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RESUMEN

Con el presente trabajo se hizo un diagndéstico de la situacion actual del mercado de valores
hondurefio en particular. Describiendo los origenes del mercado de valores entre los siglos XIlI 'y
XV, hasta abordar la situacion de esta actividad de intermediacion financiera a nivel nacional,
haciendo un detalle de los intentos a fines de la década de 1970 hasta la fecha, asi como
introducir conceptos o definiciones de términos financieros tales como: los instrumentos
financieros en circulacion, plazo, montos, participantes o sujetos del mercado, entre otros. De
igual forma se hace una descripcion da las variables que afectan la inversién. Mediante la
recoleccion de datos tanto de fuentes primarias como secundarias, se determinaron los hallazgos
en porcentajes de encuestados y que luego del analisis se determind que porcentaje de personas
naturales encuestadas estarian dispuestas a invertir en el mercado de valores hondurefio, los
factores que influyen en las intenciones de inversién y como los intermediarios orientan a sus
clientes en el proceso de toma de decisiones de inversion. Todo esto como materia prima para
elaboracion de una matriz de factores, con la que se pudo confirmar las hipotesis propuestas para
esta investigacion y se procedio a la elaboracion de las conclusiones y recomendaciones, con las
que se pretende alcanzar el objetivo general de la investigacion el cual es “Contribuir al

Mejoramiento del Mercado de Valores Hondurefio”.
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ABSTRACT

With this paper we made a diagnosis of the current market situation Honduran particular values.
Describing the origins of the market between the twelfth and fifteenth centuries, to address the
situation of the financial intermediation activity at the national level, with a detail of attempts in
the late 1970s to date, as well as financial instruments outstanding amounts and market
participants or subjects. All this through the establishment of variables and collection of both
primary and secondary sources, which determined that 61% of individuals surveyed would be
willing to invest in the market of Honduran values, factors influencing investment intentions and
as intermediaries guide their clients in the process of making investment decisions. All this to
develop a matrix of factors which could confirm the proposals for this research hypotheses and

proceeded to the preparation of the conclusions and recommendations.

Key words: Investment, Market, Financial Instruments and Value



DEDICATORIA

A mi familia, Alba Rosario Pastora, Alfonso Diaz Mejia, Claudia Lizeth Diaz, Carmen Elisa

Cruz, su comprension y apoyo espiritual y material.

Ya todos aquellos que empefian sus esfuerzos en la obtencion de un objetivo, que por simple o
pequefio que sea requirieron una dedicacion y sacrificios.

Guillermo Alfonso Diaz Pastora



AGRADECIMIENTOS

Agradezco en primer lugar a Dios quien me bendijo poniendo en mi camino a las personas, los

recursos necesarios y me dio la oportunidad para la realizacion de este objetivo.

A los catedraticos de la facultad de Postgrado, ya que sin sus conocimientos, orientacion y
paciencia el proceso de aprendizaje hubiese sido més complejo.

A Edgar Rubén Maradiaga por su tiempo y apertura para facilitar informacion respecto al tema de

este estudio.

A UNITEC por aceptarme como estudiante y proporcionar los espacios adecuados para que se
Ilevara a cabo el aprendizaje y el presente trabajo.

A mis comparieros de labores, quienes a lo largo de este emprendimiento, me brindaron también

su tiempo y experiencias.

Guillermo Alfonso Diaz Pastora



INDICE DE CONTENIDO

CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION............cccc..cccc. 1

Ll INTRODUCCION ..o e,

1.2 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA . ... oo

ORIGEN DE LA BOLSA DE VALORES.............ooiiiiiiiiiiiii i
CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL. ........oouuiiiiiiiiiiiiiieiiee e 4
1.3 DEFINICION DEL PROBLEMA ... ....ouuiiiiiiee e, 5
1.3.1 ENUNCIADO DEL PROBLEMA ........ccoiiiiiiii ittt
GLOBALIZACION FINANCIERA........oomtiiiiiiee e 6
1.3.2 FORMULACION DEL PROBLEMA . ........ccoiiiiiiiiiiiieeeeee e, 6
1.3.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION . .....ooiiiiiiie e 7
14 OBIETIVOS. ..o e
1.4.1 OBJETIVO

GENERAL. ...
1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS. ...t 7
L5 JUSTIFICACION. ..o,
CAPITULO Il. MARCO TEORICO.......coiiiioio oo, 9
2.1 ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL........uiiiiiieie e, 9

2.1.1 ANALISIS DEL MACRO ENTORNO.. .. ..ovinie e 9



TITULOS VAL ORES . ..ot e, 9

LETRA DE CAMBIO . ..ottt 9
EL CHEQUE . .....ouuu e 11
LA ACCION. ... 12
INVERSION . ..ot 12
2.1.2 ANALISIS DEL MICRO ENTORNO.........ouiiiiiieiiiiie e 16
EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO.........oiiiiiiiiiii e 16
LA BOLSA DE VALORES EN C.A ... ...ciiiiimiii e, 16
BOLSA DE VALORES DE PANAMA ... 17
BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR.........ouiii i 18
BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA.........ouiiiiiiieiiee el 18
BOLSA DE VALORES DE COSTA RICA......c.ouuuiiiiiiiiee e, 19
BOLSA DE VALORES DE GUATEMALA ........coouuuiiiiiiiiiiee e 19
ALGUNOS ANTECEDENTES INTEGRACIONISTAS .......uiiiiiiiiie e 19
2.1 3ANALISIS INTERNO. ..ottt 20
RESENA HISTORICA........ouiiiii e 21
PROCESO GENERAL DE INVERSION. ...ttt 23
LA ACADEMIA . .....oiiiii e 27

2.2 TEORIA DE SUSTENTO . ... oottt e, 28



2.3 CONCEPTUALIZACION . ...l 29

MARCO LEGAL. ... ..ouuieeeeeee e, 30
LEGISLACION NACIONAL VIGENTE. ........uuuuiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 30
LEY DE LA CNBS... ..ot 30
CODIGO DE COMERCIO. ..ottt 31
LEY DEL MERCADO DE VALORES.........oooiiiiiiiiiiiie i, 33
CALIFICACION DE BONOS. ...ttt 35
(DEUDA O CAPITAL?. ...t ssss st ns e 35

CAPITULO I1l. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

3.1 CONGRUENCIA METODOLOGICA. ......cooiiiiiiit oo 36
3.LIMATRIZMETODOLOGICA. .. ..o 36
3.1.2 OPERACIONALIZACION DE VARIABLES. ........cooiiiiiiiiiiiieieeiiie 37
BB HIPOTESIS. ... ., 39
VARIABLES. ... e 39
DEPENDIENTE . ...t e, 39
INDEPENDIENTES. ... ..o, 39
32METODOS Y TECNICAS. ....ooiii e, 44
METODO HIPOTETICO DEDUCTIVO. ..ot 44



METODO DESCRIPTIVO......uuiiiiiiee e 44

METODO ANALITICO. ... 44
3.3 DISENO DE LA INVESTIGACION..... ..ot 44
3.3 LPOBLACION. .. ..outi e 45
3.3.2 TAMARNO DE LA MUESTRA ... .., 46
3.3.3 UNIDAD DE ANALISIS. ... 46
3.3.4 UNIDAD DE RESPUESTA ... oottt 47
3.3.5 TECNICAS E INSTRUMENTOS. .....coiiiiiiiiiii it 47
3.3.6 FUENTES DE INFORMACION. ........cooiiiiiii it 47
3.3.7 LIMITANTES DEL ESTUDIO. ...ttt 47
CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS..cuituieuiineeneeneeneeneeneeneeneen 48
4.1 RESULTADOS Y ANALISIS. ..ot 48
DIAGRAMA DE ISHIKAWA . ...ttt 56
CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES......ccccceuneee. 57
CONCLUSIONES. ... ..o, 57
RECOMENDACIONES. ...t 58
CAPITULO VI. APLICABILIDAD. ccctttttttttttaaaneeeeteeeeeeeessssssnnnassssscces 59
ESTRUCTURA . ..ot 59



6.2 INTRODUCCION. ..ot 60

6.3 DESCRIPCION DE LA PROPUESTA.......ccommiie i, 60
6.4 SEGMENTOS. ..o 60
6.4.1 FACTORES Y CONCEPTOS.......ommiii it 60
6.4.2 APLICACION PRACTICA.........ouiiiiiii i, 61
643 MATRIZ. ... 62
6.4.4 RESULTADOS . ....ooniiii e, 62
6.4.5 CONCLUSIONES. ... .00ttt 63

DIAGNOSTICO. ..., 64
6.5 PRESUPUESTO. . ..o, 64
6.6 CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES........oiiiiieiiiie e, 65

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS. ..ccuuitttieeietiiereerneeeenneeeenneeesnnnnns 66



CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presenta el problema como una falta, carencia o desconocimiento, asi como
los antecedentes, objetivos (General y Especificos), las preguntas de investigacion y la

justificacion para su estudio.
1.1 INTRODUCCION

El presente trabajo presenta un diagnostico de la situacion actual de la actividad bursatil en
Honduras, describiendo desde sus inicios en la edad media en Europa y su origen en Honduras en
la segunda mitad de la década de 1970 y hasta estos dias, su aporte al desarrollo econémico del
pais, los participantes del mercado y los instrumentos tranzados. El papel que juega como fuente
de financiamiento para el emprendimiento de proyectos productivos, al mismo tiempo se hace
una comparacion de esta actividad con el resto de los paises de Centroamérica, con lo que se
pretende explicar las razones del porque se ha limitado a la compra y venta de instrumentos
financieros de renta fija y que factores influyen sobre las intenciones de los posibles
inversionistas. A través de la elaboracion de una matriz en la que se establezcan los niveles de
influencia de factores propuestos como: capital, plazo, rendimiento, conocimiento de la actividad

bursatil, entre otros.
1.2 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Los seres humanos por naturaleza son sociables y esta condiciéon los lleva a interactuar y
establecer alianzas de todo tipo, con el fin de alcanzar objetivos en comdn y gozar de los mismos
beneficios como resultado de la misma (alianza), es asi que se pueden formar alianzas de tipo

militar, politica y comercial, con lo que se forman nuevas sociedades.

Dado que las sociedades nacen con el fin de satisfacer necesidades y deseos, surge el comercio y
en su fase mas basica aparece el trueque. Cambio directo de un producto o prestacién contra otro
producto u otra prestacion, en el caso de los trueques existen dos modalidades primitivas: el
trueque libre o comercio mudo y el trueque forzado o pillaje con indemnizacion (Martinez, 1996,

p. 11). El trueque no ha desaparecido como tal en la actualidad, al contrario, en zonas de dificil



acceso, esta es la forma en que las personas obtienen bienes o servicios de primera necesidad. En
la medida que las sociedades evolucionaron, la practica del intercambio de articulos o
prestaciones 1 a 1, fue desplazada por la introduccion de papel moneda, con lo que se
profesionalizé la actividad comercial y los individuos comenzaron a acumular capital en lugar de

articulos.

En tiempos remotos, los poseedores de metales preciosos como oro y plata los depositaban en
casas de orfebre, generalmente recibiendo a cambio un documento que hacia constar el deposito
de ese metal y la obligacion de devolver al depositante cuando éste lo solicitara. Los tenedores de
estos recibos llegaron a pensar que puesto que el nombre del depositante aparecia en los mismos,
estos podian ser usados como medio de pago de deudas mediante el endoso (Rioja, 2014, p. 131).

Maés tarde los mismos orfebres, comenzaron a emitir los recibos por los metales preciosos
aceptados en deposito, no de nominal sino que al portador de tal forma que, podian pasar por
diferentes manos, con lo que se elimind la necesidad de endosar el recibo y esto constituyd el
origen del papel moneda como se usa hoy en dia. Lo que comenz6 siendo una préctica local, con
la expansién del comercio por via maritima se convirtié en internacional, y posteriormente los
documentos emitidos se transformaron en un objeto o mercancia para comerciar, siendo asi como
la transferencia de la propiedad de dichos documentos, dio paso al surgimiento del llamado

mercado bursatil o de valores.

» Comercio: hecho y resultado de comerciar. La actividad comercial data desde el origen del
hombre como especie, ya que las tribus realizaban el intercambio de bienes o articulos de valor

para las partes, también conocido como trueque.

« Comerciar: comprar, vender y cambiar cosas con fin lucrativo, entendiendo por lucro, al
provecho o beneficio obtenido por las operaciones de un negocio. Hace méas de 100 afios Karl
Marx, en su manifiesto comunista, afirmaba que era el lucro o la intencién de obtener beneficios
financieros derivados de la realizacién de una actividad, lo que motiva a las personas (McClellan,
1989).



ORIGEN DE LA BOLSA DE VALORES

Las bolsas son establecimientos legalmente autorizados en donde se llevan a cabo operaciones
mercantiles relativas a titulos valores en cumplimiento con las 6rdenes de compra y venta que

reciban los agentes u operadores de bolsa cuya labor es la intermediacion (Brull, 2007, p. 36).

La funcidn de la bolsa es el establecimiento de un centro de inversion y relacion entre los
ahorristas e inversionistas, es decir que las bolsas de valores proveen a las personas naturales y
juridicas en su condicion de agentes con superavit de capital, el espacio para relacionarse con las
empresas que necesitan fondos para realizar los proyectos dentro de su presupuesto de capital.

Todo esto en un ambiente que refleje seguridad y transparencia.

Se entiende por presupuesto de capital al proceso de evaluacion y seleccion de inversiones largo
plazo que concuerdan con las metas de la empresa de maximizar la riqueza del propietario
(Gitman, 2003, p. 305).

La bolsa como institucién, data de finales del siglo XV en las ferias medievales de la Europa
Occidental. En esas ferias se inici6 la practica de las transacciones de valores mobiliarios y
titulos. En 1460 se cred la Bolsa de Amberes a la que se reconoce como la primer institucién
bursatil en sentido moderno, para 1570 surge la Bolsa de Londres, en 1595 se cre6 la Bolsa de
Lyon y en 1792 la de Nueva York, siendo esta la primer Bolsa de Valores del Continente
Americano (Brull, 2007, p. 13). Por lo que se puede afirmar que estas ferias instaladas en los
espacios libres de las ciudades se sitian en medio, del comercio realizado por las tribus y el

comercio de hoy dia.

Al hacer referencia al comercio inevitablemente se piensa en términos de un mercado,
entendiéndose éste como el lugar en el cual convergen compradores y vendedores; aun cuando
este concepto es basico, permite la comprension de la actividad comercial como tal. Esta
actividad evoluciond de manera que ya no solo se compraban bienes tangibles, sino otros de
caracter no tan material (productos agricolas no cosechados) y haciendo que los mercados se
volvieran cada vez mas complejos con la tranza de titulos valores (obligaciones o bonos y

acciones), con lo que surgen los mercados de capital.
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Figura 1. Bolsa de Amberes
Fuente: artehistoria.com

Las instituciones en las que se realiza el comercio de titulos valores son conocidas como bolsa y
es el lugar en que las personas naturales y juridicas en su condicion de agentes con superavit
pueden adquirir titulos valores emitidos por empresas de distintos sectores que participan como

agentes con déficit de fondos y que los necesitan para el emprendimiento de nuevos proyectos.
CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL

Entre 1800 y 1913 el comercio mundial crecid rapidamente, marchando muy por delante del
crecimiento de la produccion. Este comercio estaba dominado por Europa, cuyas relaciones con
el resto del mundo consistian fundamentalmente en el intercambio de bienes manufacturados por
articulos primarios. A pesar de la expansion del proceso de industrializacion que se produjo de
1850, la participacién de los articulos primarios en el comercio mundial permanecio

sensiblemente estable, acontecimiento que se explica por una leve disminucién de la demanda de



dichos articulos por parte de los paises desarrollados que se compensaba por un moderado

crecimiento en el comercio de articulos primarios entre los paises subdesarrollados.

