
 

 

 

FACULTAD DE POSTGRADO 

TESIS DE POSTGRADO 

 

 

PROPUESTA DE UN MODELO ESTANDARIZADO PARA MEDIR 

LA RENTABILIDAD REAL DEL PORTAFOLIO DE 

INVERSIONES DEL IPM 

 

 

SUSTENTADO POR: 

 

WENDY ISABEL CUELLAR 

SEBASTIAN MARADIAGA BONILLA 

 

 

PREVIA INVESTIDURA AL TÍTULO DE 

 

MÁSTER EN FINANZAS 

 

 

 
TEGUCIGALPA, FCO. MORAZAN, HONDURAS, C.A. 

  

ABRIL 2019 

 

 

 



Página 2 de 110 
 

UNIVERSIDAD TECNOLÓGICA 

CENTROAMERICANA 

  

UNITEC 

  

FACULTAD DE POSTGRADO 

AUTORIDADES UNIVERSITARIAS 

  

RECTOR 

MARLON ANTONIO BREVÉ REYES 

  

  

SECRETARIO GENERAL 

ROGER MARTÍNEZ MIRALDA 

  
  

  

  

DECANA DE LA FACULTAD DE POSTGRADO 
  

CLAUDIA MARIA CASTRO VALLE 

 

 

 

 



Página 3 de 110 
 

 

PROPUESTA DE UN MODELO ESTANDARIZADO PARA MEDIR 

LA RENTABILIDAD REAL DEL PORTAFOLIO DE 

INVERSIONES DEL IPM 

 

 

 

TRABAJO PRESENTADO EN CUMPLIMIENTO DE LOS 

REQUISITOS EXIGIDOS PARA OPTAR AL TÍTULO DE 

MÁSTER EN FINANZAS 

 

 

 

 

ASESOR METODOLÓGICO: 

MSC. PATRICIA VILLALTA 

 

 

 

ASESOR TEMÁTICO: 

PHD. SAMMY CASTRO  

 

 

TERNA EVALUADORA: 

LILA MARGARITA RIVERA 

LUDWING GUARDIOLA 

 

 

 

 



 
 

 
 

FACULTAD DE POSTGRADO 

  

ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES DEL IPM 

  

NOMBRE DEL MAESTRANTE: 

  

WENDY ISABEL CUELLAR 

SEBASTIAN MARADIAGA BONILLA 

  

Resumen 

 

En el presente documento se analizó el cálculo de la rentabilidad del portafolio de inversiones del 

IPM, y la forma como se venía calculando actualmente; ya que no existen estudios ni modelos 

definidos para aplicarlos a los fondos de pensiones en el país. Lo anterior era un problema al no 

haber una metodología definida y la importancia de establecer un modelo para su cálculo que 

generará datos confiables con el fin de evaluar resultados y tomar decisiones. El objetivo principal 

fue proponer un modelo que permita determinar la rentabilidad del portafolio de inversiones del 

IPM, con el propósito de estandarizar una metodología de evaluación para este Instituto.  

Actualmente el Instituto es de los más sólidos y cuenta con un portafolio de inversiones 

distribuidas en lote accionario, cartera de préstamos, dependencias, arrendamientos, proyectos e 

inversiones en títulos valores en el sistema financiero privado y en el Estado.  Las metodologías 

empleadas fueron el peso de las carteras, la teoría de Fisher, la teoría de la rentabilidad de las 

acciones y la rentabilidad de las utilidades generadas por el capital invertido. Las leyes y 

reglamentos que enmarcan el funcionamiento y el proceso de las inversiones del IPM son la Ley 

del IPM y el Reglamento de Inversiones de la CNBS. Los resultados encontrados después de 

aplicar el modelo haciendo modificaciones a la metodología e incluyendo las cuentas bancarias y 

cada una de las empresas y dependencias difieren a la rentabilidad que se creía existía, lo que 

permitirá evaluar los resultados más a detalles y tomar decisiones sobre el actual portfolio e 

inversiones a futuro. 
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Abstract 

  

In the present document the profitability of the investment portfolio of IPM and the actual way it’s 

calculated is analyzed; therefore, there are no studies or defined models to be applied to pension 

funds in the country. Being no defined methodology and the importance of establishing a model 

that can give accurate data, with the purpose of evaluating results and decision making, is the 

existent problem. The main objective was to propone a defined model that determines the 

profitability of IPM’s investment fund in order to create a standard methodology for this institute. 

Actually IPM is one of the most solid and has an investment portfolio that includes equity, loans, 

depending companies, real state rents, real estate projects and securities in private financial system 

and government.  The methodologies employed were Fisher theory, equity yield, portfolio weights 

and the profitability of the utilities generated from the investment. The laws and regulations that 

frame the functioning and the investment process are IPM´s law and the CNBS regulation.  The 

results found by applying the model proposed, after making the methodology modifications and 

including the savings accounts, each of the equity investment and depending companies, diverse 

of the profitability thought the portfolio had, this new data permits to evaluate the results with 

more details and make decision of the actual portfolio and future investments.  
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CAPÍTULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACIÓN 

 
1.1. Introducción 
 

En el presente informe se detalla la propuesta de un modelo estandarizado para medir la 

rentabilidad del portafolio de inversiones del Instituto de Previsión Militar (IPM), a lo largo del 

documento se puntualiza la importancia de contar con un modelo que permita generar un dato más 

exacto en cuanto al rendimiento de las inversiones, ya que estas depende en gran parte que exista 

un superávit actuarial que permita hacerle frente al pago de las pensiones a los afiliados de esta 

prestigiosa institución. 

En el capítulo 1 Planteamiento de la Investigación se da a conocer el antecedente y definición 

del problema los cuales están ligados a que por los momentos no existe a nivel interno del IPM 

una metodología estándar para realizar el cálculo de la rentabilidad real de la cartera de inversión 

por lo que los resultados varían dependiendo del área donde sean realizados o los criterios que 

tomen en cuenta y no indican con exactitud la rentabilidad de las inversiones. Por otro lado, dentro 

del mismo capítulo se señalan los objetivos y preguntas de investigación sobre las cuales gira el 

desarrollo del actual estudio. 

En el capítulo 2 Marco Teórico se explica la situación actual y el comportamiento que han 

tenido las inversiones desde el año 2008 al 2018, así mismo se muestran los resultados de 

rentabilidad del portafolio de inversiones realizados por el departamento de tesorería y de 

contabilidad del IPM, en adición a ello se hizo un análisis de las teorías financieras que vienen a 

dar sustento presente estudio, y para finalizar dentro del mismo capítulo se hizo una síntesis del 

marco legal bajo el cual se rigen los institutos de previsión para realizar sus inversiones. 

Para el Capítulo 3 Metodología se identificaron las fuentes información para la recolección 

de datos, en el caso particular del presente estudio fueron secundarias ya que la mayoría de los 
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datos se encontraban publicados en portales electrónicos, sistemas de información y estados 

financieros del IPM, adicional a lo anterior se utilizaron los indicadores económicos (inflación, 

tasa de cambio e interés) que pública el BCH en su página de internet. Para determinar la 

metodología a usar fue necesario identificar todas las inversiones financieras realizadas por el IPM 

y de ahí partir para la selección de las metodologías de cálculo de rendimiento de inversiones más 

apropiadas que en este caso fueron: peso de las carteras, rendimiento de cuentas corrientes de 

banco, Rendimiento de títulos valores, rendimiento de cuentas corrientes, rendimiento y precio de 

las acciones y las teorías de Fisher. 

En el Capítulo 4 Análisis y Resultados, se dan a conocer los resultados obtenidos por medio 

del uso de las herramientas financieras planteadas en la metodología, así mismo se describe e 

ilustran a través de tablas y gráficos la información obtenida. En adición a ello mismo se muestran 

escenario donde se realizaron modificaciones en las inversiones claves y la variable inflación con 

el propósito de observar el comportamiento de la rentabilidad real en la cartera de inversión. 

Por último, en el documento se detallan las conclusiones y recomendaciones que se 

obtuvieron con el desarrollo de la investigación. 

 

1.2. Antecedentes del problema 

El Instituto de Previsión Militar (IPM) tiene como objetivo ser un sistema de previsión social 

eficiente, mediante el cumplimiento del pago de sus pensiones a sus afiliados, pero para que esto 

exista es indispensable un superávit actuarial, por lo que el Instituto busca disminuir el déficit 

actuarial mediante la inversión de los fondos producto de aportes patronales, personales e ingresos 

por rendimientos del portafolio, bajo los lineamientos de liquidez, seguridad, rentabilidad, 

prudencia y diversificación del riesgo, con el propósito de garantizar el pago oportuno de los 

beneficios a los afiliados del instituto, según lo establecido en la ley del IPM.   



10 
 

Las inversiones que realiza el Instituto de Previsión Militar son con el fin de contribuir al 

sostenimiento del fondo y garantizar las pensiones a sus miembros, ya que constituye el principal 

organismo de Seguridad Social para los miembros de las Fuerzas Armadas, Policía Nacional, 

Benemérito Cuerpo de Bomberos, Dirección Nacional de Investigación Criminal y el Sistema 

Penitenciario Nacional en todo el país. Asimismo, con el propósito de brindarle mejores servicios 

a sus afiliados y beneficiarios, realiza otras actividades complementarias a la Previsión, 

canalizando sus recursos a la asistencia crediticia en pro del fortalecimiento institucional y 

brindando un servicio social dirigido a sus afiliados exclusivamente.  

El Instituto realiza sus inversiones en concordancia con el Reglamento de Inversiones de los 

Fondos Públicos de Pensiones por parte de los Institutos Públicos de Previsión Social de la 

Comisión Nacional de Banca y Seguros y las Políticas de Inversión internas, y de acuerdo a esto 

ha estructurado el portafolio de inversiones que actualmente tiene. Sin embargo, no hay un modelo 

estandarizado para medir la rentabilidad real del mismo. Es en base a lo anterior que se propone 

un modelo para poder medir dicha rentabilidad. 

El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) realizó un diagnóstico sobre 

la situación gerencial, administrativa, financiera y actuarial del IPM, tal estudio arrojó resultados 

que indican que la planificación económica y financiera debe ser el resultado del proceso de 

análisis de alternativas de inversión y financiación disponibles, proyección de decisiones presentes 

a las consecuencias futuras, decisión de las alternativas existentes y comparación de la realidad 

con los objetivos estratégicos establecidos.  

Con base en ello el diagnóstico dado al área de Finanzas señala que el portafolio del Instituto 

en la actualidad tiene una composición de renta fija del 94.40% y una renta variable del 5.60%, y 

este debería de enfocarse en incrementar la renta variable que genera mayores rendimientos.  

Como estrategias y objetivos mencionan que para obtener una mayor rentabilidad del 
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portafolio de inversiones deberían hacer lo siguiente: 

● Revisar y adecuar relación de renta fija versus renta variable. 

● Asegurar el eficiente manejo de las inversiones y títulos valores. 

● Solidificar cartera de préstamos. 

● Adecuar la relación de los créditos de consumo versus los créditos de vivienda. 

● Optimizar productos financieros e incorporar nuevos servicios. 

Los Sistemas de Seguridad Social se enfrentan a grandes retos de carácter financiero cuando 

planifican su futuro, debido a la devaluación de la moneda, comportamiento de las tasas activas y 

pasivas del sistema financiero, así como de la evolución de las estructuras demográficas y 

salariales de los afiliados al sistema, entre otros. Es por ello, que, al considerar invertir los recursos 

en nuevos proyectos es necesario realizar proyecciones financieras, así como, proyecciones de los 

beneficios previsionales a otorgar de acuerdo al comportamiento histórico del régimen («Página 

Web | Instituto de Previsión Militar», s. f.). 

 

1.3. Definición del problema 

 1.3.1 Enunciado del problema 

Considerando la importancia que tienen las inversiones para el Instituto Previsión Militar 

(IPM) en función de  generar rendimientos y aportar al sostenimiento del sistema, es primordial la 

existencia de un modelo que permita conocer el rendimiento real de su portafolio; en base a esta 

premisa actualmente el IPM busca un modelo de análisis del rendimiento de sus inversiones,  que 

sea preciso; ya que por los no existe un modelo estandarizado y los resultados varían dependiendo 

del área donde sean realizados o los criterios que tomen en cuenta y no indican con exactitud la 

rentabilidad de las inversiones.  Se considera que el rendimiento de su portafolio podría presentar 

un rendimiento diferente al manejado al cierre del año 2018, y por ende es necesario conocer 
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exactamente la contribución para alcanzar el superávit actuarial; no contar con la información 

confiable podría generar un riesgo financiero significativo para la Institución.  

Todo sistema de previsión social, al igual que en el Instituto de Previsión Militar (IPM), se 

dividen en dos grupos: los activos y los pasivos. El grupo de los activos son aquellos que se 

encuentran en edad laboral o personas económicamente activas los cuales influyen en todo sistema 

de reparto. Y el grupo de los pasivos o pensionados que son aquellos que por las contingencias de 

la vida (vejez/retiro, discapacidad o muerte) dejan de realizar las actividades laborales en una 

sociedad. Lo que se busca es que, con las aportaciones de los afiliados activos y el rendimiento de 

las inversiones, se puedan cubrir los beneficios a pagar de los pensionados.  

Adicional a lo anterior expuesto, es necesaria la información que brindaría este modelo 

estandarizado para diseñar, implementar y mantener en operación enfocándose en la perspectiva 

financiera como parte del planeamiento estratégico, analizando y evaluado constantemente las 

metas propuestas, lo alcanzado y los cursos de acción; a efecto de modelar diferentes escenarios 

que sustenten el logro de su misión. 

1.3.2 Formulación del problema 

 

¿Cómo definir un modelo estandarizado para medir la rentabilidad real del portafolio de 

inversiones del IPM y su verdadera contribución al fondo para disminuir el déficit actuarial? 

 Establecer un modelo estandarizado para evaluar la rentabilidad real del portafolio de 

inversiones del IPM es una prioridad, con el propósito de conocer el aporte verdadero del 

portafolio al sostenimiento del fondo, asegurar una eficiente administración del mismo, buscar 

realizar las inversiones en pro del logro de las metas según la perspectiva financiera del Instituto, 

basados en los lineamientos de las políticas de inversión de seguridad, rentabilidad, liquidez, 

diversificación y prudencia, teniendo como base datos exactos de las inversiones actuales.  
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Una vez definido el modelo se pueden realizar análisis de sensibilidad para evaluar cómo 

afectan los cambios en las variables cambios en las inversiones, rendimientos, inflación y realizar 

proyecciones a futuro. 

1.3.3 Preguntas de Investigación 

 

1. ¿Cuáles son las inversiones financieras que forman parte del portafolio IPM y cuáles de 

estas se consideran para evaluar el rendimiento del portafolio de inversión del IPM? 

2. ¿Qué tipo de análisis de rentabilidad se realiza para evaluar el rendimiento del portafolio 

de inversiones del IPM actualmente? 

3. ¿Qué metodologías son las más apropiadas para determinar la rentabilidad del portafolio 

de inversiones del IPM? 

4. ¿Cómo impactaría un cambio en las inversiones claves sobre la rentabilidad del portafolio 

de inversión del IPM? 

5. ¿Cuál es el impacto de sensibilizar la variable inflación, sobre la de la rentabilidad real 

del portafolio de inversión del IPM? 

 

1.4. Objetivos del proyecto 
 

 1.4.1 Objetivo General 

 

Proponer un modelo de cálculo que permita determinar la rentabilidad del portafolio de 

inversiones del IPM, con el propósito de estandarizar una metodología de evaluación para este 

instituto. 
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1.4.2 Objetivos Específicos 

 

1. Identificar todas las inversiones financieras que deben evaluarse para determinar el 

rendimiento del portafolio de inversión del IPM. 

2. Identificar las principales herramientas financieras de evaluación del rendimiento de las 

inversiones del portafolio y determinar si son las más apropiadas.  

3. Determinar un modelo financiero que permita medir la rentabilidad real del portafolio 

de inversión del IPM utilizando las metodologías más apropiadas. 

4. Analizar el impacto en la rentabilidad real del portafolio con variaciones en las 

inversiones claves por medio de escenarios.  

5. Determinar el impacto en la rentabilidad real del portafolio sensibilizando la variable 

inflación. 

 

1.5. Variables de Investigación 
 

Las variables que se identificaron para el desarrollo del modelo propuesto para medir la 

rentabilidad real del portafolio de inversiones del IPM fueron: 

 Inversión: consiste en dedicar recursos, dinero o fondos con respecto a un bien o un 

activo con el objetivo de obtener un rendimiento a futuro(«Inversión - Definición, 

qué es y concepto», 2018). 

 Rendimiento: utilidad obtenida a través de una inversión («Rendimiento - 

Definición, qué es y concepto», 2018). 

 Inflación: es un proceso caracterizado por el alza continua y generalizada de todos 

o casi todos los precios de los bienes y servicios que se comercializan en una 
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economía, actualmente la tasa de inflación que da a conocer El Banco Central de 

Honduras en su página de internet es de 4.22%. 

