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RESUMEN

Eficiencia de los mercados de valores, sus componentes, fortalezas, debilidades y una forma
de financiamiento diferente a la tradicional es en pocas palabras lo que define esta investigacion,
los mercados de capitales han sido un impulso para las economias a nivel mundial, razén por la
cual se analizaron los aspectos mas relevantes que han influido en el desarrollo del mercado de
valores en Honduras, donde se consideran los niveles transaccionales y diversidad de productos
disponibles en el mercado.

La investigacion que se ha desarrollado es de tipo descriptiva con un enfoque cuantitativo y
un disefio no experimental, se ha realizado tomando una muestra de 127 inversionistas lo cual
corresponde a una poblacion de 190 englobado en personas naturales, gerentes de empresas y
tesoreros de instituciones financieras, el instrumento aplicado es de estilo cuestionario con una
medicion de escala de Likert, que determina que tan de acuerdo estan los inversionistas con el
estado actual del mercado de valores en Honduras.

En conclusién se determind que se debe mejorar la forma en que se realiza el negocio, dado a
que los analisis de los indicadores arrojaron una media promedio un poco superior al 60%,
teniendo como principales limitantes, los pocos emisores de valores, asi como baja diversidad de
productos y si bien, es cierto que no todos los mercados de valores a nivel mundial son iguales,
la educacion bursatil es fundamental para lograr una mayor aceptacion del mercado y que con

esto pueda crecer de una forma mas éptima.
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ABSTRACT

Efficiency of the stock markets, their components, strengths, weaknesses, and a form of
financing different from the traditional one is in a few words what defines this research, capital
markets have been a boost for economies worldwide, reason why they were analyzed the most
relevant aspects that have influenced the development of the stock market in Honduras, where
the transactional levels and diversity of products available in the market are considered.

The research that has been developed is descriptive with a quantitative approach and a non-
experimental design, it has been carried out with a sample of 127 investors which corresponds to
a population of 190 encompassed by individuals, company managers and treasurers of financial
institutions the instrument applied is questionnaire style with a Likert scale measurement, which
determines how much in agreement investors are with the current state of the stock market in
Honduras.

In conclusion, it was determined that the way the business is carried out should be improved,
given that the analysis of the indicators yielded an average a little higher than 60%, having as
main limitations few issuers, as well as a shortage of product diversity and although it is true that
not all securities markets worldwide are the same, stock market education is essential to achieve

greater market acceptance and that with this it can grow in a more optimal way.
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INTRODUCCION

El mercado de valores es un factor importante en la economia de las naciones a nivel mundial,
ya gque, mediante la apertura del sector bursatil las empresas cuentan con una mayor diversidad
de fuentes de financiamiento distintas a la tradicional, a lo largo de la historia el mercado de
capitales ha fortalecido el crecimiento o desarrollo de economias mas estables que funcionan
bajo un flujo de inversidn més activo, donde las empresas pueden obtener mejores oportunidades
de darse a conocer de manera local y esto deriva un reconocimiento a nivel internacional al ser
supervisadas por entes reguladores.

En Honduras el mercado de valores tuvo sus inicios en 1991 con la creacion de la Bolsa
Hondurefia de valores que debido al poco conocimiento, limitada supervision y control de
operaciones de cobertura de riesgo, asi como del manejo inapropiado de los fundamentos de
captacidn de inversiones para negocios llevo a la Bolsa Hondurefia de Valores a la quiebra 'y
pérdida de recursos de los inversionistas, a pesar que en el momento, Honduras ya contaba con
una segunda Bolsa, el impacto resultante de esto, perjudico en gran medida el crecimiento del
mercado y su aceptacion por la poblacién, la Bolsa Centroamericana de Valores continud con su
operativa, de igual forma se creo la Ley del Mercado de Valores para lograr mitigar el riesgo
asociado antes ocurrido como suceso y una forma de promover nuevamente la participacion
tanto de emisores como de inversionistas.