A lo largo del periodo siguiente a la década de 1870, la participacion de los alimentos y de
materias primas en el conjunto de productos primarios tendid a decrecer, mientras la
participacion de los productos no agricolas aumentaba. La naturaleza general del nuevo modelo
de comercio mundial estd suficientemente clara. Consistia en un cambio de bienes
manufacturados por materias primas y alimentos entre los paises industrializados de Europa y
Norteamérica y los paises productores de articulos primarios situados en el resto del mundo
(Estella, Arribas & de Haro, 2001, p. 102).

Estella, Arribas & de Haro (2001). Afirman que los resultados del sistema multilateral de

comercio son:

e Permitio a los paises obtener los medios internacionales de pago que pudieron usarse para
adquirir bienes y servicios adicionales no disponibles en un sistema bilateral.

e Permitio que los servicios de la deuda fueran transmitidos en un proceso circular desde el
prestatario hasta el prestamista.

e Promovio las transferencias de inversion extranjera sobre bases también multilaterales.

e Minimiz6 la necesidad de transferencias de oro para conseguir los correspondientes

equilibrios.
1.3 DEFINICION DEL PROBLEMA
1.3.1 ENUNCIADO DEL PROBLEMA

La globalizacion, los avances en las tecnologias de informacion y comunicacion (TIC) definidas
como el conjunto de actividades que facilitan por medios electrénicos el archivo, procesamiento,
transmision y despliegue interactivo de informacion (Cardona, 2009, p. 58) vy la evolucion de los
instrumentos financieros han permitido que se pueda tranzar casi cualquier cosa que tenga valor
en los mercados bursatiles mundiales. Los factores antes mencionados han cambiado el concepto

tradicional de mercado, puesto que ya no es necesario la presencia fisica de los oferentes y



demandantes en un lugar y tiempo especifico para poder negociar las mercancias, ahora una
persona ubicada en México y que esté interesada en invertir su capital en la produccién de grano
de soja en Argentina puede hacerlo sin el inconveniente de desplazarse, llevar consigo el capital y
negociar o pactar los términos de la compra de esa produccion agricola en particular con el
productor. Este ejemplo bésico, describe como los mercados bursatiles ayudan a la realizacion de

negocios que generan desarrollo econémico.
GLOBALIZACION FINANCIERA

Puede entenderse como la generacion de una estructura de mercado caracterizada por el comercio
de capitales en el nivel mundial, por parte de agentes que consideran las actividades financieras
nacionales e internacionales como parte de su actividad y que ha representado una mayor

diversificacion y expansion de las fuentes y usos globales financieros.

En este proceso de globalizacion financiera juega un papel muy importante la innovacion
financiera, el surgimiento de nuevos instrumentos que ofrecen variadas oportunidades de
inversion y ahorro, lo que implica para los inversionistas nacionales y extranjeros, contar con

instrumentos mas agiles para movilizar el capital en todo el mundo (Cabella, 1999, p. 105).

Lo que se puede observar sobre el desarrollo de la actividad bursatil hondurefia, es que son cuatro
factores los mas importantes desde el punto de vista de esta investigacion y que dan origen a la

misma;

1. El tipo de instrumentos, entendiéndose que de la gama de titulos valores, el mercado bursatil

hondurefio el que mas circula es el bono, también llamado instrumento de deuda de renta fija.

2. Los inversionistas, los que son mayormente personas juridicas y casi siempre del mismo sector

empresarial, lo que deja por fuera a la inversion personal.

3. Los emisores, los que determinan el tipo (factor 1 propuesto) de instrumento que circula
inclindndose hacia la emisidn de instrumentos de renta fija, dada la naturaleza recelosa de las

principales empresas emisoras de titulos.



4. El capital de que se dispone para invertir.
1.3.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

La falta de un mayor numero de instrumentos financieros de inversion y la reducida participacion
de capital en montos, de personas naturales en el mercado bursatil hondurefio. Esto nos lleva a
plantear la siguiente interrogante ¢ Qué tan factibles es desde el punto de vista del mercado que se
diversifiquen los instrumentos financieros que actualmente circulan en el mercado de valores
nacional?

1.3.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

¢ Cuales son los instrumentos financieros transados en el mercado de valores hondurefio?

¢ Cudles son los elementos que ejercen influencia en las decisiones de inversion?

¢Cual es el grado de conocimiento que tienen las personas sobre la actividad bursatil?

¢Quiénes son los sujetos del mercado?
1.4 OBJETIVOS
1.4.1 OBJETIVO GENERAL

Contribuir al mejoramiento de la actividad bursatil en Honduras, mediante la elaboracién de una
matriz, que permita analizar los factores que ejercen influencia sobre la toma de decisiones de
inversion de las persona hacia el mercado de valores hondurefio, para determinar si este (el
mercado de valores), es una alternativa de inversién. Todo esto con el fin de estimular la
participacion de nuevos agentes en la realizacién de nuevos negocios que generen desarrollo

econdémico.
1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1) Identificar los tipos de instrumentos financieros transados en el mercado de valores

hondurefio.



2) Analizar la posicion del mercado de valores hondurefio.

3) Determinar los elementos que ejercen influencia sobre las intenciones de inversion de las

personas naturales en el mercado de valores hondurefio.

4) Proponer una matriz de factores que permiten diagnosticar la posicion del mercado de valores

como fuente de financiamiento.
1.5 JUSTIFICACION

El presente trabajo tiene su origen en experiencia personal del investigador, la cual le permitid
inferir que el mercado de valores hondurefio, se centra mayormente en la comercializacion de

instrumentos de deuda de renta fija y que los principales compradores son personas juridicas.

Por lo que se hace necesario determinar los posibles factores que ejercen influencia sobre las
intenciones inversion sobre todo de las personas naturales, el grado de influencia y porque no se
visualiza al mercado de valores como una opcién hacia la cual dirigir el excedente de capital,

hacia aquellas entidades con déficit, con el fin de impulsar la actividad bursatil nacional.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

Este capitulo contiene un andlisis de la situacién actual del macro entorno, micro entorno asi
como un andlisis interno del mercado burséatil nacional, la teoria de sustento, la conceptualizacion

y el marco legal base de la investigacion objeto de estudio.
2.1 ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL
2.1.1 ANALISIS DEL MACRO ENTORNO

Dado que el comercio multilateral abri6 las puertas a la globalizacion financiera, los mercados de
valores juegan un papel importante en el proceso de obtencion de fondos provenientes de los
inversionistas, para ser aplicados en proyectos de interés de empresas, mediante la emision de

titulos valores.
TITULOS VALORES

La denominacidn de titulos-valor; tiene sus origen en la doctrina germanica, designa una serie de
documentos nacidos en épocas diferentes y que recogen derechos distintos, cuya posesion es
necesaria, salvo situaciones excepcionales (robo, pérdida o extravio), para el ejercicio del derecho
contenido en el. Estos surgen por necesidad de la practica negocial, su origen se sitda en la Baja
Edad Media y méas concretamente en los siglos XI1 y XIlI en la etapa del renacimiento comercial

que permite superar la estructura agraria y feudal de la Europa Occidental (Gadea, 2007, p. 17).
LETRA DE CAMBIO

Como casi todas las instituciones mercantiles a excepcion de las sociedades anonimas, la letra de
cambio nace como consecuencia de la actividad de los comerciantes destinada a facilitar el

trafico del crédito y el dinero (Ruiz, 2007).



Todos los doctrinantes sostienen que el documento que dio origen a los titulos-valores fue la letra
de cambio, pues a partir de esta se cimentaron las bases y se consolidaron los criterios que hacen
parte integral de este derecho de reciente creacion. Fue en la Edad Media (siglos XII y XIIlI),
época en la que comenzaban a florecer las ferias y mercados como centro de reunion de
comerciantes, viajeros, mercenarios y aldeanos; donde se intercambiaban mercancias y monedas,

se prestaban toda clase de servicios.

Con la creciente actividad comercial de entonces, aparecieron ladrones y malhechores que
atacaban continuamente a las caravanas para apoderarse del dinero de los comerciantes y ante
esta situacion los comerciantes y cambistas ubicados en la entrada de la(s) feria(s) trocaban las
distintas monedas y cobraban un pequefio sobreprecio por este servicio y con lo que se

institucionaliz6 una operacion llamada “Cambium Trayectitium”.

Tal operacion consistia en recibir una moneda en lugar determinado, con la obligacion de
devolver la misma denominacion o la que fuera acordada en otro lugar distante y esta devolucion
debia hacerse en persona o por un delegado. Un comerciante florentino quiso hacer un pago en
Venecia, entonces se present6 ante un campsor, el titular de una casa de cambio y convino con el
entregarle una determinada cantidad de moneda florentina, el campsor le dio un documento en un
primer momento en forma notarial, en que acusaba recibo de esta suma en moneda florentina y
prometié pagar por intermedio de un comerciante veneciano la suma correspondiente en moneda
veneciana en Venecia a la persona con la cual habia contratado en Florencia, o a otra persona en
particular (un acreedor de aquella). El campsor dio ademas una carta destinada a un amigo suyo
en Venecia para que cargara el pago a su cuenta, esto indica la existencia de dos documentos: el
acuse de recibo de la cantidad de dinero en moneda de curso y la carta por medio de la cual se da
la orden de pago (Gaitan, 2009).

En un segundo momento en vez de dos documentos se usé solo uno, es decir, el campsor
florentino daba al comerciante florentino un documento dirigido al comerciante en Venecia,
redactado en los siguientes términos: “he recibido del comerciante florentino tal, tanto dinero en
moneda florentina y le he prometido el contravalor en moneda veneciana; hagame el favor y

pague esta suma a fulano; yo me obligo a restituirle la suma”.



La caracteristica de estas primeras letras de cambio se llamoé distancia loci. Esto se explica por lo
siguiente: tanto el campsor florentino como el comerciante en Venecia pedian cierta
remuneracion por su trabajo y como en aquel entonces regia la prohibicion canénica de tomar
intereses, se tenia que justificar la inclusion de provecho de aquellos en el calculo de la suma de
cambio, esto se hizo diciendo que el campsor tenia que transportar el dinero de Florencia a
Venecia. La letra de cambio era un papel de pago en virtud de la cual se podia realizar un solo

pago a la persona indicada en la letra.

Maés adelante, la letra de cambio se convirtié de un papel de pago, a un papel de circulacion y
esto ocurrio desde el momento en el cual se indico en la letra, que el pago podia ser realizado a
determinada persona o a su orden, es decir cuando se contd con la posibilidad del endoso
(Goldschmidt, 2008, p. 596).

El endoso es una forma de transmitir la propiedad de una cosa mueble que se llama titulo valor a
la orden (Ruiz, 2007, p. 669).

EL CHEQUE

Se atribuye su origen a los comerciantes holandeses, estos comerciantes confiaban a cajeros
publicos la custodia de sus capitales, de los que disponian por la emision de érdenes de pago a
favor de terceros y a cargo de sus custodios. Estos documentos fueron Ilamados letras de cajero y
posteriormente fueron sujeto de regulacién en la ordenanza del 30 de enero de 1776.

Originalmente las operaciones bancarias de deposito se hacian con una finalidad Unica de
custodia. Mas tarde y frente a la necesidad de movilizar los fondos y para evitar el manejo de
efectivo, se crearon las ordenes de transferencia para aquellos casos en los que el emisor y el
beneficiario de la orden de pago fueran clientes del mismo banquero. En estos casos el pago del
dinero en efectivo se sustituyd, primero por un acuerdo de los interesados, con el banco a través
de un traslado de fondos de una cuenta a otra, posteriormente con los llamados “Mandatos de
Transferencia” un procedimiento mas simple en el que el depositante ordenaba al banco la

transferencia de fondos a la cuenta del beneficiario.



Este sistema operd por mucho tiempo Unicamente entre clientes del mismo banco. Sin embargo
para satisfacer la necesidad de realizar pagos a terceros, se crearon los mandatos de pago,
inicialmente considerados como letras de cambio que eran giradas a la vista y contra un banco.
Este derecho es todavia importante en el derecho anglosajon y por el incremento de este tipo de
transaccion fue regulado por diferentes ordenanzas tales como: Bill of Exchange Act, de 1882
(Gaitén, 20009, p. 23).

LA ACCION

El principal activo financiero de un mercado de renta variable recibe el nombre de accion.
Habitualmente se define a las acciones como la parte alicuota del capital social de la empresa que
las ha emitido. Por tanto poseer una accién de una empresa significa ser propietario de la misma

en una proporcion igual a la que esa accion represente sobre el total de acciones emitidas.

Cuando una empresa cotiza en bolsa, los compradores y vendedores determinan el precio de sus
acciones mediante la oferta y demanda. La determinacion de este precio en definitiva supone, en
definitiva la valoracion que hace el mercado sobre las expectativas de las empresas que cotizan.
Por ese motivo se puede considerar a la bolsa como el barémetro de la economia (Brun, Elvira &
Puig, 2008, p. 14).

Las acciones confieren a sus tenedores los siguientes derechos:
* Derecho al cobro de dividendos, también llamado derecho candnico de la accidn.
* Derecho de transmision, la bolsa facilita el ejercicio de este derecho.

* Derecho preferente de suscripcion.

* Derecho politico, este derecho le permite al accionista voz y voto en lo que respecta al manejo
de la empresa, pero este derecho se ve condicionado por el tipo de accion que se posee, ya que
solo los duefios de acciones comunes pueden ejercer este derecho, no asi aquellos que posean

acciones preferentes.

INVERSION



““Inversion es simplemente cualquier instrumento en el que se puede colocar fondos con la
esperanza que generen rentas positivas y/o su valor se mantenga o aumenta™ (Gitman, Joehnk,
2004, p. 4). Pero esta definicion permite preguntarse: ¢Qué es un instrumento financiero?, pues

es el medio por el cual las empresas privadas o publicas captan fondos del pablico.
Existen dos tipos de instrumentos:

. Instrumentos de renta fija, la literatura tradicional los define como titulos de deuda que
tienen retribucion fija permanente, tales como papel comercial, bonos pagarés y otras

obligaciones como certificados de deposito y acciones preferentes (Puentes, 2006, p. 111).

. Instrumentos de renta variable, conjunto de valores cuyos flujos futuros no son fijos ni
conocidos. Desde el punto de vista préctico renta variable es sinébnimo de acciones comunes, que
son instrumentos emitidos por las corporaciones, en las cuales el inversionista asume todo el
riesgo, puesto que no tiene ninguna garantia de retorno por renta ni retorno del capital invertido
(Puentes, 2006, p. 118).

Los mercados de capitales estan compuestos por 4 pilares fundamentales: El Sistema Bancario,
Las Bolsas y Mercados de Valores, Las Empresas y Las Personas Fisicas. A continuacion se

describe el papel cada uno de ellos juega en los mercados de capital.