 Tipo de Cambio: El tipo de cambio cumple un importante papel como orientador de 

recursos. Si bien existe una gran cantidad de pares de monedas para construir tipos 

de cambio, casi siempre se publica la relación de las monedas respecto al dólar de 

Estados Unidos. Actualmente el tipo de cambio del lempira con respecto al dólar es 

de 24.4379 para la compra y para la venta de 24.6090, lo anterior según 

publicaciones de El Banco Central de Honduras en su página de internet.   

 Tasa de Interés: Es el precio que debe pagarse por utilizar fondos ajenos, el cual se 

expresa como un porcentaje del monto prestado por unidad de tiempo.   

1.6. Justificación 

 

Definir un modelo estandarizado para medir la rentabilidad del portafolio de inversiones es 

necesario; ya que alcanzar un superávit actuarial mediante la inversión en instrumentos 

financieros que contribuyan garantizar a sus afiliados el otorgamiento oportuno de sus 

beneficios en seguridad social, es la misión del Instituto de Previsión Militar (IPM); por lo que 

determinar si el portafolio actual genera el rendimiento esperado, que debería de ser como 

mínimo  igual o mayor que la tasa técnica actuarial que es de 4.50, es crítico.  En base a este 

modelo se podrían determinar el efecto de ciertas variables de la economía como inflación, que 

ya contiene el efecto de devaluación de la moneda, tasas de interés y crear un plan de inversión 

a futuro de acuerdo a las necesidades y objetivos del Instituto. 
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CAPÍTULO II. MARCO TEÓRICO 
 

2.1 Análisis de la situación actual  
 

Un fondo de pensiones es una entidad constituida y organizada conforme a las leyes del país, 

encargada de la gestión de los fondos de pensiones que haya sido autorizada por el Banco Central 

de Honduras (BCH) previo dictamen favorable de la Comisión Nacional de Bancos y Seguros 

(CNBS). 

Chile fue el primer país latinoamericano que reforma su sistema de reparto para convertirlo 

en uno llamado de capitalización (mediante el manejo de cuentas individuales). La estrategia de 

captación de recursos o financiamiento de los fondos de entes públicos y plan de asistencia social 

es bajo un sistema de reparto o sobre la marcha el cual consiste en que las pensiones de los afiliados 

pasivos son financiadas mediante las cotizaciones de los afiliados activos más los rendimientos de 

las inversiones.  

Los sistemas de pensiones se caracterizan por ofrecer beneficios definidos, para ser 

administrados en forma centralizada (sin competencia), incluyen programas diversos y se 

financian con las contribuciones de los trabajadores activos y pocas ganancias por concepto de 

rendimiento sobre las reservas. En el país los principales institutos de previsión públicos son: 

Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los empleados públicos y del Poder Ejecutivo 

(INJUPEMP), IPM, Instituto Nacional de Previsión del Magisterio (INPREMA), Instituto de 

Previsión Social de los empleados de la Universidad Autónoma de Honduras (INPREUNAH) 

(UNAH), Instituto Hondureño de Seguridad Social (IHSS). 

Las administradoras de fondos de pensiones (AFP) operan bajo un sistema de capitalización 

individual que considera que los beneficios a pagar se financiaran con los fondos acumulados por 

la vía de la cotización y los rendimientos económicos que estos obtengan.  

La forma de captación de recursos de los fondos de entes públicos y plan de asistencia social    
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es bajo un sistema de reparto o sobre la marcha y de capitalización individual. Las AFPs en 

Honduras son: AFP Atlántida, AFP Ficohsa, AFP Bac Honduras  

Las instituciones de previsión según el índice de Herfindalh (Salvatore, 2009) tienen una 

concentración de los depósitos media en los bancos comerciales y en las sociedades financieras, 

esto quiere decir que en los bancos comerciales hay una concentración del 67.24% de los 

depósitos, en los cuatro bancos con mejor ranking del Sistema Bancario Nacional (Atlántida, 

Ficohsa, Occidente y BAC), dejando una concentración media. En las sociedades financieras hay 

una concentración del 73.48% en cuatro sociedades (Financiera Credi Q, Leasing Atlántida, 

Financiera Organización de Desarrollo Empresaria Femenino (Odef) y Compañía Financiera SA 

(Cofisa)), siendo ésta una concentración media (Salvatore, 2009).  

 Con esta participación en el mercado y el peso de estas inversiones en los portafolios, la 

rentabilidad de los mismos debería de asemejarse al comportamiento de las tasas de interés del 

sistema financiero nacional. El análisis histórico de las tasas de interés en moneda nacional, ha 

reflejado una tendencia cíclica del 2008 al 2018, con puntos máximos arriba de 11.00% en el 2013 

y en el 2018 el punto más bajo llegando a 7.83%, es notoria una tendencia hacia la baja en los 

últimos años, lo que impacta negativamente en el rendimiento de las inversiones del Instituto 

(«Banco Central de Honduras - Gobierno de la Republica de Honduras», s. f.).  

Las tasas de interés en moneda extranjera han reflejado una tendencia cíclica en los últimos 

cuatro años manteniéndose entre 3.00% y 4.80% en dólares, según las tasas promedio ponderado 

sobre nuevas operaciones, según lo publicado por el BCH. Estas tasas se ven afectadas por las 

exportaciones e importaciones, remesas y el comportamiento de la tasa de los bonos del Tesoro de 

los Estados Unidos, que en diciembre aumentaba de 2.25% a 2.50% («Banco Central de Honduras 

- Gobierno de la Republica de Honduras», s. f.) 
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Otro factor importante que influye en el funcionamiento de los fondos de pensiones es el 

aporte patronal, que en es realizado por el Estado de Honduras. Ha existido a partir del año 2008 

un comportamiento de pago en bonos por los efectos de la situación económica del país, y ha 

continuado hasta el último periodo 2018. Uno de los problemas que representa el pago en bonos 

es el retraso en la emisión de estos, que en ocasiones se han retrasado hasta más de un año en 

resolver. Asimismo, esta forma de pago afecta la liquidez de los fondos de pensiones, ya que no 

se recibe efectivo, por lo que buscar mejores rendimientos es uno de los principales objetivos de 

los Institutos. (Datos proporcionados por el Departamento de Tesorería del IPM, s. f.). 

Actualmente el IPM es de los sistemas de previsión social con una solidez financiera, a pesar 

de haber sufrido una crisis previa a la modificación de la Ley en el 2007, la cual superó en poco 

tiempo con una administración transparente y eficiente de los recursos. El portafolio de inversiones 

está compuesto por las empresas del y dependencias del IPM, la cartera de créditos, los proyectos 

inmobiliarios, los arrendamientos y la inversión en títulos valores.  

 El portafolio de inversiones de IPM ha tenido un crecimiento de L11,598.42 millones en 

diez años; de L19,731.29 millones del año 2008 a L22,051.39 millones de lempiras al 2018. El 

año de mayor crecimiento fue del 2008 al 2009, en un 94.71% resultado del pago de aportes 

patronales en bonos del estado e inversión en títulos valores; esto fue después de las 

modificaciones a la ley del sistema. De este año a la actualidad ha tenido un comportamiento 

sostenido, con porcentajes de crecimiento entre un 10% y un 20% por ciento, como resultado del 

buen manejo de los recursos disponibles del Instituto buscando las mejores opciones de inversión 

en renta fija y variable, bajo los lineamientos de seguridad, liquidez, rentabilidad, diversificación 

y prudencia (Datos proporcionados por el Departamento de Tesorería del IPM, s. f.).  
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Gráfico N° 1 Portafolio de Inversiones del IPM 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 

El Instituto usa como parámetro para medir la rentabilidad del portafolio de inversiones, la 

tasa actuarial real (4.50%) más el porcentaje de inflación (la inflación interanual a diciembre de 

2018 es de 4.22%); de esta forma se permite que se realicen inversiones que retornaran un 

rendimiento mínimo de 8.72%. La metodología utilizada es con base a los pesos y rendimientos 

de las inversiones, aplicando el teorema de Fisher que relaciona la inflación con la rentabilidad 

real, el cual se explica en capítulo tres de la metodología. 

Tabla N° 1 Rentabilidad del Portafolio del IPM (Departamento de Tesorería) 
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Prestamos 

Personales L3,793.19 17.20% 15.68% 2.70%

Vivienda L952.11 4.32% 11.47% 0.50%

Lote Accionario L453.32 2.06% 80.62% 1.66%

Dependencias L476.60 2.16% 18.60% 0.40%

Proyectos L54.64 0.25% 15.96% 0.04%

Arrendamientos L408.83 1.85% 13.17% 0.24%

Credito Sindicado CCG L353.39 1.60% 8.25% 0.13%

Inversiones en Valores

CDP Dolares + Devaluación L3,229.74 14.65% 6.66% 0.97%

CDP Lempiras L3,782.29 17.15% 8.15% 1.40%

Bonos dolares mas devaluacion L2,058.94 9.34% 8.32% 0.78%

Bonos  Lempiras L227.00 1.03% 9.04% 0.09%

Bonos del Gobierno L6,256.02 28.37% 10.15% 2.88%

Bonos Agricolas L5.32 0.02% 5.00% 0.00%

L22,051.39 100% 11.79%

Total Cartera
2018
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Fuente: (Departamento de tesorería del IPM) 

Nota: las cifras son en millones. 

Tabla N° 2 Rentabilidad del Portafolio del IPM 

 

Fuente: División de Contabilidad y Presupuesto. 

A diciembre de 2018 el portafolio presenta un rendimiento del 11.79 %, presentado por el 

Departamento de Tesorería y 9.84% presentado por la División de Contabilidad, lo cual indica que 

los rubros en los cuales se invirtió están generando una rentabilidad real del 7.26% o de 5.39% 

dependiendo de la fuente. La rentabilidad según lo presentado por el Departamento de Tesorería, 

ha movido entre 20% y 11% del 2008 a la fecha, en este último año se ha visto afectada por las 

tasas bajas en el mercado financiero y las limitantes de inversión del Reglamento de Inversiones 

de los fondos públicos de pensión de los Institutitos Previsionales que impactan negativamente en 

la rentabilidad de las inversiones (Datos extraídos de los estados financieros 2008 - 2018 del IPM 

y proporcionados por el Departamento de Tesorería del IPM). 

 

11.79%

7.26%

RENTABILIDAD NOMINAL

RENTABILIDAD REAL MARGINAL (inflacion Interanual)
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Gráfico N° 2 Rendimiento Real Histórico del IPM 2008-2018 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 

Las inversiones en instituciones financieras ascienden a L15,559.31 millones de lempiras, 

desglosadas de la siguiente forma: SEFIN L6.261.34, Banco del País L1,368.61, Banco Atlántida 

L2,055.19, Ficohsa L1,903.13, Banrural L430.27, Lafise L200.16, Davivienda L460.00, Bac 

Honduras L1,001.20, Ficensa L275.96, Promerica L201.00, Bantrab L209.20, Leasing Atlántida 

L60.01, Financiera Cofinter L84.65, Credi Q L27.79, Finca L37.00, Banhcafe L24.34 y Finsol 

L21.00. La inversión más grande se concentra en bonos del Estado, seguido de Atlántida, Banpais 

y Ficohsa. Estas inversiones están limitadas por el Artículo N° 44 inciso d del Reglamento de 

Inversiones de los Fondos Públicos de Pensiones por parte de los Institutos Públicos de Previsión 

Social, al cual se hace referencia más adelante en este capítulo; lo que algunas veces reduce las 

opciones de inversión y afecta el rendimiento sobre la colocación de los fondos en las instituciones 

del sistema financiero estos datos fueron extraídos de los estados financieros 2008 - 2018 del IPM 

(El Reglamento de Inversiones de Los Fondos Públicos de Pensiones por Parte de Los Institutos 

Públicos de Previsión Social., 2017).   
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Gráfico N° 3 Inversiones en el Sistema financiero del IPM 

 
 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 

Gráfico N ° 4 Crecimiento histórico de las inversiones en el sistema financiero del IPM 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 
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El crecimiento del portafolio en títulos valores es producto de la gestión del Comité 

Ejecutivo de Inversiones, basado en los lineamientos de seguridad, liquidez, rentabilidad, 

diversificación y prudencia. Los títulos valores del sistema financiero privado nacional en valores 

creció en 17.05% con respecto al año 2017, y la inversión en bonos del estado creció en un 

12.33% producto del pago de deuda de aporte patronal. (Datos en base a análisis de los estados 

financieros 2008 - 2018 del IPM). 

Las tasas de interés en lempiras de las inversiones renovadas y nuevas del Instituto al cierre 

de diciembre de 2018 se han mantenido estables, según las tasas de promedio ponderado sobre 

nuevas operaciones, que publica el Banco Central de Honduras («Banco Central de Honduras - 

Gobierno de la Republica de Honduras», s. f.). Estas fluctúan sobre la base de la tasa de política 

monetaria, que para el 2018 fue de 5.50 y para 2019 subió 0.25 puntos, a 5.75. Estos cambios los 

realiza el BCH en base a análisis de algunas variables que afectan la economía del país, como ser 

las reservas internacionales, crecimiento del Índice Mensual de Actividad Económica (IMAE), 

inflación y balanza de pagos.  

Gráfico N° 5 Comparación de las tasas de interés moneda nacional 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 
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Las tasas de interés en moneda extranjera de las inversiones renovadas y nuevas del 

Instituto al cierre de diciembre reflejan una tendencia a la baja durante el año 2018, según las 

tasas de promedio ponderado sobre nuevas operaciones, que publica el Banco Central de 

Honduras, 0.17 puntos por abajo del promedio («Banco Central de Honduras - Gobierno de la 

Republica de Honduras», s. f.). Esto se debe en parte a la sobre liquidez del sistema financiero. 

Las reservas internacionales cerraron en diciembre de 2018 con menos que diciembre de 2017, 

sin embargo, siempre hay cobertura para 5.11 meses de importaciones y esto se refleja en las 

tasas ofertadas por las Instituciones financieras.  

Gráfico N° 6 Comparación de las tasas de interés moneda extranjera 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 

 

L54.64 millones es la inversión en proyectos del Instituto al cierre del 2018.  Residencial 

Las Uvas representa en su mayoría la inversión en proyectos, que actualmente se está 

comercializando; y es lo que genera ingresos por la venta de los lotes de terreno y de esta forma 

aumenta el rendimiento y baja el total de la inversión.   

 

 

3.35% 3.33%
3.28%

3.32%

3.10%
3.05%

3.08%

3.19% 3.20% 3.22%

3.34% 3.36%

3.60%

2.98%

3.68%
3.39% 3.28% 3.42%

3.72%
3.41% 3.28%

3.48% 3.51%
3.70%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

2.85%
2.90%
2.95%
3.00%
3.05%
3.10%
3.15%
3.20%
3.25%
3.30%
3.35%
3.40%

Comparacion Tasas de Interes Moneda Nacional Año 2018 (IPM-Sistema Financiero 
publicado por BCH)

IPM SISTEMA FINANCIERO
Departamento de Tesoreria IPM Departamento de Tesoreria IPM 



25 
 

Gráfico N° 7 Inversión en proyectos del IPM 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 

 

La inversión en dependencias es de L476.60 millones y están distribuidas de la siguiente 

forma: Jardín de Paz San Miguel de L83.85, el comisariato con L16.06 millones, la Armería con 

L362.34, el Liceo Militar con L7.75 millones y la Tienda Militar con L6.61 millones. 

Gráfico N° 8 Inversión en las dependencias del IPM 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 
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El rendimiento de las dependencias en el 2018 fue menor, como resultado de que las 

utilidades de La Armería fueron capitalizadas para fortalecer el negocio de la misma, no fueron 

distribuidas. Cabe recalcar que se realizó la ampliación de los jardines de paz en otras ciudades 

como ser Choluteca y La Ceiba, lo que aumento el capital invertido. Podemos concluir que hubo 

una relación inversa, ya que el crecimiento del capital fue hacia arriba y los ingresos por utilidades 

disminuyeron. (Datos proporcionados por el Departamento de Tesorería del IPM). 

El capital neto accionario del Instituto es de L453.32 millones, compuesto por Cementos 

Argos L90.3, Cofinter L245.39, Banrural L32.40, Seguros Banrural L54.28, Fusami L18.63 

respectivamente. El capital del lote accionario ha aumentado debido a las nuevas capitalizaciones 

en Seguros Banrural y Cofinter (Datos extraídos de los estados financieros 2008 - 2018 del IPM). 

La inversión en el lote accionario genera rendimientos altos lo que contribuye a la 

sostenibilidad del fondo como se puede observar en la gráfica siguiente: 

Gráfico N° 9 Inversión en el lote accionario del IPM 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 

 

 

175.80 140.90 140.90 140.90 135.09 181.18 181.18 181.18 346.46 365.98 453.32 

0.00%
-19.85%

0.00% 0.00% -4.12%

34.12%

0.00% 0.00%

91.22%

5.63%
23.87%

125.15%

42.99%

245.12%

95.44%

148.02% 153.22% 150.85%
162.11%

147.12%
125.50%

80.62%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

 -

 50.00

 100.00

 150.00

 200.00

 250.00

 300.00

 350.00

 400.00

 450.00

 500.00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lote Accionario

Lote Accionario % Crecimiento Rendimiento



27 
 

El rendimiento del lote accionario en el 2018 fue menor en comparación al año anterior, 

como resultado de las capitalizaciones de las utilidades de las empresas Cofinter y la Aseguradora 

Banrural, por lo anterior las utilidades transferidas disminuyeron L55 millones del 2017 al 2018.  

