organizado, integro, eficiente y transparente, ya que esta integrada por
la desintermediacidn financiera, la cual es competitiva, equitativa, ordenada y mantiene
un seguimiento continuo.

2. Estimula el ahorro y es un derivado de la inversion.

3. Mantiene un flujo importante de efectivo tanto para mediano, como para largo plazo.

S7



Desventajas

1. Al ser un mercado no desarrollado y la emision de acciones para las empresas no son
comunes, para los inversionistas puede ser poco atractivo al momento de tomar la
decision de financiamiento.

2. Muchas empresas en Honduras no tienen o no muestran su informacion financiera
veraz, y al ser indispensable ese requisito para participar en el mercado de valores, se

puede perder el interés por parte de las empresas.

4.2.3 Estructura de los mercados de valores
La estructura del mercado de valores debe ser regulada por el consejo Nacional de
valores y supervisada por la Comision nacional de Banca y Seguros. Las actividades
comerciales canalizan las actividades productivas de cada inversionista, por lo que se debe

se negociaran cada segmento:

1. Marco Legal: toda emision de acciones debe de tener un fundamento y criterio para ser
tomada en cuenta y debe de estar avalada por la Ley del Mercado de Valores, la cual
hoy en dia, dicta que solo pueden emitir acciones las personas juridicas.

2. Rol de la Bolsa en la economia: se debe considerar que el mercado de valores representa
un papel importante en la economia de muchos paises, ya que se habla que el dinero
invertido genera mas dinero y asi, no tenemos indicadores como el flujo de efectivo

muy alto.

4.2.4 Requisitos para cotizar en la bolsa.

e Contar con un historial de operacién de al menos 3 afios, en caso de controladoras se

tomara en cuenta el tiempo de las empresas que la conforman.
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e El ultimo Estado de Situacion Financiera debe reflejar un saldo mayor a los 20 millones
de Unidades de Inversion (UDIS), y no se aceptaran estados financieros no auditados
ni mayores a 6 meses.

e Lasuma de la utilidad de operacion de los Gltimos 3 afos debera ser positiva.

e La cantidad minima de titulos a emitir sera de 10, 000, 000 y su precio minimo sera de
1 UDL.

e Como minimo debera colocar el 15% del capital social pagado.

e Alcanzar un minimo de 200 inversionistas.

e EI 50% del monto de la emision sera colocada entre inversionistas que no excedan el
5% de tenencia accionaria.

e Ninguln inversionista podra adquirir mas del 50% del monto total a colocar.

e La nueva emisora deberd adaptarse al Codigo de Etica y Mejores Practicas
Corporativas.

4.2.5 Costos
Todas las empresas que emita acciones deben de asumir los costos por dichas
transacciones, los cuales se van desglosando, como ser: asesoramiento, un estudio de viabilidad

y la colocacion de emision, comisiones, honorarios etc., estos gastos se detallan a continuacion:

1. Las casas de bolsa por descripcion sobre una guia y la colocacion establecen
porcentajes desde 0.09% hasta un 2.27% sobre el momento total de la transaccion. Esto
para efecto del calculo se tomara un promedio de 0,5196%

2. Las calificadoras de riesgo por concepto de la calificacion de las obligaciones
establecen un rasgo de entre 0.10% a un 0.66% sobre el monto de la emision. Para

efectos de calculo se tomara un promedio de 0.2569%
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3. Las bolsas de valores mantienen de igual forma un rango de 0.01% sobre el monto a
colocarse cuyo valor minimo serd de $4, adicionalmente se de considerar el valor que
conlleva la inscripcion y el mantenimiento en cada caso.

4. El representante de los obligacionistas mantiene un rango de un 0.03% a un 0.24%
sobre el monto total de la transaccion.

5. El agente pagador también tiene un 0.15% de injerencia sobre el monto de la emision.

6. Los costos varios, que estadn entre la impresién de los titulos, costos notariales,
elaboracion de prospectos, etc., que estos si pueden variar entre solicitantes.

7. Enpromedio general los costos no financieros en los procesos de emision flucttan entre
0.75% y el 2% del monto total de la emision, los cuales se deben de tomar en cuenta al

momento de facturar una emision.

4.2.6 Como se calcula el valor de una accion

Revisa el informe trimestral mas reciente de la empresa (10-Q) y busca sus ganancias
por accion (EPS en inglés). Encontraras dos cifras: el nimero de acciones de la compafiia
emitidas y las ganancias. Para calcular las ganancias por accion en la mano, divide las
ganancias por el nimero de acciones. Pronto te daras cuenta de que no puedes comparar la
Compafiia A y Compafiia B en base Unicamente en el precio, incluso si estan cotizando a

precios similares. EI nimero de acciones importa al calcular las ganancias.