* Bancos: son los que captan los fondos de las personas fisicas (juridicas o naturales) y con esos

fondos realizan otras inversiones.

* Bolsas y Mercados de Valores: son mercados organizados y especializados en los que se
realizan transacciones con titulos valores por medio de intermediarios autorizados conocidos
comunmente como casas de bolsa o puestos de bolsa. Su funcién es proporcionar al potencial
inversionista informacion veraz, objetiva y de forma permanente, las empresas inscritas y sus

emisiones, operaciones que en ella se realicen, asi como supervisar todas sus actividades.

» Las Empresas: estas juegan un doble papel, ya que pueden participar como emisores de titulos

valores o como inversionistas.



» Las Personas: como agentes economico con excedentes de capital, acuden a instituciones que
les sirven como intermediarios para colocar ese capital excedente en empresas que estan habidas

de fondos para emprender ciertos proyectos (Brull, 2007).

Los mercados de valores relinen a compradores y vendedores de valores y son mecanismos
creados para facilitar el intercambio de activos financieros, los mercados de valores se clasifican
en mercado primario y mercado secundario, ambos implican la compra y venta de activos
financieros, con la diferencia que el mercado primario se tranzan primeras emisiones y en el
mercado secundario se tranzan activos financieros que previamente fueron adquiridos por una
persona natural o juridica y que de nuevo estan en circulacién para ser adquiridas por alguien mas
(Alexander, Sharpe & Bailey, 2003). Como la actividad bursatil va de la mano con el comercio
internacional y lo que afecta a esta actividad tiene repercusiones tanto a nivel nacional como a
nivel mundial, se debe tomar conciencia de los errores del pasado, para evitar la formacién de

burbujas financieras que desestabilizan la economia de las naciones.

La burbuja es definida como la formacion de un montante muy elevado de capital ficticio
(Chesnais, Dumenil, Levy & Wallerstein, 2002, p. 112). Dicho de otra forma es un fenémeno que
se produce en los mercados. Consisten en un aumento progresivo y exagerado del precio de un
activo o de un bien, este aumento perdura durante meses o incluso afios, hasta que se empiezan a
producir fuertes fluctuaciones en el precio y finalmente una fuerte caida, que se Ilama estallido de
la burbuja. EIl estallido de una burbuja financiera puede acarrear quiebras de empresas y crisis

econdmicas.

Los indices bursatiles usados en los mercados de valores son un Nimero indice que refleja la
evolucion de los precios de un conjunto de acciones a lo largo del tiempo y sirven como
indicadores de desempefio del mercado global o de un conjunto particular de mercados. Los
mercados de valores han influido de forma positiva a lo largo de su historia a la generacion de
riquezas para paises y personas fisicas, asi como de forma negativa a crear las peores crisis
financieras llevando al cierre de empresas, pérdida de fuentes de empleo, saturar los servicios de
asistencia social y estas crisis afectan capacidad de los gobiernos para atender de forma eficiente

las necesidades de la poblacién.



Por tal razén en Estados Unidos de Ameérica, se cred la Security and Exchange Commision o
SEC, por sus siglas en inglés, cuyo principal proposito es “La funcion principal es proteger a los
inversionistas y mantener la integridad de los mercados de valores”. La SEC supervisa también
otros participantes clave en el mundo de las bolsas y mercados financieros, incluyendo las bolsas
de valores, los corredores, los consejeros de inversiones, los fondos mutuos, y los consorcios

controladores de empresas de servicio publico (Security and Exchange Commision).

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, desarrolla (IOSCO), que implementa y
promueve la adhesion a las normas internacionalmente reconocidas para la regulacion de valores.
Trabaja intensamente con el G20 y el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) en la agenda
global de reforma regulatoria. Los Objetivos de IOSCO y Principios de Regulacion de Valores
establecen 38 principios de la regulacion de valores, que se basa en tres objetivos de la regulacion

de valores, Estos son:

« La proteccion de los inversores,

* Garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes,

* Reducir el riesgo sistémico. (International Organization of Security Commission)

Es asi que vemos una gran preocupacion por los paises en los que los mercados de valores son
mas fuertes, para controlar la actividad bursétil a nivel mundial, con lo que se busca proteger al
inversionista, prevenir el lavado de activos, evitar la financiacion al terrorismo y la proliferacion

de armas de destruccion masiva. Estos esfuerzos generan un ambiente de solidez y confianza para

los participantes en los mercados de valores.


http://www.security/

Figura 2. Actualidad del Mercado de Valores

Fuente: Bolsa de Valores Club
2.1.2 ANALISIS DEL MICRO ENTORNO
EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC)

Acuerdo entre Canada, Estados Unidos y México, para reducir barreras comerciales, como los
aranceles (Clement& Pool, 1997,481).

En los afios cercanos al tercer milenio la region centroamericana sigue siendo basicamente pobre,
esta pobreza se evidencia en los indices de bajo crecimiento y desarrollo. La década de 1980 fue
de cero crecimientos, debido a problemas de la deuda externa, sino que también por los disturbios
civiles en tres de sus republicas, por lo que se le conoce como la década perdida. En este sentido
las economias centroamericanas necesitan ciertos cambios para poder mejorar su posicion a nivel

mundial.

Un factor favorable al proceso de integracion econdmica en la region durante los afios sesenta y
setenta fue el crecimiento del comercio intrarregional, que para 1979 habia alcanzado 1 billon de
ddlares, lo que significativa el inicio de un comercio dindmico entre los paises del area y a su vez

un crecimiento de sus respectivos mercados, lo que no fue mas que una ilusion luego de los



acontecimientos de la Ilamada década perdida. Es asi que los paises centroamericanos deben
pensar como una sola region o blogue econémico, para obtener beneficios individuales o de pais

y generales para la region.

En un ambito de alto crecimiento las empresas centroamericanas podrian emitir valores, en los
mercados de capital locales e internacionales y esto a su vez propiciaria consolidacion del sector
corporativo, que es precisamente lo que los paises en vias de desarrollo necesitan para competir

exitosamente en los mercados internacionales (Giron, Ortiz & Correa, 1995).
LAS BOLSAS DE VALORES EN C.A.

Tomando en cuenta los patrones globales, continentales y regionales de desarrollo y del potencial
que en el futuro tengan los mercados de capitales como motores de un verdadero desarrollo para
C.A. Al respecto se debe aclarar que los mercados de valores de cada pais se desarrollaron de
forma independiente, aunque bajo un esquema de integracion regional que en la practica no ha
logrado al 100 por ciento el objetivo de generar el desarrollo econdémico en la regién y es asi que
se observa una gran diferencia entre los sujetos del mercado, los instrumentos y los montos
tranzados, de cada pais y el aporte que la actividad bursatil hace al desarrollo de proyectos

productivos.

Una variable béasica a ser considerada para ser aplicada a politicas que desarrollen los mercados
de capitales regionales, es la influencia de sus sistemas financieros poco avanzados. Como
resultado la captacion de fondos, permanece restringida y la asignacion de recursos a las
diferentes alternativas de inversion es ineficiente. Las empresas se limitan en gran medida por el
autofinanciamiento (emisién de valores) o acuden también a la banca comercial. Esta ultima
opcion de financiamiento es la mas usada pero la mas problematica ya que el crédito bancario es
por lo general a un plazo menor al periodo de recuperacion de la inversion del proyecto (Giron,
Ortiz & Correa, 1995).

Asi, es extremadamente valioso el papel de los mercados de capital, en el proceso de
recuperacion e integracion de las economias de la zona. No todos hacen un uso eficiente de los

mercados de capital, en primer lugar el financiamiento con acciones por parte de las empresas es



reducido y ocasional. En segundo lugar en los mercados secundarios las acciones no se cotizan
bien, aunado a esto los mercados de capital de la zona se caracterizan por un mayor desarrollo de

los instrumentos de deuda de renta fija o bonos.

Por su parte Costa Rica, Guatemala y Honduras, han estado instrumentando técnicas de
modernizacion para incrementar el volumen y calidad de las transacciones en sus bolsas. Cabe
destacar que las bolsas de C.A. concentran sus operaciones en actividades a corto plazo o de
dinero, pero al respecto las estadisticas de la actividad bursatil indican que la mayoria de los
titulos negociados hasta 1992 eran de corto plazo o menores a 360 dias, sin embargo en Honduras
se registraron operaciones con plazo mayor a 361 dias. Las bolsas locales se caracterizan también
por la compra venta de titulos gubernamentales que representan mas del 50% de las operaciones
(Girdn, Ortiz & Correa, 1995).

BOLSA DE VALORES PANAMA

El 26 de junio de 1990 la BVP inicia operaciones al llevar a cabo su primera sesién de
negociacion, con lo cual se inicia una nueva etapa en el desarrollo del mercado de valores en
Panama. Mientras transcurre la década de los noventa, la BVP va consolidando su participacion
dentro del competitivo mercado de intermediacion financiera, se incorporan mas participantes en
calidad de puestos de bolsas, emisores e inversiones, surgen nuevas instituciones de apoyo y se

observa un incremento constante en los volimenes de negociacion afio tras afio.

Durante el afio (2015), el sector corporativo sigui6 teniendo un papel estelar en este mercado, con
el 72.3% del volumen total negociado que cerré con un monto de US$5,246.9 millones, volumen
que a su vez se mantuvo casi al mismo nivel del 2014 (US$5,256.2 millones) (Bolsa de Valores

de Panama)
BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR

La Bolsa de Valores de El Salvador, es una institucion privada que cuenta con bases que datan de
los afios 60, y cuya trayectoria y periodos de formacion se han visto influenciados por la vision a

futuro de los fundadores de la misma, la cual ha llevado a BVES a ser una empresa vanguardista,



solida e innovadora. En 1960 inician los primeros esfuerzos para crear la primera Bolsa de
Valores de El Salvador, la cual inaugura operaciones el 15 de marzo de 1965, sin embargo en
1976 se acuerda su disolucion. El 13 de Febrero de 1992 se inauguran las instalaciones de la
Bolsa de Valores, por el entonces Presidente de la Republica, el Lic. Alfredo Cristiani. El inicio
de operaciones fue el 27 de abril de 1992, transando en la Sesion de Negociaciones inaugural un
total de ¢118,650 ($13,560). La figura mas comun de valores en nuestro mercado fue, y sigue
siendo, el Certificado de Inversion, cuyo nacimiento tuvo lugar el 27 de Septiembre 1992 (bolsa

de valores de El Salvador)
BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA

La Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN) es fruto de una iniciativa del sector privado
nicaraguense fundada con el objetivo de impulsar el desarrollo y modernizacion del sistema
financiero nicaragliense, en el marco de un proceso de liberalizacion de mercados emprendidos
desde el afio de 1990. Las primeras operaciones bursatiles de la historia de Nicaragua se llevaron
a cabo el 31 de enero de 1994. La Bolsa de Valores de Nicaragua es el inico mercado organizado
de valores que existe en el pais y que garantiza la transparencia y la seguridad de las operaciones

de compra y venta de titulos valores (Bolsa de Valores de Nicaragua).

BOLSA DE VALORES DE COSTA RICA

Los primeros intentos por establecer una Bolsa de Comercio en Costa Rica datan de la década de
los 40's, cuando se fundé la "Bolsa de Valores de San José". Hasta septiembre de 1970, un grupo
de empresarios agrupados en la Camara Nacional de Finanzas, Inversiones y Crédito (CANAFIC)
fundd la Bolsa Nacional de Valores (BNV). En 1974 nace la empresa estatal CODESA,
Corporacion Costarricense de Desarrollo que adquiere la totalidad de las acciones de la Bolsa,
puestas a la venta por el Banco Central. CODESA dio los pasos pertinentes para poner en
operacion a la Bolsa, que celebr6 su primera sesion el 19 de agosto de 1976, inaugurada
oficialmente el 29 de septiembre de ese mismo afio por el entonces Presidente de la Republica

Lic. Daniel Oduber Quirds (Bolsa de Valores de Costa Rica).



El interés por la integracion de los mercados de valores de los paises centroamericanos y el
desarrollo de un mercado regional de capitales, es una aspiracion congruente con los esfuerzos de
integracion economica regional y una necesidad imperiosa ante el reducido tamafo individual de
las economias centroamericanas. La integracion bursatil regional es una opcion interesante para
ganar eficiencia mediante economias de escala y generar una alternativa competitiva de
financiamiento para las empresas, mediante la emision de valores en un mercado ampliado, que
también beneficiaria a los inversionistas e intermediarios bursatiles, y en general, al desarrollo

financiero de la regién (Barboza, 2013, p. 1).
BOLSA DE VALORES DE GUATEMALA

La falta de un mercado organizado y especializado en el que, a través de intermediarios
profesionales se realizaran transacciones de titulos y valores, motivd en 1986 a un grupo de
guatemaltecos a llenar ese vacio que existia en el sector financiero del pais. Asi, a finales del afio
1987 mediante el acuerdo 99-87, el Ministerio de Economia autoriz6 la operacién de la Bolsa de
Valores Nacional, S.A. con lo que se estableci6 formalmente el Mercado de Valores en

Guatemala (Bolsa de Valores Nacional, S.A. Guatemala, 2016).
ALGUNOS ANTECEDENTES INTEGRACIONISTAS

* El primer esfuerzo importante en este campo se inicié en 1963 y concluyé en 1967 con dos
informes, ambos estudios se recomendd establecer una sola “Bolsa de Valores” para toda el area
mediante la suscripcion de un tratado entre los cinco paises, que regulara de manera uniforme

todos los aspectos legales que implicaba esa iniciativa.

« Un segundo esfuerzo, también desaprovechado, lo impulso la Federacién de Entidades Privadas
de Centroamérica y Panama (FEDEPRICAP) a principios de la década de los noventa,
coadyuvando a la creacion en enero de 1991 de la Asociacion de Bolsas de Comercio de
Centroamérica (BOLCEN).

 La iniciativa AMERCA fue anunciada por las bolsas de valores de Costa Rica (BNV), El
Salvador (BVES) y Panama (BVP) en agosto de 2007, como un proyecto para estandarizar las



reglas de negociacion de los tres mercados. Esta iniciativa pretende ser un mecanismo eficiente
de negociacion transfronterizo, mediante el cual los puestos (intermediarios) de las tres bolsas
puedan operar en cualquiera de ellas, utilizando una plataforma Gnica de negociacion, siguiendo

el modelo ndrdico de integracion bursatil (Barboza, 2013, p. 3).

Tal y como lo indican los datos oficiales de cada una de las bolsas de la region, tienen sus
origenes y difieren en tiempo, pero en propdsitos ya que todas persiguen el mismo fin, que es el
de impulsar y promover un espacio seguro para la intermediacion entre los sujetos del mercado,
con lo que se genera desarrollo econdmico. Asi mismo se puede ver una evolucion dispar entre
las bolsas de la region centroamericana, esto debido al tipo de instrumentos y montos tranzados,
con lo que se infiere que las bolsas que se limitan a la comercializacion de una gama limitada de
instrumentos, se ven en desventaja ante las mas desarrolladas en esta actividad. Esto supone que
los intentos de integracion de mercados de capitales en Centro América seria una realidad, pero

solo si los signatarios estan de acuerdo en participar en condiciones desiguales.
2.1.3 ANALISIS INTERNO

La actividad bursatil en Honduras tubo sus origenes en la segunda parte de la década de 1970
impulsado por La Organizacién de las Naciones Unidas y luego de la toma del poder politico por
los civiles en 1982, el gobierno de los Estados Unidos establecié las pautas que la economia
debia seguir durante el curso de esa década. Recomendando medidas como la apertura de la
economia nacional y la promocion de la exportacion de productos no tradicionales, una drastica
reduccion del gasto publico y el inicio de un programa de privatizacion para desmantelar a las

empresas estatales.