En el mes de diciembre de 2018 el saldo de la cartera de préstamos de consumo es de   

L3,793.19 millones y préstamos de vivienda L952.11.  

Gráfico N° 10 Inversión en la cartera de préstamos del IPM 

 

Fuente: (Departamento de Tesorería del IPM) 

  
La cartera de préstamos de consumo ha crecido más de L3,030.19 millones desde el año 

2008. En el año 2018 se implementaron nuevos productos con el propósito de brindar una oferta 

más amplia a los afiliados y aumentar la productividad de la cartera. La cartera de préstamos de 

vivienda ha disminuido según lo planificado alrededor de L298.16 millones, por recomendación 

del PNUD la cual consiste en que préstamos de consumo representaran el 65% y los préstamos de 

vivienda el 35% del total de la cartera. sin embargo, desde el 2013, no ha presentado ningún 

crecimiento. Actualmente los porcentajes son 79.94% y 20.06% ((Datos extraídos de los estados 

financieros 2008 - 2018 del IPM y proporcionados por el Departamento de Tesorería del IPM). 
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Gráfico N° 11  Rendimiento de la cartera de préstamos de consumo del IPM 

 

Fuente: (Departamento de tesorería del IPM) 

 

Gráfico N° 12 Rendimiento de la cartera de préstamos de vivienda del IPM 

 

Fuente: (Departamento de tesorería del IPM) 

 

El rendimiento de la cartera de préstamos de consumo se ha mantenido en los últimos años 

con un promedio de 16.98% variando entre 8.98% y 18.66%, este año se presenta un 15.68% al 

mes de diciembre.  El rendimiento de la cartera de vivienda tiene un promedio 10.50%, en un 

rango entre 8.14% y 11.47% en del 2008 a la fecha.  
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Al cierre del año 2018 el Instituto de Previsión Militar registra una deuda por aportes 

patronales 11% y Riesgo Especial 7.25% de las Secretarías de Defensa, Seguridad y el Instituto 

Nacional Penitenciario por un monto de   L150,132,942.54; esto representa el 14.21% del total de 

los aportes patronales registrados. Sin embargo, este saldo es lo registrado al cierre anual y el 

comportamiento mensual nos refleja que ha habido una deuda acumulada de hasta por L590.0 

millones, a esto se le debe incluir la pérdida por costo financiero por el uso de fondos que podría 

equivaler en el periodo 2018 de L67.4 millones. En los últimos tres años la SEFIN ha cumplido 

con lo que establecen las Disposiciones Generales del Presupuesto, en cuanto a pagar el 50% de 

los aportes y reserva laboral en efectivo, por lo que el Instituto no se ha visto en la necesidad de 

desinvertir los recursos financieros para hacer frente a estos compromisos y de los beneficios de 

la ley del Régimen de Riesgos Especiales RRE. (Información proporcionada por el Departamento 

de Control de Ingresos del IPM) 

Cabe mencionar que el instituto realiza una importante gestión para recibir el pago del 50% 

de lo registrado mensualmente en SIAFI; de la deuda por los aportes patronales, ya que el pago de 

dicha deuda se ve obstaculizado por la complejidad de la economía del Estado de Honduras y por 

las negociaciones con el FMI. La deuda se recupera mediante la emisión de bonos y condiciones 

de carácter obligatoria establecida por SEFIN, hasta con un año de retraso (Datos extraídos de los 

estados financieros 2008 - 2018 del IPM). 

 

2.2 Teoría de sustento 
 

2.2.1 Análisis de las metodologías 

Muchas veces cuando se habla de evaluar el rendimiento de un portafolio de inversión las 

personas lo asocian con valores que una empresa o institución adquirió en la bolsa de valores de, 
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sin embargo, debido a que en nuestro país no se encuentra desarrollado el mercado de valores, la 

perspectiva sobre la cual se está analizando el portafolio de inversión del Instituto de Previsión 

Militar (IPM), es con base a las diferentes inversiones que este Instituto realiza y mantiene en  

títulos valores de renta fija con la banca y el Estado e inversión en renta variable como ser el lote 

accionario y dependencias. A continuación, se detallan las metodologías a tomadas en cuenta: 

 

2.2.1.1 Pesos de las carteras 

 

Para determinar de una forma más exacta la contribución de una inversión en una cartera o 

portafolio de inversión, es necesario saber qué porcentaje o peso tiene cada una de las inversiones. 

Este enfoque enumera los porcentajes de cada uno de sus activos sobre el valor total de una cartera, 

a esto se le conoce como pesos de la cartera (S. Ross, Westerfield, & Jordan, 2001) 

En otras palabras, entre más peso o mayor sea la inversión más grande será el impacto en la 

cartera, ya sea positivo o negativo dependiendo del rendimiento (Home & James, 1996).  

 

2.2.1.2 Rendimiento de la inversión 

La forma más utilizada comúnmente para evaluar el rendimiento sobre una inversión en 

particular, es comparar los ingresos o utilidades netos generados sobre el capital invertido. En 

otras palabras, expresan la utilidad neta como el rendimiento sobre el valor en libros del capital 

invertido o de un activo. Según Berk (Beck & De Marzo, 2008) la fórmula es la siguiente:  

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 =
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑡𝑖𝑑𝑜
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2.2.1.3 Teoría de Fisher 

La teoría del efecto Fisher, según el libro Fundamentos de  Finanzas Corporativas elaborado 

por S. Ross, Westerfield, & Jordan, 2001 afirma que es la relación de los rendimiento nominales 

con los reales que a menudo es conocida como el efecto Fisher, ya que a los inversionistas les 

interesa conocer en que pueden seguir invirtiendo su capital (dinero), por lo que requieren de una 

retribución de la inflación (p. 218). Donde R la tasa nominal y r la tasa real, el efecto Fisher 

establece que la relación entre tasa nominales, tasas reales e inflación se describir como: 

Donde h es la tasa de inflación 

1 + 𝑅 = (1 + 𝑟)𝑥(1 + ℎ) 

Aplicando la formula anterior utilizando como tasa nominal de 15.50% y la tasa de inflación 

de 5% se puede obtener la tasa real, de la siguiente forma:   

1 + .1550 = (1 + r) × (1 + .05) 

1 + r = 1.1550/1.05 = 1.10 

r = 10% 

Adicional a las aseveraciones anteriores la Teoría de Fisher (Efecto Fisher), la cual se 

denomina así por su creador Irving Fisher, esta teoría económica permite relacionar la inflación y 

las tasas de interés nominal, adicional a ello establece que la tasa de interés real es igual a la tasa 

de interés nominal menos tasa de inflación esperada. Esta teoría es importante al momento de 

medir la tasa real de las inversiones, ya que aplica la depreciación del dinero y se puede medir si 

en realidad lo que genera es positivo de acuerdo al entorno económico o no está generando 

ganancia en términos reales (López, 2018). Por esta razón su aplicación en el modelo de análisis 

de rentabilidad de un portafolio es primordial, y debido a ello se ha decidido tomarla en cuenta 

para el desarrollo del modelo de evaluación de la rentabilidad del Instituto de Previsión Militar 

(IPM). A continuación, se detalla la fórmula para su cálculo:  
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𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑅𝑒𝑎𝑙 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑁𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛  

En forma resumida, lo que esta teoría trata de explicar es que las tasas interés reales caen 

medida que aumenta la inflación, caso contrario pudiese ser que las tasas nominales aumenten a 

la misma tasa de inflación (Brealey & Stewart C Myers, s. f.).  

Un ejemplo sencillo de cómo funciona el efecto Fisher es suponiendo que una cuenta de 

ahorros en Banco Ficohsa, genera una tasa de interés nominal del 3%, y existe una tasa de inflación 

del 2%, ese valor se resta por tanto el dinero está creciendo realmente un 1%.  

Con el anterior ejemplo se explica que entre menor sea la tasa de interés real, el tiempo que 

tomará para que los depósitos crezcan significativamente será mayor, cuando se observe desde 

una perspectiva de poder adquisitivo. 

En el caso anterior cabe aclarar que la tasa de interés nominal es el porcentaje que el banco 

le pagará a la persona por mantener su dinero en la cuenta de ahorros, mientras que la tasa de 

interés real sería la diferencia de la tasa interés nominal menos la inflación. 

 

2.2.1.4 Rendimiento de las acciones. 

Si bien es cierto que en Honduras el mercado bursátil no se encuentra desarrollado y que los 

títulos valores que se pueden adquirir en su mayoría son bonos y certificados de depósitos, de 

forma más limitada se pueden comprar acciones de empresas, no en una bolsa organizada, sino 

directamente compradas al emisor de las mismas, en este caso de estudio; no se puede dejar de 

lado las teorías de cuanto a valorar el rendimiento de una acción. La rentabilidad de una acción se 

basa en la relación existente entre la cantidad invertida en una acción determinada de una empresa 

y el resultado económico que dicha actividad proporciona, el cual puede ser una ganancia o una 

pérdida (Helfer & Erich, s. f.). 
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El rendimiento del dividendo se define como el porcentaje de recuperación de la inversión 

realizada en un cierto número de acciones, por lo que es una fuente de rentabilidad que tiene un 

accionista, ya hablando en el mercado bursátil se podría mencionar que un aumento en el precio 

de la acción vendría ser la otra fuente de rentabilidad para el poseedor de las acciones. 

La rentabilidad del Dividendo por Acción se mide o se calcula de la siguiente manera: 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 𝑥 100 

Se considera que aquellas empresas que tienen un mayor porcentaje de rentabilidad de 

dividendos, pueden tener mejores oportunidades de compra o de reinvertir su dinero, ya que esta 

teoría parte del hecho de que los inversores basarán sus inversiones en acciones que les retribuyan 

el valor esperado ellos, es decir que el dividendo “asegurado” que se reparta esté ya sea igual o 

por encima de lo que el mercado valora acción (Gallagher & Adrew Jr., s. f.). 

Es importante resaltar que existen algunas críticas a este método de rentabilidad por 

dividendos, debido a que sólo aquellas empresas consideradas grandes son las que podrían repartir 

beneficios o dividendos de forma sostenida a lo largo de un período de tiempo determinado, sin 

embargo, el crecimiento de las mismas es menor al del mercado, se considera que las empresas 

que se encuentran en esta disyuntiva son aquellas que están asociadas al sector energético y 

bancario («Rentabilidad por dividendo», 2015) 

Para poder entender mejor esta metodología se elaboró un ejemplo práctico bastante sencillo 

de cómo se puede calcular el rendimiento del dividendo por acción, el cual se detalla a 

continuación: se supone que las acciones de DIUNSA se cotizan a L300.00 y esta empresa pagó 

un dividendo total de L50.00 a lo largo del año 2018, la rentabilidad por dividendo será igual a 

(50/300) x 100, teniendo como rentabilidad por dividendo del 16.67%. 

Por otra parte Berk & Peter DeMarzo (2008) afirman: que  el Rendimiento de la acción es 
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valor monetario esperado en un período determinado por los accionistas en función de la cantidad 

acciones que poseen de una empresa, la fórmula para el cálculo es la siguiente: 

𝑟
𝐸= 

𝐷𝑖𝑣1+𝑃1
𝑃0

−1=
𝐷𝑖𝑣1

𝑃0
+

𝑃1−𝑃0
𝑃0

 

𝑟𝐸 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐸𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 

𝐷𝑖𝑣1 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑠𝑒 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑛 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑢𝑛 𝑎ñ𝑜 

𝑃0 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 

𝑃1 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜 

El rendimiento esperado es igual al dividendo anual esperado por acción dividido entre su 

precio actual, por lo que podría considerarse que el rendimiento del dividendo es el porcentaje que 

el inversionista espera ganar por el dividendo que paga la acción, según el libro de Finanzas 

Corporativas  (Berk & Peter DeMarzo 2008) . La ganancia de capital es la diferencia entre el 

precio de venta esperado y el precio actual de la acción, al dividirse entre esta diferencia entre el 

precio actual de la acción se obtiene la tasa de ganancia de capital. La suma del rendimiento del 

dividendo y la tasa de ganancia del capital se le conoce como rendimiento total de la acción.   

En el libro de Fundamentos de Finanzas Corporativa de (S. A. Ross, Westerfield, & 

Bradford, s. f.) afirma que cuando se habla del rendimiento de las acciones es necesario tomar en 

cuenta, que el riesgo de poseer una acción es que los dividendos más el precio final de las acciones 

sea mayor o menor de lo esperado, la fluctuación tanto en el precio de las acciones como en los 

dividendos que estas otorgan se ven coaccionados por una serie de noticias, que incurren en su 

mayoría a la especulación, sin embargo, se decidió que las noticias que más afectan la valoración 

de una acción son las siguientes: 



35 
 

 Las noticias relacionadas meramente con la empresa: En esta se engloban los 

lanzamientos de nuevos productos u otras novedades que se estén presentando, o el 

caso contrario que serían noticias negativas relacionadas a la empresa, este tipo de 

noticias generan un riesgo específico para la empresa 

 Noticias vinculadas al mercado bajo el cual opera la empresa: Estas engloban a la 

economía en su conjunto que podría afectar a todas las acciones que circulan en dicho 

rubro o mercado, Las noticias de esta índole podrían provocar lo que se conoce como 

riesgo sistémico o riesgo de mercado. 

Un aspecto importante que tocan las teorías al momento de medir el rendimiento de un 

portafolio de acciones, es el dimensionar que tan grande es la cartera con el propósito de 

promediar, ponderar y diversificar las acciones (Emery & John D., s. f.). Adicional a lo anterior 

se encontró que para poder medir o calcular la rentabilidad de las acciones existe una fórmula 

sencilla para ello: 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛 =  
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝐼𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 + 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝐼𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙
 

La rentabilidad de las acciones se mide por la capacidad de que estas tengan para generar 

beneficios a través de sus dividendos o de sus plusvalías, para ver el reflejo de ello se debe hacer 

uso de la fórmula anterior («Rentabilidad de las acciones», s. f.). 

 

2.2.1.5 Precio de la acción en el mercado 

Otra teoría relacionada según el libro de Finanzas Corporativas  (Berk & Peter DeMarzo, 

2008, p. 249) es que el valor o precio de las acciones para un inversionista de un año es el mismo 

que para un inversionista de dos años o más, y el proceso se llama modelo de descuento de 

dividendos para el precio de acciones donde N es un valor arbitrario, según el modelo de 
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descuentos por dividendos, detallado a continuación: 

Precio de la acción P 0  =
𝐷𝑖𝑣1

1−𝑟𝐸
 +

𝐷𝑖𝑣2

(1−𝑟𝐸)2+……..+ 
𝐷𝑖𝑣𝑁

(1−𝑟𝐸)2 + 
𝑃𝑁

(1−𝑟𝐸)𝑁 

Esta ecuación se aplica para cuando se invierten en acciones a N años que genera dividendos 

durante ese tiempo y al final serán vendidas las acciones (p. 249). Es decir, el precio de las acciones 

es igual al valor presente de los dividendos futuros esperados que pagaran.  

Asimismo, el modelo de descuentos de dividendos según el libro de Finanzas Corporativas  

(Berk & Peter DeMarzo, 2008) expresa el valor de las acciones en términos de dividendos futuros 

que se esperan que sean recibidos por mantener las acciones, y en el largo plazo se puede esperar 

que el crecimiento de los dividendos sea constante año con año. En este modelo se utiliza la 

aplicación de los modelos de descuento de las perpetuidades, donde se utiliza el costo de capital 

ajustado para la tasa de crecimiento, para determinar el valor de mercado de las acciones.  

P0 = 
𝐷𝑖𝑣1

𝑟𝐸−𝑔
 

Esto es aplicable siempre que el crecimiento esperado (g) sea constante y sea menor que el 

rendimiento esperado (rE).  Con el propósito de comprender más fácilmente este modelo se supone 

que la Empresa Y tiene proyectado el pago de L2.30 de dividendos por acción. El costo de capital 

de la empresa es de 7.00%, y el crecimiento esperado del dividendo es de 2% anualmente.  Con el 

fin de estimar el valor de las acciones se aplicó el modelo antes descrito de la siguiente forma:  

P0 = 
𝐷𝑖𝑣1

𝑟𝐸−𝑔
  = 

𝐿2.30

7.00%−2.00%
 = L46.00 

Esta ecuación del modelo puede ser reacomodada así, dependiendo del estudio que se esté 

haciendo y la información con la que se dispone: 

𝑟𝐸 = 
𝐷𝑖𝑣1

𝑃0
 + g 
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Después de analizar las metodologías investigadas, se deduce que el valor presente del pago 

de dividendos determina el precio de las acciones. El valor presente de los pagos totales 

(dividendos más recompras) determina el valor de capital de los accionistas. 