Divide el precio de la compafiia por accion entre tu EPS para obtener la relacion precio-
ganancias, también Ilamada relacién P/E (price/earnings en inglés). Este nUmero puede traer
nuevos inversionistas. Pero es parte de un vocabulario de inversiones y te ayuda a llegar a un
acuerdo con la diferencia entre precio y valor. El P/E define la cantidad de cada dolar de
ganancias que cuesta al inversor. Pagas casi el doble por un délar de ingresos para una empresa

con un P/E de 85 que para una empresa con un P/E de 45.
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Factoriza las ventas y tendras otra medida de valor. Divide el precio de la accion entre
el total de ventas y tienes la relacion precio-ventas. Ten esto en cuenta cuando una empresa
Ilame la atencidn de tu ojo inversor. Una vez considerado un antiguo y anticuado sistema
métrico, la relacion P/S se ha desempolvado y se usa para cortar a través de la pelusa de las
declaraciones de ingresos. Es arriesgado y dificil para las empresas esquivar los numeros de
ventas (ingresos). Histéricamente, las empresas con un bajo P/S le ganaban a las empresas con

bajo P/E.

Incluye la tasa de crecimiento de la empresa y calcula la tasa de PEG. Toma el P/E y
divide entre la tasa de crecimiento actual. Por ejemplo, la compafiia FatWallet tiene un P/E de
67 y una tasa de crecimiento del 25 por ciento. Tu PEG es de 67/25=2.68. De acuerdo con
MSN Money, las acciones con PEG superior a 1,0 cotizan por encima de tu tasa de crecimiento.

Los con PEG alrededor de 1,0 coinciden con sus proyecciones.

4.2.7 Estructura del mercado de valores

Valores para negociar en el sector publico

Los principales valores que se deben de emitir en el sector publico son los siguientes:

1. Bonos: estos son instrumentos o valores emitidos por el sector publico, son en
representacion de deuda del estado u otras entidades publicas, que adicionalmente
tienen varias modalidades.

2. Bonos Brady: Son instrumentos o valores emitidos en representacion de deuda
soberana, que proceden de la renegociacién de la deuda externa del pais en el marco
del Plan Brady.

3. Bonos del estado: son valores emitidos en representacion de deuda publica por el

Gobierno Central, a través del Ministerio de Finanzas y Crédito Publico, estos son
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destinados para financiar el déficit del presupuesto del estado o para financiar proyectos
en especifico. Su emision se realiza a diferentes plazos, en sucres y ddlares.

4. Bonos Délares: Estos bonos con obligaciones en dolares que se emiten por el gobierno
central, a través del Ministerio de Finanzas, con el fin de captar los recursos internos y
externos del pais en dolares, para financiar proyectos. Se emiten para mediano y largo
plazos y devengan un interés a la tasa Libor.

5. Bonos de Estabilizacion Monetaria: Son valores que emite el gobierno para regular la
liguidez econdmica, de conformidad para su programacion financiera vy
monetariamente. Son de corto plazo.

6. Certificados de Tesoreria: son valores emitidos por el Gobierno a través del Ministerio
de Finanzas, esto para captar recursos internos, de preferencia de corto plazo, a fin de
solventar requerimientos ciclicos de la Caja Fiscal.

7. Notas de Crédito: Son valores que mite el Ministerio de Finanzas, como reintegro del
exceso pago de impuestos por parte de los contribuyentes. Pueden utilizarse para la
cancelacién de impuestos o para una negociacion privada o a través de las Bolsas de
Valores.

8. Obligaciones: Son emitidas por la Corporacion Financiera Nacional para captar
recursos, de preferencia de mediano y lago plazo, destinados a financiar el desarrollo

industrial.

Valores para negociar en el sector privado

Los mas importantes instrumentos financieros emitidos en el sector privado son los

siguientes:

1. Acciones: Son valores que representan una parte del capital de una empresa; en sus

contratos mantienen las condiciones y derechos de accionistas los rendimientos que se
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representan en forma de dividendos, en un acuerdo previo de la junta de accionistas de
la compafiia.

Aceptaciones Bancarias: Son pagares o letras de cambio que se realizan por los clientes
de un banco o una sociedad financiera y son negociadas en otras instituciones de
crédito. Son de corto plazo.

Bonos de Prenda: Son titulos valores que se emiten por la banca privada para canalizar
créditos preferenciales para el fomento productivo, como respaldo de prenda. Son
usualmente de mediano plazo.