El nuevo programa econdmico se centrd en la adopcion de medidas para reducir la participacion
estatal, en la economia y la implementacion de politicas monetarias sugeridas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI). La quiebra de la Corporacion Nacional de Inversiones
(CONADI), creada por el gobierno desarrollista para estimular el desarrollo industrial, por medio
de la inversion directa y créditos a empresarios, demostré que la reorientacion economica del

estado que se puede beneficiar a unos, pero a costo de descapitalizar la nacion. Algunas de las



empresas que para aquella época habian solicitado créditos de la CONADI, luego de algln
tiempo se declararon en bancarrota y el estado asumio los costos y deudas de esas empresas
fracasadas (Barahona, 2005, p. 261).

La polémica mas aguda se produjo sobre la quiebra de la empresa Mejores Alimentos, que
traslado a la CONADI una deuda de mas 48 millones de lempiras, todo esto con la venia del
estado ya que en ninguno de los casos se establecid responsabilidad penal, para 1984 todos los
indicadores econdémicos habian empeorado y Honduras comenzaba a parecer una suerte de
mendigo internacional, cuya subsistencia dependia de créditos externos, donaciones y programas

dirigidos a resolver el déficit de empleos, ingreso y salarios (Barahona, 2005, p. 262).
RESENA HISTORICA

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

de Valores para la etapa final. Lamentablemente, este esfuerzo no llegé a concretarse.

Honduras fue azotada por el huracdn Mitch en Octubre de 1998, con efectos devastadores sobre
la infraestructura y la economia en general del pais. La recesion econdmica provocada por el
huracan afectd tanto al Sistema Financiero Nacional como al incipiente Sistema Bursatil. A raiz
de esta crisis, la Bolsa Hondurefia de Valores dejo de operar en el afio 2004, quedando por lo
tanto, Unicamente la Bolsa Centroamericana de Valores como institucion autorizada para operar
como Bolsa de Valores. Igual situacion se presentd a nivel de las casas de bolsa, cuyo numero se
fue reduciendo en forma sostenida en el tiempo, existiendo en la actualidad ocho Casas de Bolsa

en el pais (Bolsa Centroamericana de Valores).

Sin lugar a dudas el efecto devastador de este fendmeno de la naturaleza (Huracan Mitch),

representd graves dafios a la economia nacional, provocando cierre de operaciones de empresas



en todo el territorio, por dafios a la infraestructura y los inventarios tanto de materia prima como
de producto terminado, esto tuvo un efecto domind que pasé de los sectores productivos del pais
al sector financiero, ya que aquellas empresas que tenian obligaciones con instituciones
financieras no pudieron honrar dichas obligaciones y no se pudo recuperar el total del capital

prestado capital prestado.

Aun cuando el paso del huracan Mitch, propici6 el cierre de la Bolsa Hondurefia de Valores, no
fue el unico factor, que influyo para que este evento se diera, ya que hubo mal manejo y
asesoramiento por parte de agentes corredores que capitalizaron empresas que no contaban con
las suficientes garantias. Lo que inici6 con el proceso de debilitamiento de las actividades de
BHV.

A continuacion se listan las casas de bolsa registrada en la BCV:

* Casa De Bolsa De Valores, S.A. (Cabval)

* Continental Casa De Bolsa, S.A. (Banco Continental) X

* Lafise Valores De Honduras Casa De Bolsa, S.A. (Banco Lafise)

* Sonival, Casa De Bolsa (Banco Atlantida)

* Mercantil De Valores, S.A. (Mervalores) (BAC — HONDURAS)

* Ficohsa Casa De Bolsa (Banco Ficohsa)

» Fomento Financiero, S.A. (FOFISA)

PROCESO GENERAL DE PARTICIPACION

Tabla 1. Proceso General de Participacién

Inversionista Emisor
e El inversionista desea adquirir un titulo valor por e Una sociedad autorizada a efectuar captaciones por
medio de una Casa de bolsa, ya que cuenta con medio de una Casa de Bolsa, requiere recursos para
un excedente de recursos que quisiera le generara cubrir una necesidad especifica en su empresa.

una rentabilidad mas atractiva.

e El inversionista contacta a un agente corredor de e El emisor analiza el monto total que necesita para cubrir




bolsa al cual le indica su deseo de colocar dicho
excedente. Asi mismo, el inversionista le
informa el tipo de emisor con el cual él se siente
cémodo, el plazo y rendimiento esperado. La
Casa de Bolsa que representa al inversionista se
conoce como Casa 0 comprador.

su necesidad, y el tiempo que requiere para cancelar el
mismo. Se comunica con un agente corredor de bolsa y le
informa que estard buscando captar recursos bajo las
condiciones que ha determinado. La Casa de Bolsa que
representa al emisor se conoce como Casa o vendedor.

e El inversionista recibe del agente corredor de
bolsa, una propuesta con diferentes alternativas
de colocacion, las cuales analiza en base a la
amplia informacion financiera y de mercado
disponible.

El emisor es informado por el agente corredor de bolsa de
los rendimientos que en ese momento se manejan en el
mercado.

e Elinversionista elige e instruye al agente sobre el
emisor que mas le conviene a sus intereses, y
establece un rango de rendimiento para la posible
adquisicion. La Casa o comprador recibe los
recursos del inversionista.

El emisor establece e instruye al agente sobre el rango de
rendimiento bajo los cuales estd dispuesto a recibir
recursos e instruye a la Casa o vendedor que manejara las
captaciones.

e Los agentes corredores ingresan en los sistemas de su Casa de Bolsa, las caracteristicas de las drdenes del emisor y el
inversionista. Las drdenes de compra y de venta son entonces ingresadas por la Casa de Bolsa en el sistema de la bolsa
de valores. Una vez "cerrada" la operacion en la bolsa de valores, se informa al emisor y al inversionista, y la bolsa
informa a todos los participantes en el mercado sobre las caracteristicas de la operacién, a través de los medios

electrénicos e impresos dispuestos para tal efecto.

e La Casa o puesto comprador entrega los recursos
a la Bolsa de Valores.

La Casa o0 puesto vendedor recibe un titulo valor emitido
por el emisor, en donde se plasman las condiciones
negociadas, y lo entrega a la Bolsa de Valores.

e La Bolsa de Valores entrega a la Casa 0 puesto
comprador un titulo valor o certificado de
custodia a nombre del inversionista.

La Bolsa de Valores entrega a la Casa opuesto vendedor
un cheque a favor del emisor neto de la comisién
respectiva.

e La Casa compradora entrega la documentacion
que soporta la transaccidn al inversionista.

La Casa vendedora entrega los recursos al emisor.

Fuente: Bolsa Centroamericana de Valores

Como se puede observar la mayoria de las casas de bolsa como intermediarios financieros forman

parte de una institucion bancaria y estas a su vez son hasta el momento, los Unicos emisores

privados de titulos valores, es decir que son los bancos los Unicos emisores privados de valores

ya que son los Unicos registrados en la BCV como tales y los agentes corredores de bolsa en su

mayoria pertenecen a esos bancos.




Cabe aclarar que la participacién de emisores privados representa apenas el 1% de los
instrumentos tranzados, respecto a un 99% representado por el sector gubernamental, colocando
ambos sectores (Gobierno y corporaciones), instrumentos de renta fija, lo que denota lo incipiente
del mercado de valores nacional, ya que otros paises de la region centroamericana tranzan
instrumentos de renta variable (acciones) de corporaciones, asi como el reducido nimero de
agentes corredores registrados dejan ver que de forma general el mercado de valores hondurefio
se encuentra a la zaga. Aun cuando las condiciones del mercado, determinan el monto y tipo de
instrumento ofrecido, en el corto y mediano plazo no cambiara el patron que muestra esta

actividad, ni desplazara a la construccion como medida del desarrollo econémico de la nacion.

Participacion Emisiones Publicas y Privadas

.
-~

Privadas, 1%

Figura 3. Participacion de Emisiones, Bolsa Centroamericana de Valores

Al comparar la actividad bursatil de Honduras con el resto de los paises de Centroamérica, se vio
la diferencia en montos, instrumentos, agentes corredores y emisores, por ejemplo: en la Bolsa de
Valores de Nicaragua se comercian los siguientes valores bonos convertibles en acciones, bonos,



acciones de empresas y valores representativos de fondos de inversion con més de 15 puestos de
bolsa registrados y con un monto tranzado desde enero a octubre del 2015 de (118, 092,891.48

cérdobas.

La Bolsa de Valores de Panaméa con 38 puestos miembros o registrados y mas de 100 empresas
de diferentes sectores de la economia registradas como emisoras, entre las que se cuentan Banco
Ficohsa, S.A. Panama y BCIE, con un monto tranzado de $ 5, 256, 294,344 de USA en el 2014 y
con una amplia gama de instrumentos financieros entre los que se pueden enumerar estan: valores
comerciales, acciones preferidas acumulativas, certificados de participacion fiduciaria, bonos
hipotecarios, entre otros. Para terminar con esta comparacion se toma la actividad bursatil de El
Salvador, con 13 empresas registrada como agentes corredores y 71 empresas en condicion de
emisores y un monto tranzado a octubre del 2015 de $ 3, 124, 774,453.18 de USA.

Tabla 3. Comparativo de Montos Tranzados 2013-2014

BCV

Montos Nominales tranzados de enero 1 a diciembre 31 2013

Valor Valor
Tipo de Mercado Tipo de Emisor Nominal Tranzado
PUBLICO
Primario BCH
LETRA BCH MN
LIQUIDEZ 122,125,483,000.00 121,955,938,127.67
ESTRUCTURAL 25,695,228,000.00 24,315,533,562.86
LETRA BCH ME 712,930,632.00 693,184,154.49
SEFIN 19,000,000.00 19,135,497.00
SUB TOTAL
PRIMARIO 148,552,641,632.00 146,983,791,342.02
Secundario BCH 1,162,347,878.50 1,125,861,869.90
SEFIN 2,865,345,980.00 2,825,905,521.60
SUB TOTAL
SECUNDARIO 4,027,693,858.50 3,951,767,391.50




Primario

Secundario

TOTAL
GENERAL

PRIVADO

CREDI-Q 32,834,004.08 32,834,004.08

Sistema Bancario 1,561,219,309.00 1,561,219,309.00

Emisores Privados - -

SUB TOTAL

PRIMARIO 1,594,053,313.08 1,594,053,313.08

CREDI-Q - -

Sistema Bancario 1,832,427.50 1,851,359.02

Emisores Privados - -

SUB TOTAL

SECUNDARIO 1,832,427.50 1,851,359.02
154,176,221,231.08 152,531,463,405.62

BCV

Montos Nominales tranzados de enero 1 a diciembre 31 2014

Valor Valor
Tipo de Mercado Tipo de Emisor Nominal Tranzado
PUBLICO
Primario BCH
LETRA BCH MN
LIQUIDEZ 109,794,242,000.00 109,640,946,734.91
ESTRUCTURAL 25,486,921,000.00 24,142,536,040.37
LETRABCHME - -
SEFIN 1,557,327.00 1,554,869,347.93
SUB TOTAL
PRIMARIO 135,282,720,327.00 135,338,352,123.21
Secundario BCH 1,634,048,000.00 1,572,981,514.01




SEFIN 1,843,677,195.00 1,868,605,957.62
SUB TOTAL
SECUNDARIO 3,477,725,195.00 3,441,587,471.63
PRIVADO
Primario CREDI-Q 14,360,000.00 14,360,000.00
Sistema Bancario 1,231,812,959.30 1,188,404,429.90
Emisores Privados - -
SUB TOTAL
PRIMARIO 1,246,172,959.30 1,202,764,429.90
Secundario CREDI-Q - -
Sistema Bancario 112,812,786.00 112,837,328.98
Emisores Privados - -
SUB TOTAL
SECUNDARIO 112,812,786.00 112,837,328.98
TOTAL
GENERAL 140,119,431,267.30 140,095,541,353.72
Comparativo 2013/2014 en % 110.03 108.88

Aun cuando las autoridades de la BCV han reportado un repunte en sus actividades desde el 2010
hasta la fecha, en el cuadro anterior se observa una baja tanto en el valor nominal como en el
valor tranzado del 2014 en comparacion con el 2013, ya que en el 2013 se tranzé 10% mas que
en el 2014. Esto refleja el estado incipiente y restringido del mercado de valores en Honduras.



LA ACADEMIA

El BCIE impulsa el mercado de valores hondurefio. El Banco Centroamericano de Integracion
Economica (BCIE), junto otras organizaciones realizd el encuentro “Desarrollo del Mercado de
Valores Hondurefio y la Importancia de la Clasificacion de Riesgo. El evento lo realiz6 el BCIE
y la clasificadora de riesgo “PCR-PACIFIC CREDIT RATING” en conjunto con la Bolsa
Centroamericana de Valores y Fomento Financiero Casa de Bolsa. El encuentro se efectu6 en el
auditorio del BCIE y conté con la participacion de representantes de distintas instituciones
financieras, bancos, aseguradoras, cooperativas y el sector académico. La jornada contemplo
diversos temas, entre ellos: la Importancia de la clasificacion de riesgo, el mercado de valores
hondurefio y la estructuracion de emisiones en el mercado local (Diario la Tribuna, 2015).

La incorporacion de instituciones de educacién de nivel superior, al tema bursatil representa un
gran avance dado que, con esto se busca crear discusion y andlisis al mas alto grado entre
estudiosos y las empresas que participan en el mercado, ya sea como inversores 0 emisores
generando de esta forma conocimiento, para de igual forma generar una verdadera cultura

bursatil.
2.2 TEORIA DE SUSTENTO

La bolsa es uno de los elementos fundamentales de una economia de mercado, tanto desde el
punto de vista de las empresas que necesitan financiacién para acometer sus inversiones, como
para los ahorradores que necesitan de un mercado que permita equilibrar sus necesidades de
inversion. Suele decirse que la bolsa es el mejor barometro de la economia (Amat, Pujadas
& Lloret, p. 42).

TEORIA DE DOW

Esta debe su nombre a Charles H. Dow y esta considerada como la teoria mas importante del
analisis técnico. El elaboré el primer indice bursatil calculado de la media de once (11) valores
cotizados en la bolsa de nueva york, de los cuales nueve (9) eran de empresas del ferrocarril. A

grandes rasgos esta teoria ayuda a detectar sefiales de compra o de venta de acciones a partir de la



observacion de la informacion que proporciona el mercado continuamente y que se refleja en los

precios de cierre. Los principios basicos de esta teoria son:

o Los precios descuentan a traves de medias todos los posible factores que puedan afectar la

demanda y oferta de titulos.