   

2.2.2 Antecedentes de metodologías previas 

En la actualidad no existe una forma única para medir el rendimiento de un portafolio de 

inversión, este depende mucho del tipo de instrumentos financieros que constituyen el portafolio 

de inversión, y el mercado en donde se han realizado las inversiones, por lo que es muy difícil 

adecuar una sola metodología o modelo para evaluar la rentabilidad de las inversiones (Oup, s. f.). 

Los primeros modelos para medir la rentabilidad de las inversiones provienen de la 

propuesta por Harry M. Markowitz, a principios de los años cincuenta, donde en su artículo 

titulado “Portafolio Selection” en el cual presenta estudios matemáticos y estadísticos que da a 

conocer a los inversionistas como pueden conseguir el menor riesgo posible con una determinada 

tasa de rendimiento, al igual, detalla los tipos de instrumentos en los que se debe invertir, los 

riesgos que están implícitos dentro de los portafolios, la eficiencia de los mercados en los que se 

invierte, y cuál es la administración apropiada que se le debe dar a los portafolios de inversión 

(Lopez Herrera, 1999). 

La teoría propuesta por Harry M. Markowitz hasta estos momentos sigue siendo tomada en 

cuenta para evaluar los rendimientos de los portafolios, sin embargo, las misma está ligada más a 

la parte de estudios de actuaría, por lo que a ello se le han añadido otras teorías financieras como 

complemento que aportan y dan sustente al momento de evaluar la rentabilidad de la mayoría de 

los portafolios de inversión, como ser estudios y teorías relacionadas al rendimiento por dividendo 

y por acción que vienen a definir el porcentaje de recuperación de la inversión realizada en cierto 

número de acciones que han sido compradas con anterioridad en el mercado financiero y/o bursátil 
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(Facultad de Economía de la UNAM, s. f.).  

Otra metodología empleada para medir la rentabilidad real de ciertos portafolios es 

aplicando la teoría creada por Irving Fisher en 1911, la cual es denominada como el Efecto Fisher. 

Dicha teoría económica permite traer a relacionar la inflación, las tasas de interés nominales que 

permiten determinar la rentabilidad real de las inversiones en su entorno económico (López, 2018). 

Adicional a las teorías anteriores se encuentra la teoría de los Pesos de la Cartera, que ayuda 

a tener un panorama en relación a porcentajes, es decir permite enumerar los porcentajes del valor 

total de una cartera que se invierte en cada uno de sus activos, para determinar de forma más real 

el aporte de cada una de las inversiones dentro del portafolio (S. A. Ross et al., s. f.). 

 

2.2.3 Análisis crítico de las metodologías 
 

Debido a que no existe un modelo definido para evaluación de portafolios de inversión de 

fondos de pensión en el país, ni en la región, son varias las metodologías a aplicar para realizar el 

modelo estandarizado para el IPM y deben estar alineadas a la naturaleza del fondo y sus 

inversiones. 

La primera metodología es la Teoría de Fisher, que relaciona la tasa nominal en relación con 

la inflación del país. Se considera que la aplicación de esta ecuación al momento de analizar las 

tasas de rendimiento de un portafolio brinda una tasa real ya que le resta la inflación del país, se 

podría decir que es una tasa ajustada a la realidad del entorno (Van Horne, s. f.). La relación es 

inversa entre más alta la inflación más bajo el rendimiento real. La inflación de Honduras es 

calculada por la Sub- Gerencia de Estudios Económicos de BCH, es el parámetro oficial que se 

usara para determinar este cálculo la inflación según el BCH se espera que cierre similar al año 

pasado, como está proyectada 4%+- 1. («Banco Central de Honduras - Gobierno de la Republica 

de Honduras», s. f.)  
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La metodología del rendimiento de las acciones y dividendos, así como el precio de las 

acciones en el mercado, son herramientas para determinar el valor de una acción, la cual es precisa 

siempre que se tiene toda la información necesaria según la formula especificada. El valor de 

mercado de las acciones es subjetivo por que no está estipulado, lo contrario del valor contable. 

Cuando el valor de mercado de la acción empleado es calculado, es un valor que se va asemejar a 

la realidad, pero no es algo que está ya definido, por lo que los resultados son aproximaciones. 

Otro componente que influye en estos cálculos que también es aproximado, es el costo de capital. 

En ciertos casos el costo de capital utilizado es la tasa que brinda tener la misma inversión en un 

banco, que brinda una tasa nominal de retorno (Copeland & Weston, 1995). Sin embargo si se 

quiere obtener un análisis más técnico del costo de capital, esta tasa  debe construirse utilizando 

una tasa libre de riesgo; por ejemplo, una tasa de un bono del Estado o letra de BCH; más una 

prima de riesgo país, que para Honduras publicada por  («Honduras equity risk premium - Buscar 

con Google», s. f.)  Stern NY, actualizada en enero de 2019, es de 12.21%; más la inflación. Por 

consiguiente, los resultados obtenidos son estimaciones del valor, y pueden variar de lo proyectado 

versus lo real.  

Uniendo las dos metodologías antes mencionados, se aplica los pesos de las carteras, con el 

fin de cada inversión sea evaluado de acuerdo a su participación en la cartera. Este cálculo es 

exacto ya que básicamente es un porcentaje producto de dividir el monto invertido entre el total 

del portafolio. Dependiendo del peso de la inversión dentro de la cartera, así es su contribución al 

rendimiento total. Esta misma metodología se emplea para calcular la tasa promedio ponderada de 

las inversiones en títulos valores, según el peso del título valor así es su contribución a la tasa 

nominal promedio de los títulos valores (Serrrano, Javier, & Villarreal, s. f.). El modelo será 

construido utilizando las metodologías antes mencionadas.  
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2.3 Conceptualización 
 

Un instituto de previsión social es una entidad constituida y organizada de acuerdo a las leyes 

del país, cuya función principal es la administración y gestión de los fondos de pensiones de sus 

afiliados, considérese por pensiones, la renta pagada con periodicidad mensual al afiliado o 

beneficiario. En el caso de Honduras la creación de un instituto de previsión o una administradora 

de fondos de pensiones debe ser autorizado por el Banco Central de Honduras (BCH), previo el 

dictamen favorable de la Comisión Nacional de Bancos y Seguros.  

Los fondos de pensiones deben realizar sus actividades económicas de forma razonable, segura 

y prudente buscando siempre el beneficio de sus afiliados, considérese por afiliados, empleados 

del Estado que depositan mes a mes un porcentaje de su sueldo en la administradora del fondo, 

con el propósito de que un futuro estos recursos sirvan para financiar su pensión, de ninguna forma 

las administradoras de fondos de pensiones deben actuar a favor del Estado o Gobierno. 

Un aspecto fundamental en el funcionamiento u operatividad de los fondos de pensiones son 

las inversiones que estas llevan a cabo para garantizar la subsistencia y rentabilidad del instituto, 

por inversiones deben entenderse la colocación de capital en instrumentos financieros (acciones, 

bonos, certificados de depósitos, entre otros) o actividades (proyectos habitaciones, 

hidroeléctricos, etc..), con la finalidad de obtener un rendimiento económico, cabe mencionar que 

todo lo anterior viene a conformar los recursos del fondo. 

Los instrumentos financieros en los que invierte estos institutos, deben ser medidos u 

evaluados de acuerdo a la tasa interés nominal y real que estos títulos valores puedan generar, la 

tasa interés nominal es el tipo de interés que la entidad financiera te da por la inversión, mientras 

que la tasa de interés real es el que resulta de eliminar el efecto inflacionario sobre la tasa de interés 

nominal. 
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2.4 Marco legal 

En Honduras en 1960 se creó la Ley de Seguridad Social donde nace un sistema de 

protección social para los empleados públicos excluyendo a las Fuerza Armadas de Honduras. 

Mediante el artículo 65 de la Ley Constitutiva de las Fuerzas Armadas, relacionada con el artículo 

291 de la Constitución de la República nace el Instituto de Previsión Militar creado exclusivamente 

para los miembros de las Fuerza Armadas de Honduras.   

Las leyes orgánicas y constitutivas de los Institutos definen el marco legal de su 

funcionamiento y beneficios a otorgar, así como la Ley Marco del Sistema de Protección Social.  

Estos institutos públicos de previsión social están regidos por el Reglamento de Inversiones de los 

Fondos Públicos de Pensiones por parte de los Institutos Públicos de Previsión Social elaborado 

por la CNBS, que dicta los parámetros por los cuales deben manejar sus inversiones, y cualquier 

otro reglamentos, normativa   o circular que   emita   la Comisión  Nacional  de  Bancos  y  Seguros 

y  Banco Central  de  Honduras,   que hacen referencia o tengan relación a los procesos sobre las 

inversiones  de los institutos y  demás  marco  legal  aplicable sobre la materia. 

Sin embargo, para el estudio del Análisis de Rentabilidad del Portafolio de Inversiones se 

tomaron en cuenta, el siguiente reglamento y ley: 

 Reglamento de Inversiones de los Fondos Públicos de Pensiones por parte de los 

Institutos Públicos de Previsión Social de la CNBS. 

 Ley del Instituto de Previsión Militar. 

2.4.1 El Reglamento de Inversiones de Los Fondos Públicos de Pensiones por Parte de 

Los Institutos Públicos de Previsión Social de la CNBS  

El reglamento fue reformado por última vez en agosto de 2017 (El Reglamento de 

Inversiones de Los Fondos Públicos de Pensiones por Parte de Los Institutos Públicos de Previsión 
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Social., 2017)   y se constituye en la normativa que los Institutos Públicos de Previsión Social 

deben seguir al momento de realizar sus inversiones, detalla los procedimientos a realizar, abarca 

factores a considerar como rendimiento, liquidez y diversificación de riesgo, y como las 

inversiones deben ir en función del beneficio que se debe otorgar a los afiliados de los institutos y 

no para favorecer al gobierno, por otra parte, especifica cómo se debe administrar de forma 

prudente los recursos e inversiones, así como la relación costo y rendimiento, los instrumentos 

financieros y los sectores en los cuales se puede invertir bajo límite previamente establecido en 

este reglamento, y así mismo, se mencionan en los mercados en los cuales se tiene permitido 

realizar inversiones. Cabe mencionar que para el presente estudio se tomaron en cuenta los 

artículos que hacen referencia a estos temas ya que estos se apegan mucho a la metodología que 

ya se practica en el IPM.  

En los primeros artículos el reglamento establece los criterios y normas que se aplicarán a 

las inversiones, que, con recursos de los fondos, realicen los Institutos Públicos de Previsión 

Social, las que deberán cumplir en la gestión de las inversiones en valores y otros instrumentos 

financieros, bajo principios de prudencia, seguridad, rendimiento, liquidez y diversificación del 

riesgo, estos mismos lineamientos forman parte de las políticas de inversión internas del IPM. 

Realizar inversiones de forma prudente es responsabilidad órganos de Dirección de los 

Institutos Públicos de Previsión Social (Artículo N° 23), en el caso del IPM es la Junta Directiva, 

que está compuesta por dos representantes de las Fuerza Armadas de Honduras, dos representantes 

de la Policía Nacional, un representante del Cuerpo de Bomberos, un representante de los 

pensionados y el Gerente del IPM. Este es órgano es el responsable de las decisiones que se tomen 

sobre las inversiones del fondo, las que realizarán y gestionarán de forma prudente y responsable, 

considerando la oportunidad, conveniencia, rentabilidad y mitigantes del riesgo, a efecto de 

alcanzar los objetivos fijados, con base a los criterios técnicos que sustentan la estructura de 
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beneficios, la transparencia y los estándares éticos. Las decisiones que se tomen con respecto a las 

inversiones no deben estar afectadas por conflictos de intereses, y las mismas se deben orientar a 

la generación de beneficios a favor de los afiliados y participantes de los Institutos (El Reglamento 

de Inversiones de Los Fondos Públicos de Pensiones por Parte de Los Institutos Públicos de 

Previsión Social., 2017).  

Para ello deben asegurarse que el personal relacionado con las labores de inversión, los 

miembros del Comité Ejecutivo de Inversiones y del Comité de Riesgos, así definido en el 

Reglamento de Gobierno Corporativo, cuenten con las competencias necesarias como ser: 

principios éticos y morales, independencia en su gestión, los conocimientos y experiencia 

necesarios para el cumplimiento de sus responsabilidades, de acuerdo con la complejidad de las 

inversiones que se realicen; y que reciban capacitación periódica que asegure la actualización de 

sus conocimientos en temas relacionados con la ejecución de las inversiones y gestión de los 

riesgos a que están expuestas las mismas. 

Asimismo, debe de existir una adecuada separación de funciones entre las áreas de análisis 

y control de riesgos, así como del registro y liquidación de las transacciones en el proceso de 

inversiones, cumpliendo con lo establecido en el código de conducta o las políticas de conflictos 

de intereses aprobadas por el Instituto. 

Asimismo, en el Artículo N° 32, hace referencia a que la Junta directiva debe designar áreas 

responsables de la ejecución de las inversiones, que incluya el personal que realice las funciones 

de negociación, análisis y control de riesgos, así como el registro y la liquidación de las 

transacciones. 

El Comité Ejecutivo de Inversiones debe establecer los controles necesarios para que las 

decisiones se tomen y se ejecuten en el marco de la Política de Inversiones, y para que se lleve a 

cabo una gestión adecuada de los riesgos de las inversiones. 
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El proceso de control para mitigar el riesgo operativo en el cumplimiento de la Política de 

Inversiones debe ser aplicado diseñado y aplicado por el órgano de dirección superior (junta 

directiva) y verificado por la unidad de Auditoría Interna. 

El Comité Ejecutivo de Inversiones debe asegurarse que las inversiones se realizan en las 

mejores condiciones de rendimiento y al menor costo posible, las cuales deberán estar definidas 

en la Política de Inversión, siempre buscando el beneficio del afiliado. La Relación Costo – 

Rendimiento de las Inversiones debe evaluarse previo a cada toma de decisión para realizar una 

inversión. 

En el Artículo N° 38 hace referencia a los mercados en los cuales se pueden transar los 

fondos que son mercados nacionales y extranjeros, y sólo podrán autorizarse las bolsas de valores 

o mercados Over The Counter (OTC) ubicados en los países miembros del Comité Técnico de la 

Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) y de la Unión Europea. 

El Artículo N° 40 del Reglamento en mención define los  tipos de valores en los que los 

Institutos invertir sus fondos, que son  valores representativos de deuda emitidos en serie,  valores 

individuales de deuda con plazo de vencimiento de hasta 360 días emitidos por las entidades 

financieras supervisadas por la Comisión, bonos u obligaciones convertibles en acciones comunes 

o preferentes;  acciones comunes o preferentes de sociedades anónimas, valores o instrumentos de 

inversión estructurados producto de procesos de titularización y certificados de participación 

emitidos por fondos de inversión o fondos mutuos. 

Asimismo, en Reglamento define los límites por sector, por emisor y por instrumento en sus 

artículos N° 41, 42 y 43 en base a porcentajes sobre los recursos del fondo. Los sectores en los 

cuales se puede invertir son en valores emitidos por el Gobierno Central, por el Banco Central de 

Honduras, por el Banco Hondureño para la Producción y la Vivienda y las Instituciones 

Descentralizadas y Autónomas hasta el sesenta por ciento (60%); en valores emitidos por empresas 
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del sector privado local, hasta el setenta por ciento (70%); en la cartera de préstamos personales 

otorgados a los afiliados, del sistema y deducidos por planilla, hasta el 35%, y se puede exceder 

cinco puntos porcentuales (5%), siempre que el indicador de mora no sea mayor a un tres por 

ciento (3%); en fideicomisos administrados a través de instituciones bancarias, para ampliar la  

cobertura para sus afiliados y reducir costos operativos, hasta un diez por ciento (10%); en valores 

emitidos por empresas, instituciones y gobiernos extranjeros, hasta el diez por ciento (10%) 

pudiéndose incrementarse hasta un diez por ciento (10%) con aprobación de la Comisión; en 

valores emitidos, financiamientos estructurados o garantizados por Entidades Financieras 

Supranacionales, hasta el veinticinco por ciento (25%), este se aplica para instrumentos emitidos 

por instituciones como BCIE (El Reglamento de Inversiones de Los Fondos Públicos de Pensiones 

por Parte de Los Institutos Públicos de Previsión Social., 2017). 