Cedulas Hipotecarias: Son titulos valores que se emiten por lo bancos comerciales para
poder financiar proyectos de construccion. Generalmente son de mediano y largo
plazos.

Certificados de Arrendamiento Mercantil: son instrumentos para la captacion de
recursos que se crea una obligacién a cargo de una entidad emisora y a favor de un
beneficiario. Son de corto y mediano plazos.

Certificados de deposito: Son instrumentos para la captacion de recursos como parte de
las instituciones financieras que representan los depdsitos de ahorro para un
determinado plazo. En su mayoria son de corto plazo.

Certificados Financieros: son titulos valores que emiten las empresas para captar
recursos y destinarlos a la concesion de creditos para actividades de produccion. Estas
comunmente son de corto y mediano plazo.

Letras de cambio: Son valores de credito en el cual de detalla que una persona debe
pagarle cierta cantidad de dinero a un tercero en el plazo acordado en el contrato. Una
letra de cambio puede emitirse tanto por una persona natural como por una juridica.

Usualmente estos valores son de corto plazo.
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9. Obligaciones: Son valores que emiten las empresas que estan legalmente facultadas,
que crean una deuda a cargo del emisor para captar recursos del publico y lograr
financiar actividades de produccion. Estas no tienen un plazo en especifico.

10. Pagarés: Son titulos valores por lo cuales una persona se compromete pagar una

cantidad determinada en un tiempo determinado, a favor de otra.

4.3 Manual sobre el uso de herramientas financieras
Se elabordé un manual para la educacion financiera para los duefios y gerentes de
empresas que son los encargados de estructurar la toma de decisiones con respecto a los

resultados obtenidos mes con mes. Se puede encontrar en el anexo 2.
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CAPTULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

1. Se demostré que una de las caracteristicas mas marcadas en las pymes es la falta de
conocimiento en los sistemas administrativos y financieros, ya que la mayoria no recibe
entrenamiento, lo cual estanca el crecimiento de estas.

2. Las empresas es su mayoria cuentan con su informacion financiera como requisito
fiscal, sin embargo, pocas lo utilizan para solicitud de préstamo para crecimiento, pero
no cuentan con sistemas administrativos implementados que le den paso a la mejora
continua, no existe una cultura empresarial en las mismas, que les apoye a la toma de
decisiones.

3. Los propietarios que utilizan los estados financieros, para tomar decisiones estan dentro
de un 32% y esto siendo estos registros un analisis siempre de venta, sin embargo, en
analisis riguroso para la toma de decisiones va mas alla y esto se debe a que Unicamente
un 52% dice haberse capacitado en el uso de los estados financieros.

4. Al tomar estos datos en cuenta, se llegdé a la conclusion que probablemente estas
empresas no presentaban un crecimiento significativo en los ultimo 5 afos, ya que este
tipo de andlisis son fundamental en la toma de decisiones. Se encontré que el 25% de
ellas sin habia tenido un crecimiento de entre un 21%-25% y en su mayoria se media
por sus ventas (78%), el 32% tuvo un crecimiento de entre 26%-30% y a su vez la
midieron a traves de sus ventas y por ultimo sélo un 4% habia tenido un crecimiento de
mas de 30%. Estos resultados arrojan el conocimiento sobre la medicion de las
ganancias o de un verdadero crecimiento que una empresa tenga.

5. Segun los resultados obtenidos en esta investigacion, se puede observar los tipos de
financiamiento mas utilizados por los duefios de empresas, en los cuales se habla de

recursos propios o de un familiar y préstamos bancarios, que como se sabe estas
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empresas al ser de alto riesgo sus tasas son muy elevadas y no les permite su desarrollo
con el tiempo. Como parte de los requisitos para la participacion de una empresa en el
mercado de valores es la transparencia de sus estados financieros y la mayoria estan
dispuestos a implementarlos. Por altimo, todas estan en la disposicion de conocer las
herramientas financieras que el mercado ofrece e incrementar su negocio a traves de
ellas. Los propietarios que utilizan los estados financieros, para tomar decisiones estan
dentro de un 32% y esto siendo estos registros un analisis siempre de venta, sin
embargo, en analisis riguroso para la toma de decisiones va mas alld y esto se debe a
que Unicamente un 52% dice haberse capacitado en el uso de los estados financieros.