« El mercado esta compuesto de tres tipos de tendencias: la primaria o principal que acostumbra
durar més de un afio, la tendencia secundaria, que hace correcciones a la tendencia principal y
no dura mas de tres meses y la tendencia menor, que aparece a través de correcciones a la

tendencia secundaria y no suele durar mas de tres semanas.

« Las tendencias primarias o principales se dividen en tres fases, en funcion de las noticias

generadas por el mercado.
« El volumen debe confirmar la evolucion de la tendencia.
« Una tendencia es valida hasta que se han dado suficientes sefiales que nos permiten asegurar

que se ha revertido.

La adaptacion o actualizacion de estos principios tedricos de Dow son a lo que se le conoce como
analisis técnico (Brun, Elvira & Puig, 2008, p. 125).

Un indice bursatil es una cifra que refleja la evolucion de los precios de un conjunto de acciones
a lo largo del tiempo. Suelen ser representativos de lo que sucede en un mercado determinado,
entre los mas importantes estan: S&P 500 y Dow Jones de USA, CAC 40 en Paris, IBEX 35 de
Espafia, DAX en Alemania (Amat, Pujadas & Lloret, p. 42).

2.3 CONCEPTUALIZACION

VALOR: al referirse al valor se hard como una “exigencia de recibir beneficios futuros posibles

bajo ciertas condiciones” (Alexander, Sharpe & Bailey, 2003).

TITULO VALOR: son documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho literal

y auténomo que en ellos se incorpora (Pérez, 2005, p. 41).



LETRA DE CAMBIO: un papel de pago en virtud de la cual se podia realizar un solo pago a la
persona indicada en la letra (Goldschmidt, 2008).

ENDOSO: es una forma de transmitir la propiedad mueble que se llama titulo valor a la
orden (Ruiz, 2007).

CHEQUE: elemento ejecutivo através del cual se afecta ordinariamente la cuenta corriente
bancaria (Salazar, 1982, p. 11).

ACCION: la parte alicuota del capital social de la empresa que las ha emitido (Brun, Elvira &
Puig, 2008). Hay dos tipos de acciones: preferentes y comunes, las preferentes son un ejemplo
importante de una perpetuidad. Cuando una corporacién vende acciones preferentes le promete al
comprador un dividendo fijo en efectivo cada periodo por siempre. Este dividendo se debe pagar
antes que se les pueda pagar cualquier dividendo a los accionistas comunes (Ross, Westerfield &
Jordan, 2010, p. 161).

INVERSION: inversion es simplemente cualquier instrumento en el que se puede colocar fondos
con la esperanza que generen rentas positivas y/o su valor se mantenga o
aumenta”” (Gitman, Joehnk, 2004, p. 4).

RENDIMIENTO: la recompensa de las inversiones recibida como una renta y/o aumento de
valor (Gitman, Joehnk, 2004, p. 4).

MERCADO DE VALORES: el sitio donde se organiza la compra y venta de acciones
capital (Stooker, 2014).

CAPITAL.: el capital financiero es el que sirve para designar el dinero o la compra de acciones

bonos u otros activos generadores de ingreso (Clement & Pool, 1997, p. 466).

INSTRUMENTOS FINANCIEROS: activos que otorgan derecho sobre los ingresos o el

patrimonio del agentes que los emitio o que recibi¢ el crédito (Ortiz, 2001, p. 366).



BONO: titulo valor implica un préstamo de dinero y representa una obligacion o compromiso
por parte del emisor, con el inversionista, de efectuar pagos hasta un punto del plazo en que se
haga un solo pago final que incluye el capital prestado mas los intereses o
cupén (Ernhardt & Brigham, 2007).

MARCO LEGAL
LEGISLACION NACIONAL VIGENTE
LEY DE LA CNBS

La Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) supervisara las actividades financieras, de
seguros, previsionales, de valores y demas relacionadas con el manejo, aprovechamiento e
inversion de los recursos captados del publico; y otras instituciones financieras y actividades,
determinadas por el Presidente de la Republica en Consejo de Ministros, ademas vigilara que las
instituciones supervisadas cuenten con sistemas de prevencion de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo, haciendo cumplir las leyes que regulan estas actividades, con

sujecion a los criterios siguientes:

a) Que el desarrollo de dichas actividades esté en concordancia con las leyes de la Republica y

con el interés publico.

b) Que el ejercicio de tales actividades se desarrolle en cumplimiento de la funcion econémica

prevista para cada una.

¢) Que en tales actividades se respeten los derechos de los usuarios de los servicios ofrecidos por
las instituciones supervisadas y preferentemente, el de los ahorrantes, depositantes, asegurados e

inversionistas.

d) Que las instituciones supervisadas cuenten con los niveles de patrimonio adecuado para

salvaguardar su solvencia.



e) Que la supervision en el &rea de su competencia, promueva la estabilidad del sistema
financiero, en complemento a la labor del Banco Central de Honduras 8BCH) en dicha materia.

) Que los accionistas, administradores y funcionarios de las instituciones supervisadas retinan los

requisitos de idoneidad y solvencia moral necesarios para desempefiarse adecuadamente.

g) Que los marcos regulatorios promuevan la libre competencia, equidad de participacion, la

eficiencia de las instituciones supervisadas y proteccion de los derechos de los acreedores.

h) Que se promueva la adopcion de buenas practicas en la administracion de los riesgos

inherentes a las actividades que realizan las instituciones supervisadas (Ley de la CNBS, 1995).
CODIGO DE COMERCIO

Articulo 113. Las acciones representaran partes iguales del capital social y seran de un valor
nominal de 10.00 Iempiras o de sus multiplos.

Articulo 114. Cada accion es indivisible, en consecuencia, cuando haya varios propietarios de
una misma accién, nombrardn un representante comun y si no se pusieren de acuerdo, el
nombramiento sera hecho por la autoridad judicial. El representante comin no podra enajenar o
gravar la accion, sino de acuerdo con las disposiciones del Derecho Civil en materia de
copropiedad. Los copropietarios responderan solidariamente frente a la sociedad.

Articulo 123. En ningun caso podran las sociedades andnimas hacer préstamos o anticipos sobre

sus propias acciones.

Articulo 126. La accidn es el titulo necesario para acreditar, ejercer y transmitir la calidad de
socio. Se regira por las disposiciones relativas a titulos-valores, en lo que sea compatible con su

naturaleza o no esté modificado por este Codigo.

Articulo 127. Las acciones conferiran iguales derechos. Sin embargo, en la escritura social podra
estipularse que el capital se divida en varias clases de acciones, con derechos especiales para cada

clase, observandose siempre lo dispuesto en el articulo 29.



Articulo 132. Las acciones podrén llevar adheridos cupones que se desprenderan del titulo y que
se entregaran a la sociedad contra el pago de dividendos e intereses. Los cupones podran ser al

portador, aun cuando el titulo sea nominativo.

Articulo 141. La sociedad considerara como socio al inscrito como tal en el registro de

accionistas, si las acciones son nominativas, y al tenedor de éstas, si son al portador.

Articulo 142. Todo socio tiene derecho a pedir que la asamblea general que se reluna para
la aprobacion del balance y delibere sobre la distribucion de las utilidades que resultaren del

mismo.

Articulo 158. Los bonos de fundador sélo confieren el derecho de percibir la participacion en las
utilidades que expresen y por el tiempo que indiquen. No dan derecho a intervenir en la
administracion de la sociedad, ni podran convertirse en acciones, ni representan participacion en

el capital social.

Articulo 169. Son asambleas extraordinarias, las que se reGnen para tratar cualquiera de

los siguientes asuntos:

I.- Modificacion de la escritura social,
I1.- Emision de obligaciones o bonos y,

I11.- Los demas para los que la ley o la escritura lo exijan. (Cédigo de Comercio, 2014).

LEY DEL MERCADO DE VALORES

Articulo 1. La presente Ley tiene por objeto promover el desarrollo del mercado nacional de
valores en forma transparente, equilibrada y eficiente, velar por una sana competencia en el
mismo Yy preservar la proteccion de los inversionistas y los intereses del publico. Esta Ley regula
la oferta publica de valores, la competencia de las autoridades, los servicios en materia de
mercado de valores, sus emisores, sus respectivos mercados e intermediarios, la emision primaria
y los mercados secundarios de dichos instrumentos, dentro y fuera de las bolsas de valores, las
instituciones de custodia, compensacion y liquidacion de valores, los demas participantes del

mercado de valores, asi como, el organismo regulador y supervisor.



Se consideran dentro del campo de aplicacion de esta Ley todas aquellas transacciones de valores
que tengan su origen en ofertas publicas. Las transacciones de estos instrumentos que no se hagan
previa oferta publica, tendran caracter de privadas y quedaran excluidas de las disposiciones de

esta Ley, excepto en los casos en que ésta se remita expresamente a ellas.

Articulo 2. Correspondera a la comision Nacional de Bancos y Seguros, en adelante denominada
“La Comision”, vigilar el cumplimiento de las disposiciones de la presente Ley, de acuerdo con

las facultades que la misma le confiere.

Articulo 3. Para los efectos de esta Ley se entendera por valores, cualquier titulo o documentos
transferibles, incluyendo acciones, bonos, futuros, opciones y demas derivados, certificados de
participacion y, en general todo titulo de crédito o inversion y otras obligaciones transferibles que

determine la Comision.
Articulo 6. Para efectos de esta Ley se entendera por:

Mercado de Valores: EI mercado que canaliza recursos a través de instrumentos financieros
transferibles hacia actividades del sector privado y del sector publico mediante la compraventa de

valores en los mercados bursatil y extra bursatil.

Mercado Primario: Aquel en que los emisores y compradores participan directamente o a traves

de casas de bolsas, en la compraventa de valores ofrecidos al publico por primera vez.

Mercado Secundario: Aquel en que los compradores y vendedores estan simultaneamente
participando en la determinacion de los precios de los valores que se encuentran en circulacion en

el mercado, las veces subsiguientes a su negociacién original.

Oferta Privada: La que se efectua directamente por el tenedor de un valor a una persona
determinada y sin la participacion de una casa de bolsa.

Emisor: Cualquier persona juridica que emita o se proponga emitir cualquier valor sujeto de

inscripcion en el Registro Pablico del Mercado de Valores



Casa de Bolsa: Sociedad Anonima organizada y registrada conforme a esta Ley para realizar de

manera habitual intermediacién de valores y actividades directamente relacionadas con éstas.

Bolsa de Valores o Bolsa: Sociedad Andnima que tiene por objeto proveer a sus miembros de la
implementacion necesaria, locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y demanda de valores; asi como, procurar el desarrollo del mercado de

valores

Clasificadora de Riesgo o Clasificadora: Sociedad Anonima que tiene por objeto exclusivo
categorizar valores pudiendo realizar actividades complementarias de acuerdo a las disposiciones

de caracter general que establezca la Comision.

En cuanto a los términos definidos en el articulo 6 de esta ley, debemos destacar el gran papel
que juegan las sociedades clasificadoras, ya que estas evalUan tanto al emisor como a la emision
misma y a su vez dan un juicio sobre la solidez y posicién de ambos (emisor-emision) y este
juicio u opinion serd utilizada por los inversionistas, para la toma de decisiones de inversion (Ley
del Mercado de Valores, 2001).

De aqui que una mala evaluacion por parte de la sociedad clasificadora significa que dicha
emisién tiene pocas posibilidades de cotizarse bien, con lo que se pierde el objetivo de
financiamiento del emisor y solo se puede esperar ofertas de aquellos inversionistas con alto
apetito de riesgo. Por otro lado se corre riesgo por parte de los inversionistas al invertir en
valores emitidos por empresas cuya clasificacion es alta, pero hay confabulacion para ocultar

datos relevantes sobre la solidez y respaldo tanto del emisor como del titulo valor.
CALIFICACION DE BONOS

Con frecuencia las empresas pagan para que califiqguen su deuda. Las dos principales firmas
calificadoras de bonos son: Moody’s y Standard & Poor’s (S&P). Las calificaciones de deuda
son una valoracion de la calidad crediticia del emisor corporativo. Las definiciones de calidad
crediticia que utilizan estas firmas calificadoras, se basan en la probabilidad que existe de que la

empresa incumpla y en la proteccion que tienen los acreedores en caso de incumplimiento. Las



calificaciones de bonos se elaboran a partir de informacion proporcionada por la corporacion
(Ross, Westerfield & Jordan, 2010, p. 206).

Cada una de las agencias tiene un método para hacer sus calificaciones, por lo que no siempre
coinciden entre si. Una vez analizados y recopilados estos datos, la agencia valora el riesgo de
impago que existe y pone nota a los evaluados, entre A'y C, siendo triple A el maximo y D el
minimo. De modo que una triple A equivale a inversion fuerte y segura, triple B significa
inversion segura, pero vulnerable a cambios econdmicos, triple C es una inversion poco segura,

que depende demasiado de las circunstancias econdmicas. D significa cese de pagos.

¢DEUDA O CAPITAL?

Las corporaciones son expertas en la creacion de valores hibridos pocos comunes que tienen
muchas caracteristicas de titulos de capital, pero que se tratan como titulos de deudas. Como
regla general el capital representa una propiedad de la empresa y otorga un derecho residual. Esto
quiere decir que se paga a los tenedores de capital después de los tenedores de la deuda. Como
resultado de esto, los riesgos y beneficios relacionados con la tenencia de deuda y capital son
diferentes (Ross, Westerfield & Jordan, 2010, p. 206).



CAPITULO I1l. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presenta una descripcion del proceso utilizado para la obtencién de los datos a

analizar, definicion del enfoque, tipo de estudio, matriz de congruencia metodoldgica,

determinacion de la poblacion y tamafio de la muestra y disefio del instrumento a aplicar.