Los límites por instrumento están definidos en el Artículo N° 40, de la siguiente forma: en 

instrumentos de deuda del sector privado local, tomando en cuenta la calificación nacional de 

riesgo, hasta un treinta por ciento (30%) si es A, hasta 50% si es AA, o hasta un setenta por ciento 

(70%) de AAA, esto artículo se define las inversiones en los bonos emitidos por los bancos en su 

mayoría que son los que tienen calificación de riesgo internacional; en los valores individuales de 

deuda emitidos por Instituciones el sistema financiero por ejemplo títulos valores o certificados 

de depósito, cuyo vencimiento sea menor a 366 días, hasta un quince por ciento (15%);  en 

certificados de participación emitidos por un fondo de inversión y valores emitidos en procesos de 

titularización, hasta un quince por ciento (15%);  en certificados de participación fiduciaria, 

estructurados por entidades financieras autorizadas por la Comisión, hasta un quince por ciento 

(15%); en certificados de participación fiduciaria estructurados en el contexto del Artículo N°19 

Ley Marco del Sistema de Protección Social, hasta un siete por ciento (7%), en acciones comunes 

o preferentes o bonos convertibles en acciones, de empresas inscritas en bolsas autorizadas, hasta 
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el treinta por ciento (30%); en valores garantizados, estructurados por medio de instituciones del 

Sistema Financiero, destinados a financiar proyectos habitacionales, hasta el quince por ciento 

(15%); en instrumentos de deuda, bonos emitidos por el sector privado no financiero u otros de 

similar naturaleza hasta el cinco por ciento (5%) de los recursos del fondo; en acciones emitidas 

por sociedades anónimas de capital privado constituidas y radicadas en el país, o en instrumentos 

de deuda subordinada redimible o convertible en acciones, hasta el cinco por ciento (5%); en notas 

estructuradas de emisores nacionales o extranjeros, hasta un cinco por ciento (5%); en propiedad, 

planta y equipo, para uso de las actividades propias del Instituto, hasta el tres por ciento (3%); en 

propiedades de Inversión, hasta el cinco por ciento (5%), estas propiedades son las que generan 

ingresos al fondo, y puede ampliarse si en el inciso k) anterior hay disponibilidad. , en depósitos 

para el manejo de efectivo, ósea cuentas en los bancos hasta el cinco por ciento (5%) de los 

recursos del fondo (El Reglamento de Inversiones de Los Fondos Públicos de Pensiones por Parte 

de Los Institutos Públicos de Previsión Social., 2017). 

Los límites por emisor los define el Artículo N° 44, que especifica hasta cuanto que 

porcentaje de los recursos del fondo se pueden  invertir según el emisor, detallados a continuación: 

la inversión en instrumentos emitidos por una misma entidad bancaria o mismo grupo económico, 

por ejemplo Grupo Financiero Ficohsa o Grupo Financiero Atlántida no podrá exceder el diez por 

ciento (10%), o el dos por ciento (2%) para otras entidades del Sistema Financiero; la inversión 

en instrumentos comprendidos en los literales bonos, títulos valores, certificados de participación, 

certificados de participación fiduciaria en el Marco de la ley de Protección Social, acciones 

preferentes de empresas en bolsa , en valores garantizados, estructurados para financiar viviendas, 

en instrumentos de deuda o bonos de entidades privadas no financieras, en acciones de sociedades 

anónimas, notas estructuradas de emisores nacionales o extranjeros, emitidos por una misma 

institución financiera o mismo Grupo Económico, no podrá exceder de manera conjunta el 



47 
 

cuarenta por ciento (40%) del capital y reservas del emisor o del conjunto de emisores del mismo 

Grupo Económico (El Reglamento de Inversiones de Los Fondos Públicos de Pensiones por Parte 

de Los Institutos Públicos de Previsión Social., 2017).  

La inversión en instrumentos comprendidos en instrumentos de deuda, bonos emitidos por 

el sector privado no financiero y acciones emitidas por sociedades anónimas de capital privado 

constituidas y radicadas en el país emitidos por una institución del sector privado no financiero o 

mismo grupo, no podrá exceder de manera conjunta, el diez (10%) de los recursos del Fondo. 

La inversión en títulos valores y bonos emitidos por una misma institución financiera o 

mismo grupo económico, no podrá exceder de manera conjunta el veinte y cinco por ciento (25%) 

del capital y reservas del emisor,  

Certificados de participación fiduciaria y en notas estructuradas de emisores nacionales o 

extranjeros emitidos por una misma institución financiera, no podrán exceder de manera conjunta 

el menor de los siguientes límites:  

i.       Cincuenta por ciento (50%) del capital estructurado en la operación;  

ii.       Treinta por ciento (30%) del capital y reservas de la entidad estructuradora 

 

2.4.2 Ley del Instituto de Previsión Militar 

El órgano de aplicación de la presente ley es el Instituto de Previsión Militar (IPM), esta ley 

tiene como finalidad regular el Régimen de Riesgos Especiales (RRE) el cual brinda Previsión 

Social a miembros de las Fuerzas Armadas, Policía Nacional y Cuerpo de Bomberos. Adicional a 

ello se detallan las funciones de los directivos dentro de la estructura organizacional del instituto, 

los recursos económicos a través de los cuales se estará brindando financiamiento a los afiliados, 

así mismo, la reserva técnica para hacer frente a las jubilaciones próximas, por otra parte, aborda 

temas secundarios al estudio que se está trabajando como ser cálculos de aportaciones patronales 
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e individuales (afiliados), pago de pensiones entre otros. 

A continuación, se detallan aquellos artículos más relevantes esta ley, los que a su vez 

también se apegan a la temática que se lleva a cabo el presente documento: 

(Instituto de Previsión Militar, s. f.) 

 La Ley regula el Régimen de Riesgos Especiales (RRE) que brindara Previsión Social a los 

miembros de las Fuerzas Armadas, la Policía Nacional y Cuerpo de Bomberos, cuya actividad está 

orientada a la protección de la población hondureña y que por la naturaleza de las funciones 

altamente riesgosas que desempeñan en el servicio activo, están expuestos a la agravación del 

riesgo.   

La afiliación al RRE será exclusivo y obligatorio para los miembros de las Fuerzas Armadas 

de Honduras; Policía Nacional y Unidad de Asuntos Internos de la Secretaria de Estado en el 

Despacho de Seguridad; Cuerpo de Bomberos; y otras instituciones del sector público que, por sus 

actividades de alto riesgo, se pueden incluir en el sistema, previa aprobación de la Junta Directiva, 

de la Comisión Nacional de Bancos y Seguros (CNBS). 

El Instituto de Previsión Militar, que es un Organismo con personalidad jurídica y 

patrimonio propio; funcionará con independencia técnica, administrativa y financiera, domiciliado 

en la Capital de la República. 

Las funciones de la Junta Directiva del IPM más importantes son: cumplir y hacer cumplir 

la Constitución de la República, la presente Ley y sus Reglamentos; elaborar, aprobar y modificar 

los reglamentos internos, manuales y resoluciones, que emita y sean necesarias para promover el 

adecuado cumplimiento de la Ley; discutir y aprobar el presupuesto anual de recursos y gastos del 

Instituto de Previsión Militar, resolver sobre las solicitudes de jubilación, pensión y demás 

beneficios, conocido el correspondiente dictamen elaborado por la Gerencia del IPM; aprobar 

mensualmente los estados financieros;  ajustar los factores actuariales para las pensiones, con base 
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en un estudio actuarial previo dictamen favorable de la Comisión Nacional de Bancos y Seguros; 

ajustar por lo menos semestralmente, la tasa anual de intereses a cobrar sobre los préstamos que 

otorga el IPM, cumpliendo que las tasas sean suficientes para garantizar, una rentabilidad real 

superior a cuatro punto cinco por ciento (4.5%), libre de gastos relacionados a la administración o 

intermediación de la misma, ordenar la realización de estudios técnicos especializados, a fin de 

mantener el equilibrio actuarial del régimen y garantizar con ello el cumplimiento de las 

obligaciones actuales y futuras, así como aprobar las inversiones en proyectos y otros.  

Los beneficios a que tendrán derecho los afiliados al RRE, serán financiados con los recursos 

provenientes de las aportaciones patronales, las cotizaciones personales, las cotizaciones 

individuales extraordinarias, que realice de forma voluntaria el afiliado; las utilidades, 

rendimientos e intereses obtenidos de las inversiones realizadas; las aportaciones extraordinarias 

que efectúe el Gobierno de la República a fin de mantener el equilibrio actuarial del RRE; y otros 

valores, herencias, legados o donaciones, que se le asignen al RRE o que éste adquiera a cualquier 

título. 

A fin de asegurar la adecuada constitución y suficiencia de las reservas técnicas del Régimen 

de Riesgos Especiales (RRE), el IPM deberá establecer las provisiones y cuentas necesarias de 

acuerdo a los requerimientos que al efecto le dicte la Comisión. Las reservas constituidas por el 

IPM y deberán invertirse en condiciones de seguridad, liquidez, rentabilidad, prudencia y, 

diversificación en cumplimiento a lo dispuesto atendiendo el Reglamento de Inversiones de la 

CNBS. La Reserva Laboral, que son los valores acumulados en las cuentas individuales de 

cotizaciones individuales voluntarias y son administradas por entidades especializadas que estén 

autorizadas para operar en el sistema financiero, debiendo el IPM asignar la administración de 

dichos recursos mediante licitación pública, siempre y cuando existan por lo menos dos oferentes 

calificados para brindar tal servicio. 
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CAPÍTULO III. METODOLOGÍA 
 

3.1 Enfoque de la Investigación 

Se determinó que el enfoque del presente estudio es cuantitativo debido a que la información 

obtenida para el desarrollo de la investigación proviene en su mayoría de estados de situación 

financiera e información contable que se maneja en el sitio de internet del IPM como en los 

sistemas de información a nivel interno de la institución aunado al hecho de que se utilizaron 

indicadores económicos (inflación y tasa de cambio) publicados por el Banco Central De 

Honduras en su página de internet.  

Por otro lado, la metodología utilizada fue exploratoria no experimental en virtud de que las 

teorías financieras utilizadas para la elaboración y cálculo del modelo propuesto para medir la 

rentabilidad real del IPM han sido analizadas, evaluadas y probadas por expertos en materia 

financiera a lo largo del tiempo, y para efectos del presente estudio lo único que se hizo fue 

identificar y analizar aquellas herramientas financieras que fuesen más apropiadas para medir el 

rendimiento de las inversiones que posee el IPM y en base a estas se logró obtener resultados más 

exactos y apegados a la realidad. 

También se consideró que la investigación es transversal ya que sólo se está evaluando en 

rendimiento y rentabilidad de las inversiones en un período de tiempo que en este caso en 

particular es a diciembre del 2018 y no en un tiempo futuro. 

 

3.2 Tipo y Nivel de Investigación 

Para establecer el modelo estandarizado que permite evaluar la rentabilidad del portafolio 

de inversiones del IPM se utilizaron datos cuantitativos que son los resultados del análisis de la 

información cualitativa de fuentes de información secundaria, como ser los estados financieros del 

Instituto, y de los datos de indicadores económicos que publica el Banco Central de Honduras 
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(BCH), en su página, como ser la inflación, la tasa de cambio, las tasas de interés entre otros. 

En el presente estudio no fue necesario la aplicación de un instrumento de encuesta, debido 

a que la mayoría de la información y datos, se encuentran ya publicados por las Instituciones en 

los portales electrónicos, sistemas de información, estados financieros existentes en el Instituto de 

Previsión Militar (IPM) y otra información de referencia como ser tasas de cambio, inflación y 

tasas de intereses en la página de internet del Banco Central de Honduras.  

Con el fin de definir el modelo de análisis de la rentabilidad del portafolio de inversiones de 

IPM, se tomó como primer paso examinar las inversiones del Instituto, haciendo uso de la 

información que brindan sus estados financieros. Al realizar estas indagaciones, se corroboraron 

las inversiones que actualmente conforman la cartera de dicho instituto (préstamos, lote 

accionario, dependencias, proyectos, arrendamientos, crédito sindicados e inversiones en títulos 

valores); y se identificó que no se incluían las cuentas corrientes de ahorro y de cheques que 

maneja la institución en las diferentes instituciones bancarias, tanto en moneda nacional como 

extranjera, los cuales son fondos ahorrados que a su vez generan un rendimiento para el IPM, por 

lo que se decidió proceder a incluir dentro de la cartera de inversión las cuentas en bancos.  

Una vez identificados aquellos recursos que conforman el fondo se determinó hacer uso de 

las siguientes metodologías: 

 Rendimiento de las cuentas corrientes de banco 

 Rendimiento de las inversiones en préstamos, lote accionario, dependencias, 

proyectos y arrendamientos. 

 Peso de las Carteras. 

 Rentabilidad de las Acciones  

 Precio de mercado de las acciones  

 Teoría de Fisher. 
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3.3 Determinación del rendimiento de las cuentas corrientes   

Tomando en consideración que los saldos en las cuentas bancarias del instituto son variables 

día con día y que la tasa escalonada que pagan los bancos es con base al saldo diario en la cuenta, 

se determinó realizar el cálculo con cifras al cierre de diciembre 2018, por lo que se generó un 

promedio del saldo anual tomando en cuenta los saldos a finales de cada mes, una vez con el saldo 

promedio calculado, este mismo fue utilizado para determinar el rendimiento de la cuenta, 

dividiendo los intereses generados en el año entre el saldo en referencia, obteniendo de esta forma 

una estimación más cercana a la realidad ya que puede ser que al cierre del último mes los saldos 

sean muy bajos, o sean muy altos, lo que arrojaría datos que no se aproximan a la realidad. 

 

3.4 Rendimiento de las inversiones en préstamos, lote accionario, dependencias, proyectos y 

arrendamientos.  

Para realizar el cálculo del rendimiento de las inversiones préstamos, lote accionario en su 

mayoría, dependencias, proyectos y arrendamientos se hizo uso de la razón financiera utilidad de 

la inversión, la cual consistió en aplicar la ecuación del ingreso neto sobre el capital invertido y 

con ello se obtuvo los rendimientos de las inversiones antes mencionadas. 

En el rendimiento de los préstamos persónales y de vivienda, se tomaron en cuenta los 

intereses ingresados y registrados en los estados financieros, contra el capital invertido, según su 

clasificación ya sea de consumo o de vivienda. El rendimiento de las dependencias fue calculado 

considerando las utilidades netas recibidas entre el capital invertido en las mismas.  

Referente al rendimiento de proyecto, este se refiere al proyecto Residencial Las Uvas, 

donde los ingresos generados son producto de los lotes vendidos, a estos ingresos se le restaron 

los gastos de los mismos, que son vigilancia y mantenimiento. Los ingresos netos fueron divididos 
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entre la inversión actual del proyecto para generar el rendimiento que se utilizó para el cálculo 

final de la rentabilidad del portafolio.   

Similar procedimiento se aplicó a los ingresos generados por los arrendamientos, que son 

producto de los alquileres cobrados por el uso de los edificios y propiedades del IPM, entre los 

que se pueden mencionar el edificio denominada antiguo IPM en Lomas de Toncontín, Edificio 

de Apartamentos Florencia y Edificio de Oficinas Florencio, Edificio Anexo del Complejo 

Financiero IPM, Piso 6 del Edificio 777 entre otros.  A estos ingresos se le restaron los gastos 

generados por mantenimiento, seguridad y otros, exceptuando la depreciación porque no es un 

gasto efectivo. 

El rendimiento del lote accionario, se calculó en conjunto para todas las empresas menos 

para la empresa cementera, en vista que las utilidades generadas por las demás empresas no son 

tan significativas como las de esta última y en otras no se tiene datos de número de acciones, ya 

que el Instituto él es el dueño en la mayoría. Más adelante se detalla la metodología utilizada para 

calcular el rendimiento de la empresa cementera. El cálculo para el rendimiento del resto de las 

empresas, es utilidades transferidas al IPM entre el capital invertido. 

3.5 Peso de las carteras 

Para determinar el peso de las inversiones del IPM, se tomó el monto de cada una de las 

inversiones y se totalizó el valor invertido de todas estas, posterior a ello, se dividió el monto de 

cada una de las inversiones entre el valor total invertido para definir el peso de cada uno de los 

activos.  

La finalidad de ello consistió en evaluar que cada inversión fuese considerada de acuerdo a 

su participación en la cartera, se podría aseverar que este cálculo es puntual, porque básicamente 

es un porcentaje producto de haber dividido el monto invertido entre el total del portafolio, cabe 

mencionar que, dependiendo del peso de la inversión dentro de la cartera, así es su contribución 
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al rendimiento total. 

 

3.6 Rendimiento de los títulos valores  

Similar metodología a la de los pesos de las carteras, se aplicó para determinar el rendimiento 

de las inversiones en títulos valores. Debido a que dentro del portafolio hay más de doscientos 

títulos valores, los cuales se clasifican según la moneda de inversión y el tipo de instrumento, de 

la forma siguiente: certificados de depósito en moneda nacional y moneda extranjera, bonos 

corporativos en moneda nacional y moneda extranjera, bonos del Estado y bono agrícola. A cada 

una de las categorías de título valor se le calculó la tasa ponderada, multiplicando el monto 

invertido por la tasa nominal entre el monto total invertido, que es la suma de todos los títulos 

valores en esa categoría; con el propósito de tener un promedio más exacto ya que cada uno de 

estos títulos poseen condiciones diferentes (moneda, plazos y tasas de inversión), con ella se 

observa su aportación a la rentabilidad del fondo inversión.  