Una vez que tenga el conocimiento de las formas de financiamiento y la modificacion
en las leyes locales, se procede a estructurar los benéficos y deberes de todos los actores
que participan en cada transaccién en la bolsa. Se necesita formalizar y estructurar la
composicion con la cual se contard para uso de las herramientas financieras

proporcionadas.
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5.2 Recomendaciones

1. Utilizar el manual proporcionado para la educacion financiera para todos los
involucrados en la toma de decisiones y medicion de desempefio y crecimiento
empresarial.

2. Entender y aprender a leer cada uno de sus estados financieros, para utilizarlos como
herramienta para la toma de decisiones. Empezar a manipularlos e indicar como
proceso estipulado la frecuencia con la cual se desarrollaran dichos estados.

3. Capacitar a todo el personal de la primera linea o el encargado de desarrollar propuestas
de mejora, para que todo plan de accién lleve consigo une mejora y una medicion de
algln reporte financiero.

4. Medir el crecimiento de la empresa a través de los diferentes indicadores financieros,
ya que las empresas pueden representar un crecimiento en mas de un indicador y no
precisamente en el que se esta evaluando como el principal.

5. Tomar en cuenta los requisitos y fundamentar otra herramienta de financiamiento a
través del Mercado de valores y documentar y mantener al dia las empresas con
respecto a los requisitos minimos para cotizar en un Mercado de valores.

6. Mejorar el plan de financiamiento actual de las pymes, a través de diferentes
herramientas para la obtencion de capital, tomando en cuenta apalancamiento obtenido
por la venta de acciones y capitalizacion empresarial, para calcular el crecimiento y

beneficios de utilizar esta herramienta financiera.
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ANEXO 1

Bueno(a)s tardes

Soy estudiante de la Maestria en Finanzas, de la Universidad tecnoldgica Centroamericana, y
estoy realizando una investigacion académica para la elaboracion de mi tesis de maestria,
sobre el tema “Estrategias para implementar y fortalecer un mercado de valores hondurefio
como forma de financiamiento para PYMES.” Para lo que se se necesita su apoyo llenando la
presente encuesta, que serd utilizada netamente para fines de investigacion.

Encuesta dirigida a los gerentes o duefios de empresas.

Nombre de la empresa:

Cantidad de empleados:

1. ;Su empresa esta legalmente constituida?

a. Si

b. No

Si su respuesta fue “No” Fin de la encuesta

2. ¢Se lleva registro de los estados financieros en su empresa?
a. Si

b. No

Porque

3. ¢Cual de los siguientes estados financieros se registran en su empresa? Marque con

una x la opcién y el tiempo en que se elabora.

Periodicidad con que son elaborados

Diaria/Semanal|Mensual|Bimensual|Trimestral|Semestral{Anual

Balance general

Estados de resultados

Flujo de efectivo

Otros:

4. ¢Quien se encarga de realizar los estados financieros de la empresa?
a. El gerente

b. Un perito mercantil interno/
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5. externo
c. El area de contabilidad
d. Otros

6. ¢Para que utiliza usted los estados financieros de la empresa?
a) Tomar decisiones

b) Para optar por un nuevo financiamiento

c) Para pago del impuesto sobre la renta

d) Control asertivo de rentabilidad

e) No los utilizo

f) Otros

7. ¢En promedio, cual ha sido el crecimiento econémico de la empresa en los ultimos 5

afos?

Porcentaje de crecimiento econdmico

0-5%10-20%]|21-25%)|26-30%(Mayor a 30%

\Ventas netas (anual)

Cantidad de empleados

Activos fijos

Otro:

8. ¢Han recibido capacitaciones/charlas sobre la toma de decisiones a través de los estados
financieros?

a. Si

b. No

9. ¢Le gustaria contar con un manual que le apoye para realizar analisis a los estados
financieros de su empresa para tomar decisiones?

a. Si

b. No

Porque
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10. Si respondid “Si” a la pregunta anterior ;qué le gustaria que contenga ese manual?

Sl NO No sé

Herramientas de Financiamiento

Uso de los estados financieros

Evaluacion de rentabilidad Empresarial

Manejo de Estados financieros

Regulacion de Impuestos

Otros:

11. ;Cuédl fue el capital inicial con el que empez6 a operar?
a. Propio

b. Préstamo Bancario

c. Préstamo de un familiar o amigo

d. Otros

12. En caso de expansion, ¢qué tipo de herramienta financiera utilizaria?

13. Tiene algin conocimiento de cuales son las fuentes de financiamiento

a. Si

b. No

14. ; Estaria dispuesto a publicar sus estados financieros, en caso ser un requisito para una
fuente de financiamiento?

a. Si

b. No

iGracias por tu tiempo!
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