3.1 CONGRUENCIA METODOLOGICA

3.1.1 MATRIZ METODOLOGICA

Tabla 3 MATRIZ METODOLOGICA

Preguntas de Objetivos Variables
Titulo Problema | Investigacion General Especificos | Independientes | Dependiente
¢Cuales son los Identificar los tipos
instrumentos de instrumentos
financieros financieros que se .
Capital
tranzados en el tranzan en el
mercado de valores mercado de valores
hondurefio? hondurefio
¢Cuales son los .
elemntos que Contribuir al mejoramiento [Analizar fa
Limitado tipo |ejercen influencia de la actividad bursatil en |POSicion del RENCITIIEnTE
El Mercado de [de en las decisiones de |  Honduras, mediante la mercado~de valores
Valores instrumentos  |inversion? elaboracion de una matriz |hondurefio
Hondurefio financieros y que permita diagnosticar, la [Determinar los Matriz
Como baja situacion de esta actividad, |elemnetos que
Alternativade [participacion |;Cual es el grado de para impulsar la ejercen influencia
Inversion de las personas |conocimiento que participacion de nuevos |sobre las
naturales tienen las personas agentes que generen intenciones de Plazo
sobre los mercados desarrollo economico inversion de las
de balores? personas naturales
en el mercado de
valores hondurefio
. Proponer una
séL?j:tlzzejeion los matriz de_factores Corpaiiame 6l
que permitan Mercado de Valores
mercado? diagnosticar la
posicion del
mercado de valores =
hondurefio como  |EMISOres
fuente de Los Instrumentos
financiamiento Financieros
Riesgo




3.1.2 OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

Tabla 4 de Operacionalizacion de Variables

CUADRO DE OPERACIONALIZACION DE VARIABLES
Variable
Independiente | Definicion | Concepto | Dimensidn | Indicadores Items Categorias | Escala
Esuna
herramienta
intangible, un
servicio o
producto Herramientas
ofrecido por emitidas por las
.una ?ntldad empresas para *Determinar el Cual de los
financiera, con captar fondos y , Lo %
. . . ndmero de siguientes Bono
Instrumento el fin de captar financiar Instrumentos . ) K arpifi
R ) . ! instrumentos instrumentos Certificado de 1,2
Financiero fondos del proyectos, que en circulacion X . " .
- ] financieros en de renta fija depdsito
publicoy que | confiere derechos . -
" . L circulacion conoce usted
confiere a su al inversionista
duefio el sobre dicha
derecho al herramienta
pago de una
tasa yla
restitucion del
capital
Cantidad de *Establecer un
unidades rango de
o | S, et | _besiaie | oesatomi ge o
Capital requerido ) . Salario P P P 15mil de15a20mil | 1,2,3,4
extranjera dinero para poder naturales usted para . .
) ) ) « ; - mas de 20 mil
necesarias para invertir establecer un invertir
realizar la rango de
inversion inversion
Periodo de "
tiempo que Tiempo gue se De cuanto
transcurre debe esperar capital dispone A6 meses a12
Plazo L desde la firma de Tiempo *Cupdn P P mesesa 18 mesesa |1,2,3,4
entre el inicioy usted para
L un contrato hasta A . 24 meses
la terminacion o invertir
su vencimiento
de un contrato




Esla

posibilidad de | Cuando las rentas
Todos los ,
que la que puede A qué plazo en
" eventos . .
. rentabilidad generar un . *Niveles de meses Rentabilidad
Riesgo o negativos que . . ) 1,2
difiera de las proyecto no afecten el riesgo desearia seguridad
expectativas superan lo o invertir
rendimiento
del esperado
inversionista
Personas
juridicas que
Juridic ot En cuales de
financian sus Empresas que Tipo de las siguientes
) proyectos por ) ., * Sectores para 1,2,3,
Emisores . emiten los titulos | Instrumentos ) ; sectores
medio de la e invertir A 4,5,6
emision de valores Emitidos desearia . .
. invertir Comerci
instrumentos oporlineas *
de deuda Banca y finanzas
*Construccién *
Telecomunicaciones*
Farmacéutica *
Transporte terrestre
El nivel de
beneficio de Beneficios Que valora
. ) L L *Tasas de mas usted al Rentabilidad
Rentabilidad una inversion, Percibidos de Rentas , ) 1,2
I, Interés momento  de seguridad
alolargodesu | forma periddica . )
o invertir
vida util
Nocién o saber
dela Conoce usted
. . Grado de -
- informacién Lo que se sabe e Disefio y sobre la
Conocimiento de la . conciencia del . L .
o . divulgada sobre un tema aplicacion de | actividad si no 1,2
actividad bursatil " mercado de .
sobre la bursatil valores encuestas bursatil
actividad Hondurefia
bursatil
Variable
Dependiente | Definicidon Concepto | Dimensidn | Indicadores ltems Categorias Escala




Inversion

Inversion
es un
término
econdmico
que hace
referencia
ala
colocacion
de capital
en una
operacion,
proyecto o
iniciativa

Capital
colocado en
proyectos
para obtener
rendimientos
mayores

Motivacion
para
invertir

*Establecer
rangos de
tasas
pagadas
por invertir

Estaria
usted
dispuesto

a invertir
en el
mercado
de valores

si no

1,2

empresarial hondurefio

con el fin
de
recuperarlo
con
intereses.

3.1.3 HIPOTESIS

Dadas las 2 condiciones de limitacion de instrumentos y la no participacion de capital personal en
el mercado de valores, se cree que:

1) A mayor apertura de los emisores, nuevos tipos de instrumentos financieros.

2) A diferentes tipos de instrumentos, mayor interés de los inversionistas.

Ante tal situacion surge la siguiente interrogante: ¢Qué tan factible es que el mercado de valores
nacional capte fondos de otro tipo de participantes?

VARIABLES

DEPENDIENTE
La Matriz de Inversiéon
INDEPENDIENTES

1) Capital: dinero o activos generadores de ingreso. El capital requerido, que consiste en una
cantidad de dinero que se necesita para poder ser tenedor de un instrumento financiero de renta

fija en la BCV, este valor estd determinado por el emisor y no es negociable, es decir que el



instrumento tiene un precio fijo. Esto no quiere decir que todos los instrumentos en el mercado de
valores tienen el mismo precio, sino que el precio del instrumento esta en funcion del emisor y la

cantidad de fondos que desea obtener de los inversionistas.

2) Conocimiento sobre la Actividad Bursatil: aun cuando es un término usado en el ambiente
financiero, cada vez més las personas estan adquiriendo conciencia de los conceptos asociados al
mercado de valores, pero cabe destacar que este grado de conocimiento adquirido no es producto
de una campafia bien disefiada para promover la inversion en mercados de valores, es mas bien
producto de las crisis de un sector en particular y del acceso a TIC’s. El internet permite que la
gente pueda experimentar con cierto grado de seguridad la posibilidad de invertir y solo se

necesita un dispositivo y una conexién a la red, como es el caso de forex.

Respecto a las crisis (financiera) en cuanto surge una, acudimos a diferentes fuentes de
informacidn como los textos y la opinion de expertos, con lo que buscamos entender las causas
del problema, los culpables, posibles cursos de accion y al final sacamos nuestras propias
conclusiones, las cuales pueden llevarnos a tomar una decisién equivocada o acertada
dependiendo, del resultado obtenido de esa decision tomada con base en el anélisis de la

informacién disponible.

3) El Emisor: es la entidad que necesita fondos para el emprendimiento de nuevos proyectos y en
virtud de esa necesidad crean los instrumentos financieros (valores) y acude al mercado de

valores para ofrecerlos a los diversos inversionistas.

4) Los Instrumentos Financieros: son el medio por el cual las empresas con necesidad de fondos
captan, el mercado de valores en Honduras (BCV) es que es limitado en cuanto a los productos
financieros que ofrece, ya que a diferencia de las bolsas de valores de la region con las que se
establecid6 una comparacion, Honduras solo negocia con deuda (instrumentos de renta fija)
emitidos por el sector publico principalmente y el sector privado que representa solo el 1% del
monto tranzado que registra la Bolsa Centroamericana de Valores. A continuacién la lista de los

principales instrumentos de renta fija tranzados:

Letras Banco Central de Honduras y SEFIN Son obligaciones representadas mediante anotacion

en cuentas emitidas por el BCH vy la Secretaria de Finanzas, con el propésito de regular la oferta



monetaria. Este instrumento de renta fija puede ser emitido hasta por un afio plazo y se
caracteriza por ser: cupdn cero (no paga intereses periddicos), se negocia a descuento (el valor
que se paga en la fecha de compra es inferior al valor nominal), su valor nominal se cancela en la
fecha de su vencimiento, de tal forma que en esa fecha el inversionista percibe el valor que

resulta de restar el valor nominal y el valor pagado originalmente.

Bonos de la Secretaria de Finanzas, SEFIN, estos valores, son obligaciones de deuda emitidas por
el Gobierno de Honduras con el propoésito de captar recursos para financiar sus necesidades
presupuestarias. A diferencia de las Letras que son colocadas a plazos iguales o inferiores a un
afio, estos valores son emitidos con estandares internacionalmente reconocidos para este tipo de
instrumentos, es decir, se emiten a mediano plazo (3, 5 y 7 afios), con vencimientos superiores a
un afio; incluyen pagos perioddicos de intereses (semestrales, por lo general) y el pago del capital

al vencimiento, razon por la cual son catalogados como bonos con cupén o valores con tasa fija.

Con estas emisiones, poseedoras de caracteristicas apegadas a estdndares internacionales en
cuanto a emisiones de deuda de mediano y largo plazo, el Gobierno persigue fomentar el
desarrollo del mercado secundario de valores y consiguientemente del mercado de capitales. Su
colocacion entre el publico inversionista es efectuada por el Banco Central de Honduras (BCH),

quien actlia en su condicion de agente financiero de la emision y como banquero del Estado.

Bonos Corporativos Entidades Financieras, Titulos Valores de crédito emitido en serie que
documenta obligaciones de pago a cargo de empresas del sistema financiero nacional, a un plazo
determinado (3, 5 y 7 afios), cuya caracteristica es que quienes lo compran tienen derecho a
percibir intereses o una renta fija, ademas de obtener el reembolso del valor del bono cuando
expira el plazo de su vencimiento. (Fomento financiero, 2014).

Certificados de Depo6sito a Plazo, Titulo de crédito nominativo o al portador emitido por
instituciones de crédito que documentan depdsitos a plazo.

Reportos, este es un instrumento usado entre instituciones financieras.

5) Rentabilidad: es el nivel de beneficio de una inversion, a lo que se le conoce como recompensa

por invertir. La rentabilidad esta compuesta por dos tipos de fuente:



* Flujo de renta, el pago periddico de dividendos o intereses.

» Ganancia de capital, se obtiene al vender el instrumento por encima del valor pagado para

adquirirlo.

6) El Riesgo: es la posibilidad de que la rentabilidad actual difiera de las expectativas del
inversionista, un principio de las finanzas establece una relacion proporcional entre la
rentabilidad y el riesgo y se dice que a mayor riesgo mayor rentabilidad (Gitman & Joehnk, 2004,

p. 5). Hay diferentes fuentes riesgo y estos son:

* Riesgo de negocio: que es el grado de incertidumbre asociado con las ganancias de una

inversion y la capacidad de pagar las rentas.

*Riesgo financiero: grado de incertidumbre asociado con la mezcla de fondos propios y prestados

para financiar un negocio.
* Riesgo de liquidez: no poder cancelar adecuadamente una inversion y a un precio razonable.
* Riesgo impositivo: posibilidad que el gobierno haga cambios a las leyes fiscales.

* Riesgo de mercado: posibilidad que la rentabilidad de las inversiones disminuya a causa de
factores del mercado, independientemente de la inversion que se trate, un ejemplo son los

cambios en los gustos y preferencia o un acontecimiento politico.

* Riesgo de evento: cuando algo sucede a una empresa que tiene un impacto repentino y

sustancial en su situacién financiera.

7) Plazo: cada uno de los pagos regulares y parciales de una obligacion, esta variable se subdivide
en plazo de amortizacidén que es el periodo pactado entre el cliente y la institucion financiera,
para la devolucion completa del préstamo adquirido. Este plazo por su naturaleza incluye el
valor del préstamo mas los intereses. Se tiene el plazo de recuperacion de la inversion y es el
tiempo que se tarda en recuperar el desembolso de una inversion, este plazo a diferencia del plazo
de amortizacion no implica que se recupere el total de inversion, ni el pago de las rentas (Merino
& Lbpez, 2006).



Cabe aclarar que en todo el desarrollo de la actividad de compra venta de valores y otros
productos, intervienen los intermediarios financieros que aun cuando juegan un papel importante
en cuanto a orientar al inversionista sobre las mejores opciones de inversion, este papel no es
crucial ya que a fin de cuentas se invierte en funcion del capital disponible para hacerlo.

(Ramirez, 2001). “"La funcion de los intermediarios deriva de las Ilamadas economias de escala™

esas funciones son:

1. Abaratar la obtenciéon de la informacién disponible, para invertir con la seguridad y
rentabilidad esperada por el inversionista.

2. Permiten una mayor diversificacion del riesgo, mucho mayor de lo que lo podria hacer un
particular.

DIAGRAMA SAGITAL
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Figura 4. Diagrama Sagital




3.2 METODOS Y TECNICAS

Se eligio el enfoque mixto haciendo uso de los enfoques cuantitativo y cualitativo, predominando
el enfoque cuantitativo y para lo cual se utilizaron los siguientes métodos:

METODO HIPOTETICO-DEDUCTIVO

El investigador propone una hip6tesis como consecuencia de sus inferencias del conjunto de
datos empiricos o de principios y leyes mas generales.

METODO HISTORICO

Utilizado durante la elaboracion del marco tedrico, a través de las fuentes consultadas.
METODO DESCRIPTIVO

Debido a la descripcion que se hace de las variables y conceptos claves en el desarrollo de la
investigacion.

METODO ANALITICO

Utilizado durante el proceso de obtencion de la informacion de las fuentes (primaria y

secundaria), para su posterior andlisis y preparacion de conclusiones y recomendaciones.

111. 3 DISENO DE LA INVESTIGACION

DISENO DE LA INVESTIGACION

Limitada participacion del capital
de personas naturales en el
mercado de valores

El mercado de valores como
alternativa de inversion para
personas naturales




5) Experiencia personal del
investigador
6) [ Planteamientode Hipotesis Descripci6n |

g) Textos, estudios y leyes o cddigos
relacionados

12) En conjunto con el asesor
temético

13) [Aplicarellinstrumento ] Muestra calculada

3.3.1 POBLACION

Esta se calculd6 tomando como base a los habitantes de las ciudades de Comayagiela y
Tegucigalpa que cumplan con las siguientes condiciones:



Ingreso familiar de mas de L. 20,000
*Acceso a Tecnologias de Informacion y Comunicacion y
 Formacion Académica

Que con datos proporcionados por el Instituto Nacional de Estadistica, por medio de la encuesta

permanente de hogares del 2014, se determind en 200,444 individuos.

I11. 3.2 TAMANO DE LA MUESTRA

Esta se calculo, haciendo uso de la formula para muestreo con universos o poblaciones infinitas o

mayores a 100,000 individuos, de la siguiente manera:

n=(Z2xpx(1l-p))/e?

Ecuacion 1. Célculo del Tamafio de la Muestra
Donde:

n = tamafio de la muestra

Z=nivel de confianza, 1.96 para este caso

e = margen de error admitido

p = proporcidn que se espera encontrar, 50% pesimista

1= constante

n=1.962x0.5x(1-0.5)

g2
n = (3.84 x 0.5 x 0.5)/0.0025

n = 384 individuos, a encuestar
3. 3.3 UNIDAD DE ANALISIS

Tal y como se indico anteriormente, los individuos hombres y mujeres, a los que se les aplicara el

instrumento, cumplen con las condiciones propias (ingreso, acceso a TIC y nivel académico) para



obtener informacidn que confirme o refute las hipdtesis planteadas para esta investigacion, sobre

la situacion del mercado de valores hondurefio.
3. 3.4 UNIDAD DE RESPUESTA

El porcentaje de personas

3.3.5 TECNICAS E INSTRUMENTO

La técnica utilizada para la obtencion fue el interrogatorio y el instrumento utilizado para la
obtencion de los datos fue la encuesta, la que se disefid con un total de 10 preguntas, todas son
del tipo cerrado. Con la aplicacion de este instrumento se espera recoger informacion especifica
que permita la elaboracion de una matriz de factores que condicionan la inversion en el mercado

de valores nacional.
3. 3.6 FUENTES DE INFORMACION

La informacion utilizada para la preparacion de este trabajo proviene de dos fuentes, la primaria a
través de la aplicacion del cuestionario como instrumento de la técnica de interrogatorio y de

fuente secundaria, la que arrojo datos estadisticos de trabajos previos relacionados.
3.3.7 LIMITANTES DE ESTUDIO

En lo que respecta a la preparacion de este trabajo se encontraron dos grandes limitantes, la
primera fue el tiempo y la segunda fue la disponibilidad de la informacion, sobre todo la de

fuentes primarias.



CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS

El presente capitulo muestra los resultados obtenidos, luego de la aplicacion del respectivo

instrumento de recoleccidn de informacion, tabulacion y analisis del mismo.
4.1 RESULTADOS Y ANALISIS DE LA ENCUESTA

1) Informacion Demografica (género) 75% de los encuestados fueron mujeres y 25% fueron

hombres.

2) ¢ Conoce usted sobre la actividad bursatil hondurefia?

70% -

60% -

50% - 61%
0% - sl

30Y% - Eno

20% -

S\

10% -

0% T {

g no

Figura 5. Conocimiento de la Actividad Bursatil

A la que el 61% de los encuestados respondieron que si conocen de la actividad bursétil. Esta
pregunta muestra una tendencia favorable sobre el conocimiento de la actividad bursatil en



general, lo que no significa que sepan como opera, mas bien parece que han escuchado sobre el
tema bursatil, por lo que se concluye tienen un concepto simple o superficial de una actividad.

3) ¢Estaria usted dispuesto a invertir en el mercado de valores hondurefio?

70% 1

60% A

50% -
40% - Hsiinvierte
30% - 39% no invierte
20%

10% A

0% | i

shinvierte no invierte

Figura 6. Intencion de invertir en el Mercado de Valores

A la que el 61% de los encuestados respondieron que si estarian dispuestos a invertir en el
mercado de valores hondurefio y el 39% no estarian dispuestos. Resulta una coincidencia que las
personas que tienen conocimiento de la actividad bursatil, esten dispuestas a invertir en este
sector de la intermediacion financiera, lo que muestra una tendencia positiva hacia sus
intenciones de inversion. Luego que se concluyera en la pregunta anterior, que su conocimiento



es bésico y que no hay un verdadero empoderamiento de la actividad bursatil, se infiere dicha

inversion no se realizaria en la proporcion a la tendencia.

4) ¢Cual de los siguientes instrumentos de renta fija conoce usted?

100% -
30% -
80% -
70% -
60% -
50Y% - m Certificado de deposito
40% - 23% B Bonos
30% A
20% -
10% A

0% . .

Certificado de Bonos
deposito

Figura 7. Instrumentos de Renta Fija Conocidos

A la que el 100% de los encuestados respondieron que tienen conocimiento de los certificados de
depdsito y solo el 23% de los encuestados afirmaron conocer de los bonos. Esta pregunta arroja
datos interesantes, en cuanto a la veracidad de las respuestas a las preguntas 2 y 3, ya que aqui se
puede observar que la totalidad de la muestra tiene conocimiento de los Certificados de Depdsito,
mostrando una tendencia alta hacia este instrumento y por lo tanto su interés en invertir en el

dado que es el mas conocido, pero solo el 23% conoce de los bonos, cuando este tipo de



instrumento, es el que mas circula en el mercado de valores nacional y se confirma la conclusion
planteada por el investigador sobre el nivel basico del conocimiento de los encuestados sobre el

mercado de valores.

5) ¢De cuénto capital dispone usted para invertir?
De L.1a10,000.00 deL.10,001.00 a 15,000.00 de L. 15,001.00 a 20,000.00 y

Mas de 20,000.00
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Figura 8. Rango de Capital Disponible para Invertir



Esta pregunta muestra una inclinacion hacia el capital del que se dispone para invertir en un
rango de 1 mil a 10 mil ya que representa el 42% vy se puede inferir, que a mayor requerimiento
de capital para invertir, menos disponibilidad, es decir que los fondos destinados para la inversion
pueden ser propios o prestados y en caso de ser fondos prestados, estos suelen ser mas dificiles de
obtener, por lo que las personas buscan racionalizar dichos fondos. Aplicandolos segun su propio

criterio.

6) ¢A qué plazo en meses desearia invertir?

24 meses = 16%
18 meses = 0%
12 meses = 38%

6 meses = 46%

48%

50% -
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Figura 9. Plazo en Mese para Invertir



Datos curiosos, dado que nadie considerd invertir en instrumentos a 18 meses y la mayoria de los
encuestados desearian invertir a 6 0 12 meses, lo que se ajusta a las condiciones de los
instrumentos en circulacion en el mercado de valores nacional. Por lo que en ese sentido las
personas podrian facilmente optar por alguna de las dos opciones que se ofrecen en el mercado.
De aquellos que seleccionaron la opcion de invertir a 24 meses, se concluye que no podrian
invertir ya que actualmente en el mercado no hay un instrumento que cumpla con esa condicion

de plazo, que para el caso serian las acciones.

7) ¢Qué valora méas usted al momento de invertir?
Seguridad = 77%
Rentabilidad = 23%

80% 1

70% A

60% -

0 -
50% B rentabilidad

[P
40% . seguridad

30% A
20% A
10% -

0% . .
rentahilidad seguridad

Figura 10. Elementos mas Valorados



A la mayor parte de los encuestados les preocupa el resguardo de su dinero y observa una
inclinacion hacia instrumentos de renta fija en los que se garantice recuperar al menos una parte
del capital invertido, se concluye que los depositantes estan dispuestos a sacrificar la rentabilidad,
lo que convierte a las instituciones financieras en cajas fuertes, para las personas y empresas con

superavit de capital.

8) ¢En cuales de los siguientes sectores desearia invertir?
Banca y Finanzas= 69%

Comercio de Articulos Domésticos por Lineas = 1%
Construccion = 23%

Telecomunicaciones = 1%

Farmaceéutica = 1%

Agricultura y Ganaderia = 23%

Transporte Terrestre = 0%
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Figura 11. Sector de la Economia para Invertir

Esta se consider6 como una pregunta de seleccion simple o Unica, pero se le permitio a los
encuestados escoger las opciones de su preferencia y a la luz de los resultados se marca una
tendencia clara a que la primera alternativa de inversion para las personas es el sector financiero.
Lo que concuerda con la conclusion de pregunta 7 donde predomina la seguridad sobre la

rentabilidad y las instituciones financieras son usadas como cajas fuertes.

9) ¢Con cual institucion financiera tiene usted relacion depositaria?

60%  53%
50% -
40% - 33%
B Banco Atlantida
0 -
30% 20% B BAC
20% - 13% 13%
0 ’ - BANPAIS
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Figura 12. Institucion financiera con la que Tiene Relacion Depositaria
A la que el 53% respondieron que Banco Atlantida, S.A. con una clara inclinacion hacia esa
institucion financiera ya sea para invertir o como opcion de financiamiento, de lo que se concluye

que hay una fuerte actividad de bancarizacion, por parte de esa institucion.



10) ¢Ha recibido asesoria en inversion por parte de esa institucion?

De los encuestados el 66% respondié de no ha recibido asesoria por parte de la institucion con la
que tienen relacion depositaria, lo que indica una tendencia a la baja respecto el papel de estas
instituciones para orientar el ahorro. De lo que se concluye que las personas invertirian en el

mercado de valores nacional por otro tipo de induccion.
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Figura 14. Diagrama de Ishikawa

Este muestra la relacion entre los factores y como actlan sobre el efecto o matriz, en proceso de

toma de decision de inversion de las personas en su condicion de agentes con superavit de capital.



CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este capitulo se presentan las conclusiones del anélisis de los capitulos anteriores y los

posibles cursos de accion para que se cumpla con el objetivo general propuesto para el proyecto.
CONCLUSIONES

1) Los Instrumentos financieros nacen en respuesta a las necesidades de los comerciantes en la
Europa Medieval, para comprar en lugares distantes sin tener que llevar consigo fuertes
cantidades de dinero para realizar las operaciones y han ido evolucionando de acuerdo a las
condiciones del mercado, hasta llegar a ser uno de las principales fuentes de financiamiento de
las entidades comerciales y gobiernos.

2) A pesar de los intentos de integracion de los mercados de valores en la region
centroamericana, no se puede esperar una verdadera integracion que fortalezca esta actividad
ya que aquellos paises con una gama limitada de instrumentos participarian con una clara
desventaja respecto de los paises con una gama mas amplia de instrumentos financieros

ofrecidos y con mayor experiencia.

3) De los dos tipos de instrumentos financieros que tranzan en el mercado de valores, los que
circulan en el espacio que propicia la bolsa de valores nacional, son los de renta fija (bonos y
certificados de depdsito), lo que muestra una clara aversién de las grandes empresas
hondurefas, a publicar informacién financiera para captar fondos de una fuentes diferente a la

deuda por emisién de bonos.

4) El grado de conocimiento de los hondurefios sobre la actividad bursétil, es basica lo que
demuestra que no hay un verdadero empoderamiento por parte de los potenciales
inversionistas, producto de la falta de informacion por parte de las instituciones financieras
que operan en el territorio nacional, ya que no brindan asesoria en materia de inversion, ni
estimulan la participacion de las personas, en las casas de bolsa que son propiedad de las

instituciones del sistema financiero nacional. Tampoco hay un interés de las instituciones que



supervisan al sector financiero para dar a conocer informacion sobre las ventajas y desventajas

de las operaciones en bolsa.

5) Luego de analizar los datos obtenidos, se dedujo que las hipotesis planteadas para esta
investigacion se confirmaron, dado que las condiciones del mercado muestran una linea

estable respecto a la demanda y la oferta de los instrumentos que circulan actualmente.

6) No se esperan cambios en el comportamiento del mercado de valores hondurefio, esto en
cuanto al tipo de instrumentos comercializados ni al tipo de sector al que pertenecen los
emisores y se muestra una tendencia estable sin posibilidades de crecimiento a corto o

mediano plazo.

7) De los participantes del mercado de valores hondurefio el mayor volumen de emisiones y
colocaciones lo genera el gobierno de la republica y de las emisiones privadas el mayor
volumen en monto lo representan los bonos corporativos de instituciones financieras, cuyo
precio de adquisicion es alto para la media del hondurefio, lo que significa que las personas
naturales seguiran adquiriendo certificados de depdsito ya que es el Unico instrumento que se
ajusta la necesidad particular de invertir con seguridad. Lo que confirma que los analisis de

los datos que alimentan a la matriz de factores de inversion son correctos.

8) A criterio del investigador los siguientes son los factores que impiden el desarrollo de a la

actividad bursatil en Honduras:

e El la renuencia de las empresas para hacer publica su informacion financiera, por lo que
se limitan a la emision de deuda (bonos) para captar fondos y aplicarlos en su presupuesto

de capital. Y es de esta forma que el mercado es determinado por la oferta.

e El hecho que la mayoria de los intermediarios bursatiles, son parte de un grupo financiero
(bancos) y que estos grupos a su vez sean los principales socios de la bolsa. Restringe su
accionar y las pone en una situacion de vulnerabilidad ante posibles sanciones por parte
del ente regulador a la empresa lider de ese grupo, lo que genera un vacio por el posible

cierre de sus operaciones.



e La legislacion en materia de actividad bursatil, es contradictoria ya que en ella se expresa
claramente que su proposito es promover el desarrollo del mercado nacional de valores y
preservar la proteccion de los inversionistas, aun cuando la presente ley del mercado de
valores fue publicada en el afio 2001 y a partir de esa fecha se cerraron casas de bolsa y
no se han hecho esfuerzos para orientar el excedente de capital de las personas juridicas y

naturales para participar como sujetos del mercado.

e Actualmente hay una mala percepcion del publico en general respecto a la actividad
burséatil, debido a las estafas perpetradas con la Corporacion Nacional de Inversiones,
cuando el estado asumié los costos de la quiebra y luego cuando la Bolsa Hondurefia de
Valores cerré operaciones dejando alrededor de 150 inversionistas con la pérdida de sus

inversiones por mas de 21 millones de ddlares.

9) Se concluye que la matriz como propuesta, demuestra su aplicacion practica al haberse
establecido que de los factores los mas influyentes al momento de la toma de decisiones sobre

invertir o no son: el instrumento financiero, el capital disponible y la seguridad de la inversion.

10) El mercado de valores hondurefio, si es una alternativa de inversidn para personas naturales

bajo las siguientes condiciones:

e Disponibilidad de capital para adquirir el instrumento financiero mas representativo del

mercado de valores nacional.
e Disposicion de asumir el costo de oportunidad, por falta de capital.

Para realidad nacional, el mercado de valores hondurefio es una opcidn teérica de inversion, por

lo que esta actividad, es mas utilizada como fuente de financiamiento de Ultima instancia.
RECOMENDACIONES

1) Se recomienda a los sujetos del mercado en su condicion de emisores e intermediarios, a
realizar una camparia general, de divulgacion general de informacion financiera, con el fin de

dar a conocer los pros y contras de participar en el mercado de valores.



2) Orientar a los duefios y representantes de las empresas que participan como emisores, a
diversificar la gama de instrumentos financieros por medio de los cuales pretendan captar

fondos para el desarrollo de los proyectos de presupuesto de capital.

3) Al publico en general, a identificar las actividades productivas que generen riqueza y en las
cuales estén dispuestas a desembolsar capital para dinamizar la economia y producir un

verdadero desarrollo econémico.



CAPITULO VI. APLICABILIDAD

El propoésito de este capitulo es determinar la aplicacion practica de la propuesta de la

investigacion y su efecto.
ESTRUCTURA

6.1 MATRIZ DE INVERSION

6.2 INTRODUCCION

6.3 DESCRIPCION DE LA PROPUESTA
6.4 SEGMENTOS

6.4.1 FACTORES Y CONCEPTOS
6.4.2 APLICACION PRACTICA
6.4.3 MATRIZ

6.4.4 RESULTADOS

6.4.5 CONCLUSIONES
DIAGNOSTICO

6.5 PRESUPUESTO

6.6 CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

6.1 MATRIZ DE INVERSION

6.2 INTRODUCCION



Con la elaboracién de la matriz se busca determinar los factores, la relacion entre ellos y cuales
son los que inciden mas en las intenciones de inversion de las personas naturales en especial, ya
que son estas las que de acuerdo con la experiencia del investigador estos participan como sujetos
del mercado, adquiriendo un tipo en particular de instrumento (certificado de depdsito), cuyo
monto es bajo en comparacion con los bonos, que es otro instrumento de los que pueden elegir
para invertir, no lo hacen. Respecto a los factores fueron seleccionados de acuerdo a la
observacion y la percepcion que se derivo del propio proceso de observacion. La matriz de
inversion es una herramienta, que puede ayudar a los intermediarios y entidades con necesidad de
financiamiento a diseflar u ofrecer nuevos instrumentos que les permitan satisfacer a ambas

partes.
6.3 DESCRIPCION DE LA PROPUESTA

La propuesta de este trabajo es la matriz de inversidn, la recoge una serie de factores propuestos
por el investigador los que segun su criterio ejercen influencia sobre la toma de decisiones de
inversion de las personas naturales y que a su vez corresponden a las variables de investigacion y
sobre las cuales se disefio el cuestionario, del cual se extrajeron los porcentajes de cada opcion
de respuesta. La ponderacion es un elemento de caracter subjetivo ya que se asigna de acuerdo al

criterio del investigador o grupo de realice la relacion.