 

3.7 Rendimiento y precio de las acciones la empresa cementera 

Para calcular el rendimiento de las acciones en conjunto, con el rendimiento del dividendo 

y del capital de la misma, primero se obtuvo el precio del mercado de la acción en cuestión. Con 

base en los datos históricos obtenidos de los estados financieros del IPM, se calcula el precio de 

las acciones, esto tomando en consideración la premisa que se va a recibir un dividendo 

indefinidamente y que este crecerá a una tasa constante, lo que en términos financieros se conoce 

como perpetuidad, la cual se descontó de la siguiente forma rendimiento esperado menos la tasa 

de crecimiento. El crecimiento lo determina el analista, el cual puede ser en relación a datos 

históricos, pero en este caso en particular se analizó en base a la depreciación de la moneda, que 

es la inflación, como tasa de crecimiento mínimo esperada.   
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 Rendimiento Esperado: este cálculo se realizó haciendo uso de la siguiente fórmula 

RE = Prima de riesgo país + Inflación + Tasa libre de Riesgo 

El resultado de ello indica el porcentaje esperado por los inversionistas en función de las 

acciones que poseen. 

La tasa libre de riesgo se estimó tomando en cuenta la tasa de política monetaria histórica, 

disponible en la página de BCH (ver anexo) más un spread de 0.75 puntos, en vista que no se 

encontró la información de las letras de BCH desde el 2008. 

 Precio Actual de Mercado de la Acción: indica básicamente cuánto vale la acción en el mercado 

el día de hoy, el cálculo se realizó de la siguiente manera:  

𝑃0 =  
𝐷𝑖𝑣1

𝑟𝐸−𝑔
 

𝐷𝑖𝑣1 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 

𝑟𝐸 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐸𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 

𝑔 = 𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑀í𝑛𝑖𝑚𝑜 

Al momento de haber calculado el valor de mercado de la acción, se procedió a calcular el 

rendimiento por dividendo, el cual se asemeja a la realidad, sin embargo, pero cabe aclarar que 

estas siempre son aproximaciones.  

En el caso particular del Instituto de Previsión Militar (IPM) se decidió realizar el cálculo 

del rendimiento por dividendos de las acciones que posee este instituto en la empresa cementera, 

para ello fue necesario obtener toda aquella información básica de primera mano, que permitió 

realizar el cálculo del rendimiento. Los elementos tomados en cuenta son los que se enuncian a 

continuación: valor contable de la acción en libro, cantidad de acciones, lote accionario del IPM, 

capital total pagado por utilidades del 2008 al 2018, inflación, tasa libre de riesgo país, crecimiento 

mínimo esperado. Ya con esta información se procedió a realizar los cálculos siguientes: 
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 Cálculo del dividendo por acción: el cuál es el pago de dividendo por cada acción que se 

tiene en dicha empresa, este se realizó de la siguiente manera:  

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛 =  
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑙 2018

𝐿𝑜𝑡𝑒 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐼𝑃𝑀
 

                                          

El resultado de ello permite conocer cuántos lempiras está recibiendo por concepto de 

dividendos el IPM. 

 

 Rendimiento del dividendo: es el porcentaje de retorno para el IPM por las acciones que 

posee en la cementera.  El cálculo se realizó de la siguiente manera: 

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

 

 

 Rendimiento del capital de la acción: indica el porcentaje de retorno para el IPM por la 

diferencia entre el valor de las acciones que posee de un periodo a otro.  El cálculo se realizó 

de la siguiente manera: 

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 =  
𝑃1 − 𝑃0

𝑃0
 

 

𝑃0 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 0 

 

𝑃1 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 1 
 

 

 Rendimiento total de la acción: este se calculó sumando el rendimiento del dividendo y del 

rendimiento del capital de la acción.   

 

3.9 Teoría de Fisher  

Mediante la aplicación de esta teoría en el portafolio de inversiones del IPM  se obtuvo la 



57 
 

tasa de rendimiento real del mismo, debido a que la misma permitió correlacionar la tasa nominal 

de rendimiento con tasa de inflación del país, para poder llevar a cabo este cálculo de la tasa de 

rendimiento real fue necesario obtener la siguiente información: el peso por cada instrumento que 

conforma la cartera (el cual se explicó anteriormente como es su cálculo) y el rendimiento por 

cada instrumento, cabe aclarar que para este último se realizaron unas ponderaciones para 

determinar tal rendimiento, la multiplicación de estas dos variables permitió generar la 

rentabilidad por instrumento, la suma total de los rendimientos viene a ser la tasa de rendimiento 

nominal total, una vez hecho todo lo anterior se gestionó el cálculo de la tasa de rendimiento real 

mediante la aplicación de la siguiente fórmula: 

𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑅𝑒𝑎𝑙 =  
𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛

1 + 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛
 

 

El resultado de la aplicación de dicha teoría viene siendo el rendimiento real del portafolio 

o cartera de inversión, o tasa técnica de rendimiento y se recomienda hacerlo al final cuando ya se 

tienen los resultados de todas las inversiones.  

Se puede considerar que esta es una tasa ajustada a la realidad del entorno, conforme se 

aprecia o deprecia la moneda nacional; como se mencionó en el análisis crítico de las 

metodologías, la relación es inversa entre estas dos variables, es decir entre más alta la inflación 

más bajo el rendimiento real y viceversa. 
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3.10 Operacionalización de las variables 
 

 Definición    

Variable Conceptual Operacional Indicador Items Fuente Secundaria 

Inversión Consiste en 

dedicar 

recursos, 

dinero o 

fondos con 

respecto a un 

bien o un 

activo con el 

objetivo de 

obtener un 

rendimiento a 

futuro 

Corresponde a 

los diferentes 

tipos de 

inversiones que 

maneja el IPM 

como ser lote 

accionario, 

títulos valores, 

préstamos, 

arrendamientos, 

proyectos de 

bienes raíces. 

1. Utilidades 

2. Tasas de 

interés 

1. ¿Cuáles son las 

inversiones 

financieras que 

forman parte del 

portafolio IPM y 

cuáles de estas se 

consideran para 

evaluar el 

rendimiento del 

portafolio de 

inversión del IPM? 

2.  ¿Cómo 

impactaría un 

cambio en las 

inversiones claves 

sobre la rentabilidad 

del portafolio de 

inversión del IPM? 

Estados financieros 

del IPM 

Página de internet 

del IPM 

Rendimiento Utilidad 

obtenida a 

través de una 

inversión  

Porcentaje 

obtenido como 

ingreso del 

haber invertido 

el dinero en 

título activo. 

1.Utilidades 

2.Tasas de interés 

1. ¿Qué tipo de 

análisis de 

rentabilidad se 

realiza para evaluar 

el rendimiento del 

portafolio de 

inversiones del IPM 

actualmente? 

2. ¿Qué 

metodologías son las 

más apropiadas para 

determinar la 

rentabilidad del 

portafolio de 

inversiones del 

IPM? 

Estados financieros 

del IPM 

Página de internet 

del IPM 

Inflación Es un proceso 

caracterizado 

por el alza 

continua y 

generalizada 

de todos o 

casi todos los 

precios de los 

bienes y 

servicios que 

se 

comercializan 

en una 

economía 

Tasa de 

incremento de 

los bienes y 

servicios en 

período de 

tiempo 

1. Factores 

macroeconómicos 

1. ¿Cuál es el 

impacto de 

sensibilizar la 

variable inflación, 

sobre la de la 

rentabilidad real del 

portafolio de 

inversión del IPM? 

Página de internet 

del Banco Central 

de Honduras 

 Tipo de Cambio  Comparación 

del precio de 

Comparación 

del precio de 

1. Devaluación de 

la moneda 

1. ¿Es más 

conveniente invertir 
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una moneda 

con respecto 

a otra 

una moneda 

con respecto a 

otra 

en título valores en 

moneda extranjera 

qué en moneda 

nacional? 
Página de internet 

del Banco Central 

de Honduras 

Tasa de Interés Es el precio 

que debe 

pagarse por 

utilizar 

fondos 

ajenos, el 

cual se 

expresa como 

un porcentaje 

del monto 

prestado por 

unidad de 

tiempo   

Es el precio que 

debe pagarse 

por utilizar 

fondos ajenos, 

el cual se 

expresa como 

un porcentaje 

del monto 

prestado por 

unidad de 

tiempo   

1. Factores 

macroeconómicos 

1. ¿Cómo pueden 

afectar las tasas de 

interés la 

rentabilidad del 

portafolio de 

inversiones del 

IPM? 

Estados financieros 

del IPM. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



60 
 

 

CAPÍTULO IV. RESULTADOS Y ANÁLISIS 
 

En el presente capítulo se dan a conocer los resultados obtenidos por medio del uso de las 

herramientas financieras planteadas en la metodología, así mismo se describe e ilustran a través 

de tablas y gráficos la información obtenida, cabe mencionar que los resultados se dan a conocer 

en secuencia lógica para que exista un mayor entendimiento de ello. Por otra parte, se señalan las 

diferencias encontradas con respecto a los rendimientos que el Instituto maneja en la actualidad. 

 

4.1 Antecedente del Instituto de Previsión Militar (IPM) 

El Instituto de Previsión Militar fue creado mediante el Artículo N° 65 de la Ley Constitutiva 

de las Fuerzas Armadas, relacionada con el artículo N° 291 de la Constitución de la República el 

cual estableció que: para la protección, bienestar y seguridad social de todos los miembros de las 

Fuerzas Armadas se crearía un instituto de previsión específico para el sector, a raíz de que la Ley 

de Seguridad Social creada en 1960 excluye a los miembros de la Fuerzas Armadas. El Instituto 

de Previsión Militar constituye el principal organismo de Seguridad Social para los miembros de 

las Fuerzas Armadas, Policía Nacional, Benemérito Cuerpo de Bomberos, Dirección Nacional de 

Investigación Criminal y el Sistema penitenciario Nacional en todo el país. Asimismo, con el 

propósito de asegurar el otorgamiento de los beneficios a sus afiliados y beneficiarios y mejorar 

el servicio, realiza otras actividades adicionales a la previsión, destinando una parte del fondo a la 

asistencia crediticia en pro del fortalecimiento institucional y brindando un servicio social dirigido 

a sus afiliados exclusivamente (Instituto de Previsión Militar, s. f.). 

Todo sistema de previsión social, al igual que el IPM, se dividen en dos grupos: los activos 

y los pasivos. El grupo de los activos son aquellos que se encuentran en edad laboral o personas 

económicamente activas los cuales influyen en todo sistema de reparto. Y el grupo de los pasivos 
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o pensionados que son aquellos que por las contingencias de la vida (vejez/retiro, discapacidad o 

muerte) dejan de realizar las actividades laborales en una sociedad. 

 

4.1.1 Proceso actual 

 Dentro de la estructura organizacional (Ver Anexo N° 1) de esta prestigiosa institución se 

encuentra División de Control Financiero. El Departamento de Tesorería parte de la División, es 

el encargado de la administración del Comité Ejecutivo de Inversiones, órgano que aprueba las 

inversiones previo a su presentación a Junta Directiva, enmarcados en la normativa vigente externa 

e interna. Asimismo, entre sus funciones está analizar y evaluar mensualmente el comportamiento 

de la rentabilidad del portafolio de inversiones, que incluye las empresas y dependencias del IPM, 

la cartera de créditos, los proyectos inmobiliarios, los arrendamientos y la inversión en títulos 

valores. 

Adicional a lo anterior se encargan de diseñar, implementar y revisar de la perspectiva 

financiera, de acuerdo mapa estratégico (Ver Anexo N° 2), siempre enfocados en una 

administración basada en riesgos que puedan mitigar las variables que afecten el entorno buscando 

el logro de su misión. 

En virtud de la importancia de generar rendimientos para el crecimiento y sostenimiento del 

fondo con el fin de alcanzar el equilibrio actuarial, los rendimientos de las inversiones son 

primordiales, así como el conocimiento del rendimiento real de su portafolio. Con base en lo 

anterior el Departamento de Tesorería busca la aplicación de un modelo de análisis del rendimiento 

de sus inversiones, por ende, la rentabilidad total del portfolio que sea estandarizado y más preciso. 

Actualmente no hay un modelo estandarizado y los resultados varían dependiendo del área donde 

sean realizados y la información considerada en su cálculo; no indican con exactitud la rentabilidad 

de las inversiones.  Se consideró que el dato sobre el rendimiento de su portafolio que se tiene no 
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es información exacta no confiable. Con el fin de evaluar resultados y medir el cumplimiento de 

metas se necesita el dato más preciso y confiable y así definir exactamente la contribución al para 

alcanzar el superávit actuarial y eliminar posibles riesgos financieros que puedan afectar el logro 

de los objetivos. La meta actual del rendimiento real es que sea mayor a 4.50%. 

 

4.1.2 Beneficios, Productos y Servicios del Instituto de Previsión Militar (IPM) 

El Instituto de Previsión Militar (IPM) es un fondo de pensiones por su naturaleza ofrece los 

siguientes beneficios a sus afiliados como ser: pensión por retiro, pensión por discapacidad, 

beneficio por separación, auxilio de sobrevivencia, pensión por sobrevivencia, gastos funerarios y 

reserva laboral, por otra parte, adicional a lo anterior ofrece los siguientes productos financieros: 

créditos personales y créditos para vivienda.  El enfoque del Instituto es social, siempre buscando 

el bienestar de sus afiliados.   

 

4.2 Método de medición a ser aplicado 

4.2.1 Justificación 

El Instituto de Previsión Militar (IPM) tiene como finalidad ser un sistema de previsión 

social eficiente brindando a sus afiliados una atención de calidad y el cumplimiento del pago de 

sus  pensiones y beneficios adicionales, sin embargo, para ello, debe existir un superávit actuarial, 

el cual se logra generando ingresos de las inversiones (proyectos, acciones, títulos valores, activos 

fijos, entre otros), las cuales son producto de la buena administración del pago recibido de los 

aportes individuales y patronales e ingresos de las inversiones realizadas; es por esta razón que 

surge la necesidad de establecer un modelo estandarizado para poder medir la rentabilidad del 

portafolio de inversiones de este instituto, con el propósito de determinar si el portafolio actual 

genera el rendimiento esperado, que debería de ser igual o mayor que la tasa técnica actuarial de 
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4.50%. En base a este modelo se podrían determinar el efecto de ciertas variables de la economía 

como tasas de interés y devaluación de la moneda, y crear un plan de inversión a futuro de acuerdo 

a las necesidades y objetivos del Instituto. 

 

4.2.2 Resultados 

4.2.2.1 Pesos de las inversiones del portafolio de IPM 

El portafolio de inversiones del IPM con cifras al cierre de 31 de diciembre de 2018 asciende 

a L22,462.63 millones ya incluyendo las cuentas de ahorro, el cual está integrado por las 

instituciones financieras L9,297.97, bonos del Estado L6,261.34, préstamos personales L3,793.19, 

préstamos de vivienda L952.11, arrendamientos L408.83, acciones L453.32, dependencias 

L476.60, crédito sindicado L353.39 y proyectos L54.64.  Con base en lo anterior se calcularon los 

pesos de cada una de las inversiones dividiendo lo invertido en cada uno entre el total del portfolio.  

Gráfico N° 13 Peso de las Inversiones del Portafolio IPM 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

La mayor concentración de las inversiones se encuentra en las instituciones financieras 
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privadas con un peso total de 41.39% del portafolio, distribuidas de la siguiente forma: certificados 

en moneda nacional 16.84%; certificados en dólares 14.38%, bonos corporativos en moneda 

extranjera 9.17% y bonos corporativos en moneda nacional 1.01%.  

 Gráfico N° 14 Pesos de los títulos valores 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

El lote accionario del IPM está compuesto en millones de la siguiente forma: por las acciones 

de Cofinter con L245.39 con un peso de 1.09%, Argos con L90.32 millones un peso de 0.40%, 

Seguros Banrural con L54.28 con un peso de 0.24%, Banrural L32.40 con un peso de 0.14%, 

Funerales San Miguel Arcángel con L18.63 con un peso de 0.08%, Secorp con L12.31 con un 

peso de 0.05%; con un total de 2.02% del portafolio del IPM.  
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Gráfico N° 15 Pesos lote accionario 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

Las inversiones en las dependencias están distribuidas en millones de la forma siguiente: 

La Armería con L362.34 con un peso de 1.61% del portafolio, Jardín de Paz San Migue Arcángel 

con L83.85 con un peso de 0.37%, Comisariato IPM con L16.06 con un peso de 0.07%, Tienda 

Militar con L6.61 con un peso de 0.03% y el Liceo Militar del Norte con un peso de 0.03%; 

haciendo un total de 2.12% sobre el portfolio total del IPM.  

Gráfico N° 16 Pesos de las dependencias del IPM 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 
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4.2.2.2 Rendimiento de las cuentas bancarias 

Las cuentas bancarias que mantiene IPM en los bancos Banpais, Ficohsa, Banrural y Lafise 

tienen un rendimiento bajo comparado a otros rendimientos del portafolio. Esto se debe a la 

naturaleza de las cuentas, que devengan intereses en base al saldo diario y una tasa escalonada.  

Estas cuentas manejan los saldos temporalmente, siendo así que las cuentas en Banpais son por 

medio de las cuales se realizan las operaciones diarias del Instituto, como ser pago de obligaciones, 

desembolsos de préstamos y reciben pagos de aportes patronales, personales, préstamos y otros 

ingresos.  En el caso de Ficohsa y Lafise son para que realicen el pago de intereses de los títulos 

valores, después son invertidos o trasladados a la cuenta de Banpais. La cuenta en banco Atlántida 

es para desembolsos de préstamos, en vista que los afiliados de la Policía Nacional reciben sus 

pagos de planilla por medio de este banco, de esta forma no necesitan abrir cuenta en Banpais y 

banco Atlántida tiene una amplia cobertura nacional. La única cuenta que mantiene el saldo es en 

Banrural, ya que tiene definida una tasa preferencial por encima de L50 millones. Los saldos en 

las cuentas son reinvertidos o se utilizan para la operatividad del Instituto.   