Los valores obtenidos representan a los factores que inciden en la intencién de inversion y a
mayor valor mayor incidencia de ese factor en particular. Esta matriz es una herramienta de uso
simple y practica, cuyo disefio puede variar de acuerdo a las necesidades o factores que se
consideren para ser objeto de estudio del usuario, pero que su resultado indica cuales son los
factores més influyentes.

6.4 SEGMENTOS

6.4.1 FACTORES Y CONCEPTOS



MATRIZ, ordenamiento rectangular de escalares en filas y columnas (Casteleiro, 2010, p. 15).

CAPITAL, el capital financiero es el que sirve para designar el dinero o la compra de acciones

bonos u otros activos generadores de ingreso (Clement & Pool, 1997, p. 466).

INSTRUMENTOS FINANCIEROS, activos que otorgan derecho sobre los ingresos o el

patrimonio del agentes que los emiti6 o que recibid el crédito (Ortiz, 2001, p. 366).

INVERSION, es simplemente cualquier instrumento en el que se puede colocar fondos con la
esperanza que generen rentas positivas y/o su valor se mantenga o aumenta” (Gitman, Joehnk,
2004, p. 4).

RENDIMIENTO, la recompensa de las inversiones recibida como una renta y/o aumento de
valor (Gitman, Joehnk, 2004, p. 4).

RIESGO, posibilidad que las rentas difieran de las esperadas.

CONOCIMIENTO, posesion de multiples datos interrelacionados con alto valor cualitativo.
PLAZO, periodo que transcurre entre el inicio y fin de una actividad o contrato.

6.4.2 APLICACION PRACTICA

La matriz basa su aplicabilidad, en el establecimiento de la relacion entre una serie de elementos
ya sea de caracter cualitativo o cuantitativo y concluir con base en los resultados obtenidos. En el
caso particular de este proyecto la matriz de inversion, permitié mostrar los datos obtenidos de la
encuesta, de forma condensada y concluir sobre los factores que ejercen mas influencia en las

personas sobre sus intenciones de inversion.

6.4.3 MATRIZ DE INVERSION

Tabla 4. Factores que Influyen Sobre la Inversion



Matriz de Inversion
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6.4.4 RESULTADOS

En lo que respecta al capital recibié una ponderacion mayor dado que sin capital (como
factor de la produccién), no hay inversion y se concluye que las personas con capacidad

de invertir lo harian en un instrumento con requerimiento de hasta L. 10,000.00.

La rentabilidad esta en relacién proporcional al riesgo y recibi6 por tal razén una
ponderacién igual al factor riesgo, esto tomando en cuenta que las personas desean el

maximo rendimiento por sus inversiones con un minimo riesgo.

Respecto al conocimiento se deduce que este esta en funcion de la informacion disponible

y que las personas en forma general tienen conocimiento de la actividad bursatil.

Tal como se expresd, las personas desean invertir en instrumentos de los que puedan
obtener la mayor rentabilidad, con un riesgo minimo o que estén dispuestos a asumir los
resultados negativos, pero para este trabajo se determind que las personas valoran mas la

seguridad de sus inversiones que el rendimiento.

100



e La mayoria de los potenciales inversionistas estan dispuestos a invertir a un plazo maximo
de 1 afio, de lo que se infiere que la primera opcidn de instrumento para invertir es el

certificado de depdsito.

e Las principales opciones de inversion por sector, seleccionadas por las personas naturales
son el sector financiero y el de la construccion, con una clara tendencia hacia la inversion

en el financiero.

e De los principales instrumentos en circulacion por parte de los emisores privados, son los
bonos y los certificados de deposito, de los cuales son los certificados los que gozan de

mayor aceptacion por parte de las personas naturales.
6.4.5 CONCLUSIONES

e La matriz muestra que las personas naturales no disponen de mas de L.10,000.00 para
invertir y este valor concuerda con el minimo requerido para invertir en el instrumento

financiero de mayor circulacion en el pais, que es el certificado de deposito.

e La rentabilidad sera castigada ya que se asume de acuerdo a los resultados, que las

personas valoran mas la seguridad de sus inversiones que la rentabilidad.

e La mayor parte de las personas tiene conocimiento de la actividad bursatil, pero este
conocimiento es a un nivel basico y no estan empoderados de las ventajas u opciones que

brinda el mercado de valores.

e EIl riesgo sobre las inversiones representa una barrera, sobre todo para aquellos cuyo

capital destinado a la inversion es reducido, puesto que tienden a racionarlo.

e EIl plazo maximo al que estan dispuestos a invertir las personas es de 1 afio, lo que

concuerda con el patron de inversiones en instrumentos de renta fija que circulan.



e El instrumento financiero de mayor circulaciéon y el mas conocido es el certificado de
depdsito, el cual presenta una gran ventaja respecto al bono, ya que el certificado permite

hacer usos de los fondos depositados con mayor facilidad que el bono.

e El instrumento mas conocido y que representa la primera opcion de inversion para las

personas naturales es el certificado de depdsito.

e Finalmente la matriz muestra que son 3 los factores mas importantes a la hora de tomar
decisiones de inversion, siendo estos el capital requerido, el riesgo y el instrumento

financiero (certificado de deposito, que es el méas conocido).
DIAGNOSTICO

A la luz de los datos obtenidos como resultado de la aplicacién de la matriz de inversion,
mismos que se plasmaron en las conclusiones, se logro determinar que el mercado de valores
hondurefio no ha presentado mayores cambios desde su creacion a principios de la década de
1990, esto en lo que se refiere al tipo de instrumento tranzado. Por lo que se considero una
tendencia estable sin cambios a corto 0 mediano plazo, lo que representa una desventaja para esta
actividad en comparacion con el resto de los paises de la region.

6. 5 PRESUPUESTO

El presupuesto para la elaboracion varia, en funcién de las necesidades del usuario o de la entidad
que implementa la matriz, ya que puede hacerse en la hoja electrénica de Excel o requerir de un
disefio mas elaborado con el desarrollo de un programa de computadora, pero en términos
generales el costo es el tiempo dedicado a la creacién de la matriz, el que estima en 1 dia de
trabajo, para su disefio en Excel, 1 dia para capacitacion de los usuarios y 1 dia de pruebas, para

un total de tres (3) dias de trabajo para la implementacion de la matriz L. 25.026.00.



6. 6 CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

Tabla 4. Cronograma de Ejecucion
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La presente encuesta tiene como propdsito, recabar informacion sobre los factores que determinan la

inversién en las personan naturales.
La informacidn brindada es de caracter académico y anénimo.

Instrucciones: Favor seleccionar la(s) opcion(es) de su respuesta

1) Informacién demografica (genero)

Masculino |:| Femenino |:|
2) Conoce usted sobre la actividad bursatil Hondurefia Si |:| No |:|

3) Estaria usted dispuesto a invertir en el mercado de valores hondurefio

Si|:| No|:|

4) Cual de los siguientes instrumentos de renta fija conoce usted

bonos |:| certificados de deposito |:|

5) de cuanto capital dispone usted para invertir

de L. 5,000 a 10,000 |:| de L. 10,001 a 15,000 |:| de L. 15,001 a 20,000 |:|

mas de L. 20,000 |:|



6) A qué plazo en meses desearia invertir

6 meses |:| 12 meses |:| 18 meses |:| 24 meses |:|

7) Que valora mas usted al momento de invertir
rentabilidad |:| seguridad |:|

8) ¢en cuales de las siguientes sectores desearia invertir?:

Comercio de articulos domésticos (por lineas)
Banca y finanzas

Construccidn

Telecomunicaciones

Farmacéutica

Agricultura y ganaderia

Transporte terrestre/  pasajeros |:| carga |:|

9) Con cual institucion financiera tiene usted relacion depositaria

10) ¢Ha recibido asesoria en inversion de parte de esa institucion?

Sil:l No|:|

Gracias
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FOMENTO FINANCIERO, S.A. CASA DE BOLSA

Modificado el 16 de Mayo de 2014

K.V.A.P.

1

Documentacion a Presentar

Inversiones en Mercados Nacionales:

Persona Natural:

1. Contrato de Intermediacion Bursatil.

2. Anexo 1 Programa de Cumplimiento

3. Anexo 3 Programa de Cumplimiento

4. Anexo 6 Programa de Cumplimiento (Beneficiario Final, si aplica)

5. Anexo 7 Programa de Cumplimiento (PEP, si aplica)

6. Registro de Firmas e Instrucciones Especiales.

7. Registro de Firmas Autorizadas para la Transferencia de Valores Gubernamentales
(Si aplica).

8. Carta de Autorizacion para envio de Estado de Cuenta mensual (direccién correo electrdnico)
Es necesario adjuntar los documentos siguientes:

Fotocopia de la Tarjeta de Identidad del Titular;

Fotocopia R.T.N numérico del Titular;

Fotocopia de la Tarjeta de Identidad de los Autorizados;

Fotocopia R.T.N numérico de los Autorizados;

Dos (2) referencias: Bancaria o Comercial;

Fotocopia de Recibos Publicos recientes para poder confirmar su direccion;

Si el cliente es extranjero proporcionar fotocopia del TIN — Tax Identification Number
(para clientes de USA).

Persona Juridica:

1. Contrato de Intermediacion Bursatil.

2. Anexo 2. Programa de Cumplimiento

3. Anexo 4. Programa de Cumplimiento

4, Registro de Firmas e Instrucciones Especiales.

5. Registro de Firmas Autorizadas para la Transferencia de Valores Gubernamentales (si aplica).
6. Carta de Autorizacion para envio de Estado de Cuenta mensual (direccion correo electrénico)
7. Constancia de Junta Directiva Actual con copia de documentos personales.

Es necesario adjuntar los documentos siguientes:

Fotocopia de la Escritura de Constitucion o Estatutos;

Fotocdpia del Poder de Representacion y Punto de Acta del Nombramiento de Personas
Autorizadas;

Fotocopia de la Tarjeta de Identidad y RTN numérico de las personas autorizadas a
gestionar inversiones y recibir documentacion;

Copia R.T.N. numérico de la empresa o institucion;

Constancia de exencion de I.S.R. (Siaplica);

Dos (2) referencias: Bancaria o Comercial;

Fotocopia de Recibos Publicos recientes para poder confirmar su direccién;
Adicionalmente para Sociedades Constituidas en el Extranjero:

Fotocopia del Permiso de Operacion, o documento equivalente, emitido en el pais de
origen por la autoridad competente, debidamente legalizado;

Fotocopia del Pasaporte o documento de identificacion del Representante Legal y
personas autorizadas para gestionar inversiones y recibir documentacion;

Fotocopia del TIN — Tax Identification Number (para clientes de USA).
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Ceaa de Bolsa

CONTRATO PRIVADO DE INTERMEDIACION BURSATIL Mo CELEBRADG
ENTRE EL CLIENTE ¥ LA CASA DE BOLSA.

Yo con Tarjeta de identidad N°. ,
RTH No. , mayor de edad, | ¥
del domicilo de .y EDGAR RUBEN MARADIAGA COBOS, con Tarjeta e

identidad Mo, 0501-1956-045836, RTH M°. DB011958045367, mayor de edad, casado, hondurefio y o2 este
domiclio, actuando el primens en sU carscter personal, 2n adelante denominade como “EL CLIENTE®, y &l
s2gundo aciuando en sU cardcter de Gerents General de |3 sociedad Foments Financiern, 5.4, Casa de
Boisa, segun & Insiumentn Moo 26, autorizado por el Nodano J. Franclsco Zacapa e Inscriio balo el No. 3 del
Tomo 235 del Regliro de Comerclanies Sociales de Tegucigalpa de este domicllo, con RTH
WMo 0501 998596776 en adelante denominado comD LA CASS DE BOLSA® regpectivamenie, celiebramos
2| pregente CONTRATO PRIVADD DE INTERMEDIACION BURSATIL, 2l cual £2 reqird de acuerdo 3 las
sigulentes clausulas: PRIMERA: OBJETO: Conforme a lo dspuesto en el anticule 70 de [3 Ley de Memcado
de Valores, por medio de esie Coniralp de Imbermediacion Bursatll "EL CLIEMTE" comfiere un mandaio
genaral 3 LA CASA DE BOLSA para Que pusta Nacer operacionss 02 cOMpTa-venia de valores a nombea
de EL CLIENTE sujetandose a las disposiciones contenidas en el presenie Conirato. SEGUMDA:
REGISTRO- Fomento Financiem, 5.4. Casa de Bolsa 25 una ¢asa de bolsa hondurefia que ha cumplido con
Ios reguisitos establecidos por la Ley de Marcato de Valores para operar como tal, por o cual se encuentra
Inscrita en el Reglemo Pablico de Merncado de Valores, segun autcrizacion alorgada por @ Comision Maclonal
de Bancos v Seguros mediante Resoledan N°. 249/25-02-2003. TERCERA: AMBITO DE APLICACKIN:
Este Contrato rige dnlca y exclusivamenie sobre las fransaccionas gue EL CLIENTE realiza, mantiene o ha
realizado por medio de LA CASA DE BOLSA, y no limia a |38 partes @ una relacion de caracier exclesivo.
CUSRTA: FORMULARNIS: EL CLIENTE 52 compromete a uilizar ios formulanos que LA CASA DE BOLSA
le proporcione para tramites relacionados con 13 compra-venta g2 valorss, y con (3 cusicdla y administracion
de los valores en los gue EL CLIENTE haya Inverfido. QUINTA: INSTRUCCIONES DEL CLIENTE: a. EL
CLIENTE contrata los senicios de LA CASA DE BOLSA, para que en & ejerciclo de sus fumclonss achle
conforme [3s Instrucciones de EL CLIEMTE para |a compra y venta de valores a frawes de 1as bolsas de
valores u 0iros macanismaos que permita [a Ley e Mercado de Valores o aquelios aprobadss porla Comiskn
Waclional de Bancos y Seguros; b. Las Instrucciones de EL CLIENTE seran ejecutadas por LA CASA DE
BOLSA siguiendo el orden oe llegada o g recepoion. De cada operacion realizada en el desempeflo de las
Insbnucciones de EL CLIENTE, LA CASA DE BOLSA elabdi@ra un compiobante que contendra & impornie e
la operacion y todos ks datos necesaries para su ldentficacon; ¢. LA CASA DE BOLSA har Ias compras y
ventas de EL CLIENTE s=gin sus Insirucclonss que podran ser por medlo de cana, facsimil, comeo
electrénico, computo o telecomunicaciones. Los mismos medios podran ser ublizatsos paa el envio,
Intercambio 0, &0 sU caso, confirmacion de las ondenes; d. S las partes comvienen el uso de medios
alectronicos, de computo o de telecomunicaciones para el Intercambio g2 ordenss y demas avisos Que deban
darse, hiabran oe precisar |35 claves de identificaclon reclproca y |3 responsabilidades que conlieve su
utliizacién. Cuando éste s2a el caso, Bs condiclonanies s2 esiableceran medlante I3 suscripcitn oel
documento respectivo; 8. EL CLIENTE deberd acrediar debldamenis los nombres de las personds gue
legalmenie podran dar Nstrucciones en sU NOMEDTe ¥ represeniacion, para 1o cual enregara coolas de los
nombramilentos o 88 05 poderss, 5270 fuere 2l caso y dar aviso por 8scato en cuanio a cualquier camblo.
L& CASA DE BOLSA, tendra @ responsablidad de cerciorarss de la autenticidad de 35 rmas @2 135

T
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