El cálculo del rendimiento se estimó dividiendo el total de los intereses recibidos entre 

saldo promedio de las cuentas al cierre del año 2018, presentados en la tabla siguiente: 

Tabla N° 3 Rendimiento de las cuentas bancarias del IPM 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

 

Saldo cuenta Ingreso Rendimiento

Banpaís L L105.51 L3.60 3.41%

Banpaís $ L107.65 L1.17 0.58%

Ficohsa L L20.84 L0.87 4.16%

Ficohsa $ L154.11 L2.54 1.65%

Banrural L L51.57 L3.09 5.99%

Lafise L L10.59 L0.14 1.32%

Atlántida L L19.02 L0.11 0.58%

RENDIMIENTO CUENTAS BANCARIAS
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El mayor rendimiento lo tienen la cuenta en lempiras en Banrural ya que ofrece una tasa 

preferencial para saldos superiores a cincuenta millones de lempiras. Seguidamente la cuenta en 

lempiras en Banpaís ya que es por medio de la cual se realizan todas las operaciones y el saldo, 

aunque es variable día a día, es considerable el monto que se maneja. Las cuentas en dólares tienen 

un rendimiento más bajo debido a su naturaleza y los saldos manejados en las mismas son más 

menores.    

 

4.2.2.3 Rendimiento de los títulos valores   

Tabla N° 4 Rendimiento de los Títulos Valores del IPM 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

Los rendimientos de las inversiones en títulos valores se obtuvieron mediante el cálculo de 

la tasa ponderada según el tipo de inversión. La tasa promedio ponderado del IPM en certificados 

de depósito en moneda nacional es de 8.15% que es algo cercano al promedio de mercado, según 

lo que publico el Banco Central de Honduras (BCH) cerrando el año con 7.95% en el sistema 

financiero nacional.  El rendimiento de los bonos corporativos del IPM en lempiras es de 9.04%, 

casi un punto más arriba que los certificados de depósito, esto se debe a que los bonos corporativos 

son a un plazo mayor, lo que se compensa con la tasa arriba del promedio del mercado. 

En el caso de los certificados de depósito en dólares, la tasa promedio ponderada de las 

Tasa Promedio Ponderado 

Certificados Lempiras 8.15%

Certificados Dólares 3.36%

Bonos Corporativos Lempiras 9.04%

Bonos Corporativos Dólares 4.98%

Bonos del Estado 10.15%

Bono Agrícola 5.00%

RENDIMIENTO TITULOS VALORES 
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inversiones del IPM es de 3.36%. En el 2018 se notó una baja en las tasas para inversión en dólares 

debido a la sobre liquidez en el sistema financiero, existiendo una cobertura para importación de 

bienes y servicios de 5 meses, lo que impacto en las tasas en mención. Asimismo, para los bonos 

corporativos en dólares, la tasa promedio ponderado del IPM es de 4.98%, valor que reflejan 

excelente rendimiento de los bonos en la banca nacional, colocados a tres y cinco años plazo.  El 

rendimiento de las inversiones en títulos valores en el mercado financiero privado está 

estrictamente relacionada con la fluctuación de las tasas en el mercado nacional. 

La tasa promedio ponderado de las inversiones en bonos del Estado, emitidos por SEFIN y 

custodiados en la Depositaria de Valores del Banco Central de Honduras (DV-BCH), es de 

10.15%. Estos bonos considerados de bajo riesgo por tener una garantía soberana, tienen plazos 

desde cinco a quince años, y la tasa varía de acuerdo a su plazo. Entre más largo es el plazo la tasa 

es más alta. El rango de tasas esta entre 8.20% a 15.00%.   El bono agrícola que forma parte del 

portafolio de inversiones del IPM es uno solamente con un valore relativamente bajo (L5.3 

millones) y su rendimiento es del 5% anual, valor sumamente bajo tomando en cuenta que el plazo 

es de diez años y fue emitido en lempiras, por tales razones no se consideró dentro de la tasa 

promedio ponderado total de los bonos en lempiras. 



69 
 

Gráfico N° 17  Tasa promedio ponderada de los títulos valores del IPM 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

En la gráfica anterior se ilustra el rendimiento de los diferentes títulos valores, siendo el de 

mayor rendimiento los bonos del Estado.  

El rendimiento de la inversión en el crédito sindicado del CCG es una tasa fija de 8.25% 

anual, por la naturaleza del instrumento, ya es una tasa especifica.  

 

4.2.2.4 Rendimiento de las inversiones en préstamos. 

El rendimiento de las inversiones en préstamos personales y de vivienda a diciembre 2018 

se obtuvo tomando en cuenta los intereses registrados en los estados financieros, contra el capital 

invertido.  

Tabla N° 5 Rendimiento Cartera de Préstamo Personal y de Vivienda 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

En los préstamos personales existe una inversión de L3,793.19 millones y un ingreso de 
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L598.43. millones que generó un rendimiento de 15.78%, por otro lado, en los préstamos de 

vivienda existió una inversión L952.11 millones e ingresos L109.72 millones proporcionando un 

rendimiento de 11.52%.  Esta es la inversión en el portafolio del IPM más rentable. 

Gráfico N° 18 Rendimiento de las inversiones en préstamo personal y de vivienda 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

Estos cálculos realizados por medio del modelo propuesto arrojan una leve diferencia con 

los rendimientos actuales que se tienen en el IPM, ya que anteriormente eran 15.68% en la cartera 

de préstamos de consumo y ahora es un 15.78%, mientras que en la cartera de préstamos de 

vivienda pasó de 11.47% a 11.52%. 

Adicional a lo anterior se observa en la actualidad se observa que el 79.96% de la cartera 

está compuesta por préstamos de consumo y un 20.04% pertenece a préstamos de vivienda. 
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Gráfico N° 19 Representación inversión/porcentaje en préstamos personal y de vivienda 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

4.2.2.5 Rendimiento de las inversiones en dependencias. 

El IPM cuenta con las siguientes dependencias La Armería, Jardín San Miguel Arcángel, 

Comisariato del IPM y la Tienda Militar, por lo que para obtener el rendimiento de las inversiones 

en estas dependencias se tuvo que tomar en cuenta ingreso que genera cada una de estas al Instituto 

y dividirlo entre el capital invertido. 

Tabla N° 6 Rendimiento de las Dependencias 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

 

Para diciembre 2018 la dependencia con mayor rendimiento fue el Comisariato del IPM con 

50.34%, seguido de La Armería con 19.69%, posterior a ellos se encuentra Jardines de Paz San 
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Miguel Arcángel con un rendimiento del 9.73%, la Tienda Militar con un 6.73% y Liceo Militar 

que no genera rendimiento.  

Cabe mencionar que el actual formato bajo el cual se calculan los rendimientos de las 

dependencias no se desglosan los rendimientos por cada dependencia, sino que se observaban en 

conjunto, mientas que con este modelo se logra verificar cuanto aporta cada dependencia al 

rendimiento y rentabilidad del portafolio. 

Gráfico N° 20 Rendimiento de las dependencias 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Un dato importante es que el rendimiento de las dependencias en el año 2018 se vio afectado 

ya que las utilidades de La Armería fueron capitalizadas para fortalecer el negocio, por lo que no 

hubo repartición de las mismas.  Por otra parte, existió una ampliación en los Jardines de Paz San 

Miguel Arcángel en las ciudades de Choluteca y La Ceiba, lo que provocó el aumento del capital 

invertido pero que las utilidades disminuyeran. 

Otro aspecto que se puede observar dentro del mismo portafolio de inversión que las 

dependencias sólo aportan un 0.39% a la rentabilidad del portafolio, por lo que su participación 

en la cartera de inversión es prácticamente nula.    

4.2.2.6 Rendimiento de las inversiones en los proyectos y arrendamientos. 
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En relación al rendimiento de los proyectos, el cual se refiere al proyecto Residencial Las 

Uvas, los ingresos generados son producto de los lotes vendidos. A estos ingresos se le restaron 

los gastos de los mismos, que son vigilancia y mantenimiento para obtener los ingresos netos. Los 

ingresos netos fueron divididos entre la inversión actual del proyecto para generar el rendimiento. 

Tabla N° 7 Rendimiento de los proyectos y arrendamiento 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

 

A diciembre 2018 el proyecto de Residencial Las Uvas tuvo ingresos de L21.72 millones y 

egresos y L13 millones respectivamente, con una inversión de L54.64 millones que generó un 

rendimiento del 15.96%, en el caso particular de este proyecto los ingresos se generan en la medida 

que se van vendiendo los lotes de terreno en dicha residencial, de igual forma con esta venta se 

incrementa el rendimiento, y simultáneamente se va disminuyendo la inversión. 

Gráfico N° 21 Rendimiento proyectos y arrendamientos 

 
 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

Con respecto al cálculo del rendimiento por los arrendamientos se utilizó un proceso similar 
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al anterior, en el caso de los arrendamientos los ingresos se generan de los alquileres cobrados por 

el uso de los edificios y propiedades del IPM, entre los que se pueden mencionar el edificio 

denominada antiguo IPM en Lomas de Toncontín, Edificio de Apartamentos Florencia y Edificio 

de Oficinas Florencia, Edificio Anexo del Complejo Financiero IPM, Piso 6 del Edificio 777 entre 

otros. A estos ingresos se le restaron los gastos generados por mantenimiento, seguridad y otros, 

exceptuando la depreciación porque no es un gasto efectivo para así obtener el rendimiento de 

ello. 

A diciembre 2018 los arrendamientos tuvieron ingresos L 88.18 millones y egresos de 

L34.32 millones respectivamente, con una inversión de L54.64 millones que generó un 

rendimiento del 13.17%. 

 

4.2.2.7 Rendimiento de las inversiones en lote accionario.  

El rendimiento del lote accionario se realizó en dos partes, primero calculando el de las 

empresas donde no se cuenta ni se maneja información sobre número de acciones, que son 

Funerales San Miguel Arcángel (FUSAMI) empresa que brinda servicios fúnebres con salas 

velatorios en Tegucigalpa, La Ceiba, san Pedro Sula y Choluteca, Secorp empresa dedicada al 

rubro de la seguridad y Cofinter que es una financiera.  Y posteriormente se calculó la rentabilidad 

de las acciones de la cementera Argos, utilizando la metodología de rentabilidad del dividendo.  

En el caso de FUSAMI, la rentabilidad generada en el 2018 fue 4.46%, utilizando la 

metodología explicado anteriormente, que consiste en dividir lo generado entre la inversión. 

Secorp genero rendimientos de 1.84% sobre su capital invertido en el 2018.  

Banrural en el 2015 adquirió la cartera de Banco Continental, la parte más sana que consiste 

en créditos de Banhprovi con garantías hipotecarias, asimismo la CNBS extendió un periodo de 

gracias de dos años para no realizar provisiones a esta cartera por las condiciones del proceso de 
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adquisición. En el 2018 se realizaron las provisiones para la cartera adquirida de Banco 

Continental que ascienden a L60 millones, todo esto impacto en sus resultados y afecto el índice 

de adecuación de capital llegando a 10.83% y requerido por la CNBS como mínimo de 10.50%. 

Por lo anterior se encuentra en el proceso de llamamiento de capital, y en consecuencia en el 2018 

no generaron rendimiento al portafolio del IPM, ya que no hubo transferencia de utilidades.  

Seguros Banrural es una empresa nueva en el mercado, dedicada al rubro de los seguros como 

bien lo indica su nombre, no transfirió utilidades al IPM en el 2018 con el fin de seguir creciendo 

y fortalecer el negocio.  Cofinter de la misma forma capitalizara sus utilidades, por lo que no 

generó rendimiento para el Instituto.  

Tabla N° 8 Rendimiento del lote accionario 

 
 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

 

Argos es una empresa de origen colombiano que adquirió la mayoría de acciones de la 

empresa Lafarge de origen francés, a la cual IPM vendió parte de las acciones que originalmente 

poseía de la que fuera INCEHSA. Argos es una productora, comercializadora de cemento, 

concreto y agregados con presencia en 15 países en 3 regiones; Estados Unidos, Colombia, el 

Caribe y Centro América. Opera con una planta de cemento en Comayagua, dos plantas de 

molienda en San Lorenzo y Rio Blanquito y un centro de despacho en San Pedro Sula, con una 

capacidad instalada de cemento de 1.7 millones de toneladas por año. 

IPM posee el 44.31% de las acciones de Argos que son 9,032,254 acciones. Estas acciones 

Capital Ingreso Rendimiento

Cofinter L245.39 L0.00 0.00%

Secorp L12.31 L0.23 1.84%

Banrural L32.40 L0.00 0.00%

Seguros Banrural L54.28 L0.00 0.00%

FUSAMI L18.63 L0.83 4.46%

RENDIMIENTO LOTE ACCIONARIO 
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tienen un valor contable de L10.00. La información obtenida fue de los ingresos por concepto de 

utilidades a partir del 2008 de los estados financieros del IPM, y en base a estos datos históricos 

se realizó el cálculo del precio de mercado de las acciones, del rendimiento de las acciones, 

calculando el rendimiento del dividendo y del capital, para obtener los datos necesarios con cifras 

al cierre del 2018. 

 

Gráfico N° 22 Histórico del dividendo pagado por acción 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

  
La grafica anterior muestra los resultados obtenidos dividiendo el total del capital recibido 

por concepto de utilidades entre el número de acciones perteneciente al IPM. Se puede observar 

que han sido variables en estos últimos años, siendo los más altos a partir del año 2016, que fue 

de L47.15 por acción. Ha bajado del 2016 a la fecha por la competencia generada por la entrada 

en el mercado nacional de cemento asiático de baja calidad y a un menor precio. 

Con base en el dividendo por acción se calculó el precio de mercado de la misma, utilizando, 
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el modelo de descuentos de dividendos, en la cual se supone que el valor de las acciones se puede 

estimar en términos de dividendos futuros a recibir, en el largo plazo manteniendo un crecimiento 

constante año con año.  Como ya se explicó en el capítulo de la metodología, se aplica el mismo 

concepto de las perpetuidades, donde se utiliza el costo de capital ajustado al rendimiento esperado 

y la tasa de crecimiento, para determinar el valor de mercado de las acciones.  

Gráfico N° 23 Precio de mercado de las acciones de la cementera 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

El resultado obtenido se muestra en la gráfica N° 22, y se puede ver que este fluctúa 

conforme al dividendo recibido. En este caso el crecimiento esperado utilizado fue la inflación al 

cierre del año previo al año analizado. Para estimar el rendimiento esperado de la acción se 

construyó tomando en cuenta la tasa libre de riesgo país de Honduras que es de 12.21% 

(«Honduras equity risk premium - Buscar con Google», s. f.), más una tasa estimada de una letra 

de Banco Central de Honduras, tomando como base la tasa de política monetaria más un spread 

de 0.75 puntos, considerada la tasa libre de riesgo y la inflación nacional considerando la 

depreciación de la moneda. Entre mayor es el dividendo obtenido, más valor tiene la acción, en 

otras palabras, entre más genera una empresa, más valor adquiere.  
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Una vez ya obtenido el precio de mercado se determinó, la rentabilidad del dividendo y el 

rendimiento de capital en base a las metodologías explicadas en el capítulo tres de este documento.  

El rendimiento del dividendo es lo generado por acción entre el valor de la acción en el mercado. 

Y el rendimiento del capital es la ganancia del valor de mercado de la acción en comparación con 

el periodo anterior. Los resultados se presentan en las gráficas N° 23 y 24. 

Gráfico N° 24 Rendimiento del dividendo de las acciones de la cementera 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Gráfico N° 25 Rendimiento de capital de las acciones de la cementera 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

El rendimiento total de las acciones en mención, es la suma de los dos resultados de los 
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cálculos previamente explicados. A lo largo de los últimos diez años se puede observar variaciones 

bastante marcadas en los años 2009, donde el rendimiento total de la acción fue negativo, ya que 

se vio afectada por los acontecimientos políticos en este año. Para el análisis de la rentabilidad se 

tomó en cuenta solamente el resultado al cierre del 2018, que es de 18.90%, lo que es un valor 

aceptable para ser una inversión en renta variable.  

Gráfico N° 26 Rendimiento total de las acciones de la cementera 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

 

4.2.2.8 Teoría de Fisher. 

Después de obtener el peso y rendimiento de todas las inversiones que componen el portafolio 

del IPM se suma la rentabilidad generada por cada una, que se obtuvo multiplicando la inversión, 

por el peso por el rendimiento. Estos valores de rentabilidad se suman para obtener la rentabilidad 

nominal total del portafolio, que es de 9.33% 

Con este dato se procede aplicar la teoría de Fisher, explicada en el capítulo tres de este 

documento, que relaciona la rentabilidad con la inflación, para obtener el rendimiento real del 

portafolio, ya considerando la depreciación de la moneda que es de 4.90%. 
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Tabla N° 9 Modelo propuesto para cálculo de la rentabilidad del portafolio del IPM 

 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

 

4.2.3.9 Escenarios 

Para el presente estudio se plantearon dos escenarios alternos al cálculo real de la 

rentabilidad del portafolio de inversiones del IPM, esto con el propósito de sensibilizar los 

movimientos positivos y negativos que se presentan al momento de realizar cambios en las 

Monto Peso Rendimiento Rentabilidad

1 Prestamos 

Personales L3,793.19 16.88% 15.78% 2.66%

Vivienda L952.11 4.24% 11.52% 0.49%

2 Lote Accionario

Cementera L90.32 0.40% 18.90% 0.08%

Seguros Banrural L54.28 0.24% 0.00% 0.00%

Banrural L32.40 0.14% 0.00% 0.00%

Fusami L18.63 0.08% 4.46% 0.00%

Secorp L12.31 0.05% 1.84% 0.00%

Cofinter L245.39 1.09% 0.00% 0.00%

3 Dependencias

La Armeria L362.34 1.61% 19.69% 0.32%

Jardin San Miguel L83.85 0.37% 10.46% 0.04%

Comisariato IPM L16.06 0.07% 50.34% 0.04%

Liceo Militar L10.99 0.05% 0.00% 0.00%

Tienda Militar L6.61 0.03% 6.73% 0.00%

4 Proyectos L54.64 0.24% 15.96% 0.04%

5 Arrendamientos L408.83 1.82% 13.17% 0.24%

6 Credito Sindicado CCG L353.39 1.57% 8.25% 0.13%

N° Tipo de Inversión
Diciembre 2018

7 Inversiones en Valores

CDP Dólares L3,229.74 14.38% 3.36% 0.48%

CDP Lempiras L3,782.29 16.84% 8.15% 1.37%

Bonos Dólares L2,058.94 9.17% 4.98% 0.46%

Bonos  Lempiras L227.00 1.01% 9.04% 0.09%

Bonos del Gobierno L6,256.02 27.85% 10.15% 2.83%

Bonos Agrícolas L5.32 0.02% 5.00% 0.00%

8 Cuentas 

BP Lempiras L237.74 1.06% 3.41% 0.04%

BP Dólares L31.93 0.14% 0.58% 0.00%

Lafise L49.76 0.22% 1.32% 0.00%

Banrural L53.09 0.24% 5.99% 0.01%

Atlántida L12.58 0.06% 0.58% 0.00%

Ficohsa Lempiras L17.67 0.08% 4.16% 0.00%

Ficohsa Dólares L8.47 0.04% 1.65% 0.00%

RENTABILIDAD ACUMULADA NOMINAL L22,462.63 100% 9.33%
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variables, comer ser: monto invertido, rendimiento e inflación. 

 

Escenario 1 
 

En este escenario se supuso un incremento de la de L1,995.33 millones en la cartera de 

préstamos para consumo, los cuales corresponden a un 30% del monto total invertido del 

portafolio menos el total invertido en las inversiones en préstamos. Cabe aclarar que se tomó como 

referencia este parámetro por el hecho de que en el Reglamento de Inversiones de los Fondos 

Públicos de Pensiones se establece como límite dicho porcentaje para las inversiones en préstamos. 

Así mismo se mantuvo el rendimiento actual de 15.68%, generando un incremento en la 

rentabilidad de la cartera de préstamos de consumo de 1.23%. 

Por otro lado, se consideró realizar un aumento en las inversiones del lote accionario en 

L1,015.27 millones lo que provocó un incremento en la rentabilidad de 0.80% en esta categoría. 

Considerando las modificaciones anteriores, se observa obviamente un aumento en el monto 

invertido que pasó L22,462.63 a L25,479.67 (13.43%), adicional a ello se identificó un aumento 

sustancial en la rentabilidad nominal global de portafolio, la cual cambió de 9.33% a 10.23%, por 

el lado del rendimiento real existió un incremento de 4.90% a 5.77%, siendo este un resultado más 

alentador en el sostenimiento del fondo, superando en 1.77% la tasa actuarial del IPM de 4.50%. 

Cabe mencionar dentro de estos cálculos consideró la inflación actual del país de 4.22% 

 

 

 

 

 

 



82 
 

Tabla N° 10 Escenario 1 supuesto para el modelo propuesto para cálculo de la rentabilidad 

del portafolio del IPM 

 

 

 

Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

Escenario 2  

En este escenario se tomaron los planteamientos y modificaciones realizadas en el escenario 

Monto Peso Rendimiento Rentabilidad

1 Prestamos 

Personales L3,793.19 14.89% 15.68% 2.33%

Vivienda L952.11 3.74% 11.47% 0.43%

Nueva Inversión L1,995.33 7.83% 15.68% 1.23%

2 Lote Accionario

La Cementera L90.32 0.35% 18.97% 0.07%

Seguros Banrural L54.28 0.21% 0.00% 0.00%

Banrural L32.40 0.13% 0.00% 0.00%

Fusami L18.63 0.07% 4.46% 0.00%

Secorp L12.31 0.05% 1.64% 0.00%

Cofinter L245.39 0.96% 0.00% 0.00%

Nueva Inversión L1,015.27 3.98% 20.00% 0.80%

3 Dependencias

La Armeria L362.34 1.42% 19.69% 0.28%

Jardin San Miguel L83.85 0.33% 9.73% 0.03%

Comisariato IPM L16.06 0.06% 50.34% 0.03%

Liceo Militar L7.75 0.03% 0.00% 0.00%

Tienda Militar L6.61 0.03% 6.73% 0.00%

4 Proyectos L54.64 0.21% 15.96% 0.03%

5 Arrendamientos L408.83 1.60% 13.17% 0.21%

6 Credito Sindicado CCG L353.39 1.39% 8.25% 0.11%

N° Tipo de Inversión
Diciembre 2018

7 Inversiones en Valores

CDP Dólares + devaluación L3,229.74 12.68% 3.36% 0.43%

CDP Lempiras L3,782.29 14.84% 8.15% 1.21%

Bonos Dólares más devaluación L2,058.94 8.08% 4.98% 0.40%

Bonos  Lempiras L227.00 0.89% 9.04% 0.08%

Bonos del Gobierno L6,256.02 24.55% 10.15% 2.49%

Bonos Agrícolas L5.32 0.02% 5.00% 0.00%

8 Cuentas 

BP Lempiras L237.74 0.93% 3.41% 0.03%

BP Dólares L31.93 0.13% 4.30% 0.01%

Lafise L49.76 0.20% 1.33% 0.00%

Banrural L53.09 0.21% 5.99% 0.01%

Atlántida L19.02 0.07% 0.58% 0.00%

Ficohsa Lempiras L17.67 0.07% 4.16% 0.00%

Ficohsa Dólares L8.47 0.03% 4.88% 0.00%

RENTABILIDAD ACUMULADA NOMINAL L25,479.67 100% 10.23%



83 
 

1, sin embargo, se realizó un cambio en la inflación suponiendo que esta aumentara en 1%, 

pasando de 4.22% a 5.22%, con ello, se logró observar un cambio en la rentabilidad real global 

del portafolio la cual se vio alterada de forma negativa, ya que disminuyó de 5.77% a 4.76%. 

Siendo esta una rentabilidad por debajo a la que actualmente está teniendo el Instituto de 4.88%. 

Tabla No. 11 Escenario 1 supuesto para el modelo propuesto para cálculo de la 

rentabilidad del portafolio del IPM 

 

 

 

 
Fuente: (Elaboración propia con información del IPM) 

Nota: Las cifras se encuentran en millones 

Monto Peso Rendimiento Rentabilidad

1 Prestamos 

Personales L3,793.19 14.89% 15.68% 2.33%

Vivienda L952.11 3.74% 11.47% 0.43%

Nueva Inversión L1,995.33 7.83% 15.68% 1.23%

2 Lote Accionario

La Cementera L90.32 0.35% 18.97% 0.07%

Seguros Banrural L54.28 0.21% 0.00% 0.00%

Banrural L32.40 0.13% 0.00% 0.00%

Fusami L18.63 0.07% 4.46% 0.00%

Secorp L12.31 0.05% 1.64% 0.00%

Cofinter L245.39 0.96% 0.00% 0.00%

Nueva Inversión L1,015.27 3.98% 20.00% 0.80%

3 Dependencias

La Armeria L362.34 1.42% 19.69% 0.28%

Jardin San Miguel L83.85 0.33% 9.73% 0.03%

Comisariato IPM L16.06 0.06% 50.34% 0.03%

Liceo Militar L7.75 0.03% 0.00% 0.00%

Tienda Militar L6.61 0.03% 6.73% 0.00%

4 Proyectos L54.64 0.21% 15.96% 0.03%

5 Arrendamientos L408.83 1.60% 13.17% 0.21%

6 Credito Sindicado CCG L353.39 1.39% 8.25% 0.11%

N° Tipo de Inversión
Diciembre 2018

7 Inversiones en Valores

CDP Dólares + devaluación L3,229.74 12.68% 3.36% 0.43%

CDP Lempiras L3,782.29 14.84% 8.15% 1.21%

Bonos Dólares más devaluación L2,058.94 8.08% 4.98% 0.40%

Bonos  Lempiras L227.00 0.89% 9.04% 0.08%

Bonos del Gobierno L6,256.02 24.55% 10.15% 2.49%

Bonos Agrícolas L5.32 0.02% 5.00% 0.00%

8 Cuentas 

BP Lempiras L237.74 0.93% 3.41% 0.03%

BP Dólares L31.93 0.13% 4.30% 0.01%

Lafise L49.76 0.20% 1.33% 0.00%

Banrural L53.09 0.21% 5.99% 0.01%

Atlántida L19.02 0.07% 0.58% 0.00%

Ficohsa Lempiras L17.67 0.07% 4.16% 0.00%

Ficohsa Dólares L8.47 0.03% 4.88% 0.00%

RENTABILIDAD ACUMULADA NOMINAL L25,479.67 100% 10.23%
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CAPÍTULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

5.1 Conclusiones 
 

 El resultado de la aplicación del modelo estandarizado para calcular la tasa técnica de 

rentabilidad real del portafolio de inversiones del IPM, haciendo modificaciones a la 

metodología e incluyendo las cuentas bancarias y cada una de las empresas y dependencias, 

genera datos menores de lo que se manejaba como dato oficial.  

 En la actualidad el Instituto de Previsión Militar no incluye dentro de su portafolio de 

inversiones los fondos que se mantiene depositados en las cuentas de bancos, los cuales generan 

ingresos por medio de intereses al instituto, es por esta razón que, mediante la aplicación de 

modelo propuesto se incluyen este tipo de inversiones. 

 Se determinó que las herramientas financieras utilizadas no eran las más apropiadas, 

particularmente en el caso de la empresa cementera, el lote accionario y las dependencias ya 

que se calculaban como un todo generando resultados no específicos ni reales; por lo que se 

incluyeron todas las inversiones y se adicionaron nuevas metodologías rentabilidad del 

dividendo, del capital de las acciones y las acciones en total. 

 Mediante la implementación del modelo propuesto las inversiones que cuentan con 

rendimientos significativos para el portafolio son el lote accionario de la empresa cementera 

con un rendimiento del 18.90%, seguido de los créditos de consumo que generan un 15.78%, 

con estos datos se cambia la perspectiva que se tiene a nivel interno del IPM, en la que se 

considera que el lote accionario de empresa cementera proporcionaba rendimientos de un 80%, 

lo cual es un porcentaje muy sobrevalorado de la realidad. 
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 Al momento sensibilizar la inversión en el lote accionario y la cartera de préstamos (inversiones 

más rentables), se obtuvo un punto porcentual de incremento generando así un resultado más 

positivo para instituto. 

 La tasa de inflación es una variable sensible que influye en el cómputo de la rentabilidad real 

del portafolio de inversiones del IPM, ya que si esta sufre un incremento genera un deterioro 

en la rentabilidad de las inversiones, a consecuencia de la depreciación de la moneda nacional.  

 Se determinó que las demás empresas del lote accionario tienen contribución nula al 

rendimiento del portafolio, las cuales deberían generar retornos arriba del promedio de lo que 

ofrece el mercado financiero nacional. En las dependencias se identifica una debilidad, ya que 

sólo aportan un 0.39% a la rentabilidad del portafolio, y su contribución es más generar un poco 

de flujo de efectivo. La aportación al rendimiento del portafolio de inversiones del Liceo Militar 

del Norte es prácticamente nula. Estas deberían generar retornos arriba del promedio del 

mercado financiero, de lo contrario es más factible mantener el dinero en invertido en títulos 

valores. 
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5.2 Recomendaciones  

 

 Incluir todas las inversiones del Instituto como ser cuentas bancarias y desglosar cada una de 

las inversiones en el lote accionario y dependencias en el cálculo de la rentabilidad real del 

portafolio de inversiones del IPM. 

 Actualizar las metodologías empleadas en el cálculo de la rentabilidad real del portafolio de 

inversiones del IPM, incluyendo la rentabilidad del dividendo, del capital y por ende la 

rentabilidad de las acciones, según el modelo propuesto.  

  Definir en el IPM el modelo estandarizado propuesto, que incluye todas las inversiones para 

su aplicación y calcular la tasa técnica de rentabilidad real del portafolio de inversiones del 

IPM, con el fin de obtener datos confiables para medición de metas en base a una planificación 

estratégica.  

 Se recomienda buscar aumentar la inversión en renta variable en de la cartera de los créditos de 

consumo hasta donde el límite del ente regulador lo permita, que generen tasas de rendimiento 

arriba del 15% para contribuir a mantener la rentabilidad del portafolio y sostenimiento del 

fondo ya que son los activos más rentables del portafolio. Exigir a las dependencias y empresas 

del IPM mejorar su gestión de negocios y generar resultados más favorables y contribuyan a 

aumentar la rentabilidad del portafolio, que como mínimo generen rendimientos arriba la tasa 

promedio del sistema financiero nacional; de lo contrario es más factible mantener el dinero en 

invertido en títulos valores y cerrar estas empresas. Esto está acorde a las recomendaciones 

realizadas por el PNUD mencionadas en el inicio del presente documento.  
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ANEXOS 
 

ANEXO N° 1 Estructura Organizacional del Instituto de Previsión Militar (IPM) 
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ANEXO N° 2 Mapa Estratégico del IPM 

 
 
 

ANEXO N° 3 Tasa de Inflación del BANCO CENTRAL DE HONDURAS  
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ANEXO N ° 4 Información general de la empresa cementera 
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ANEXO N° 5 Precio Promedio del Dólar (Banco Central «Precio Promedio del Dolar», s. f.) 
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ANEXO N° 6 Tasa de Política Monetaria Histórica  

 

Fecha Nivel Porcentual Aumento Reducción

2005

Mayo, 31 7.00 - -

2006

Marzo, 24 6.75 - 25

Abril, 11 6.50 - 25

Septiembre, 12 6.00 - 50

2007

Agosto, 28 6.25 25 -

Octubre, 2 6.75 50 -

Noviembre, 13 7.00 25 -

Diciembre, 13 7.50 50 -

2008

Febrero, 12 7.75 25 -

Mayo, 27 8.00 25 -

Junio, 17 8.50 50 -

Julio, 1 9.00 50 -

Diciembre, 2 8.75 - 25

Diciembre, 16 7.75 - 100

2009

Enero, 12 6.75 - 100

Marzo, 17 5.75 - 100

Abril, 21 4.50 - 125

Junio, 30 3.50 - 100

Julio, 14 4.00 50 -

Agosto, 18 4.50 50 -

2011

Septiembre, 12 5.00 50 -

Noviembre, 10 5.50 50 -

2012

Enero, 23 6.00 50 -

Mayo, 14 7.00 100 -

2015

Febrero, 9 6.75 - 25

Marzo, 23 6.50 - 25

Julio, 6 6.25 - 25

2016

Marzo, 28 5.75 - 50

Junio, 20 5.50 - 25

2019

Enero, 7 5.75 25 -
1/

La Tasa de Política Monetaria (TPM) establecida por el BCH, será la máxima aceptada para las posturas

de compra en las subastas de liquidez dirigidas a las instituciones del sistema financiero nacional, y será la 

mínima para las posturas de venta. La TPM servirá como referencia para las operaciones interbancarias.

(Resolución No.506-12/2017 del Directorio del BCH, del 21 de diciembre de 2017). 

HONDURAS:  Tasa de Política Monetaria del BCH
/1

Nivel porcentual y cambios en puntos básicos
/2 

Cambios
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ANEXO N° 7 Balance General IPM 2018 (Instituto de Previsión Militar «Balance General», 

s. f.) 
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ANEXO N° 8 Estado de Resultados IPM 2018 (Instituto de Previsión Militar «Estado de 

Contribución Neta», s. f.) 
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ANEXO N° 9 Integración de Inversiones IPM 2018 (Integración de Inversiones Fondo de 

Capitalización individual del IPM, s. f.) 

 



97 
 

 

 



98 
 

 

 



99 
 

 

 



100 
 

 
 