Aproximadamente 20 afios de lo acontecido el mercado continua presentando diversos
aspectos que se deben mejorar e incluso algunos que limitan su desarrollo o crecimiento 6ptimo,
es por lo cual, se establecié como el tema de investigacion el “Analisis del Mercado de Valores
en Honduras del 2001 al 2020, ya que, un mercado bursatil funcional es de gran importancia

tanto para las empresas, como para la economia en general del pais , debido a la ampliacion en
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cuanto a fuentes de financiamiento como de inversion tanto nacional como la generacion de
atraccion de inversionistas extranjeros .

En el capitulo 1. Donde se describe el planteamiento del problema iniciando con la
descripcion de antecedentes de la investigacion que muestran la importancia de contar con un
mercado de valores y como ha sido su evolucion en relacién con diferentes crisis en diferentes
paises, para continuar con el enunciado del problema de investigacion es decir, la problematica
que se observo que presenta y ha presentado desde sus inicios el mercado de valores en
Honduras como ser la liquidacién de una de las dos bolsas inscritas, la creacion de una ley que
ayude al control de las operaciones que realicen en el mercado incluyendo el efecto que tuvo la
pandemia Covid-19.

Se establecieron objetivos con el fin de analizar los aspectos mas relevantes del mercado
incluyendo su nivel transaccional y diversificacion de productos bursatiles, con esto también las
preguntas de investigacion. La justificacion que incluye los aspectos de conveniencia en cuanto a
documentar el estado del mercado, relevancia social en el aumento de fuentes de financiamiento,
implicaciones practicas de analisis de una posible apertura de un mercado de acciones, utilidad
metodoldgica conocer la perspectiva de los inversionistas y el valor tedrico en incrementar la
educacion bursatil. Se afiade como deficiencia el ser un mercado poco conocido y considerado
inexistente ademas de la viabilidad y delimitacién de la investigacion.

Capitulo I1. Se basa en el marco teorico, donde se determina la teoria principal a utilizar
como base para la descripcion de la variable de estudio, es decir, la teoria de FAMA (HipoOtesis
del Mercado Eficiente), debido a la importancia reflejada en esta sobre el manejo de la
informacidn, donde conceptualiza lo que es mercado de valores y se describen sus dimensiones

como ser la eficiencia del mercado y sus indicadores incluyendo los componentes con los cuales
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cuenta un mercado. Se amplia con el mercado referencial de acuerdo con menciones sobre la
eficiencia en el mercado de valores a nivel internacional.

Incluyendo aspectos sobre el desarrollo econémico de mercados de valores y su importancia
en el crecimiento econdmico de los paises, incluyendo aspectos como las finanzas modernas y un
financiamiento diferente al tradicional. Para finalizar el capitulo esta el marco contextual donde
se detalla la historia del mercado de valores en Honduras incluyendo la transaccionalidad por
tipo de emisor, asi como un comparativo de los montos colocados a los emitidos por emisores
gubernamentales, incluyendo fortalezas, debilidades y riesgos con los cuales cuenta actualmente
el mercado.

Capitulo 111. Marco metodoldgico en donde se describe la variable de estudio de acuerdo con
la Operacionalizacion de esta, se define el enfoque, alcance y disefio de la investigacion la cual,
es cuantitativa de tipo descriptiva no experimental. La poblacién del estudio equivale a 190
inversionistas de la cual se toma una muestra de 127, la recoleccion de datos se realizd mediante
la aplicacion del instrumento de estilo cuestionario con escala de Likert, el cual consta de 19
preguntas que ayudaron a conocer la percepcion de los inversionistas, este obtuvo una
confiabilidad de coeficiente de Alfa de Cronbach de 0.797 para la prueba piloto y 0.839 para el
total de la muestra, confirmada con una validez alta por 5 expertos.

Capitulo IV. Andlisis de resultados, se detallan los resultados obtenidos de forma general de
acuerdo con las dimensiones de eficiencia y componentes y cada uno de sus indicadores de
acuerdo con las respuestas brindadas por los inversionistas. Se incluye el analisis predictivo del
estado transaccional que podria presentar el mercado en los futuros 5 afios y el analisis de
diferenciacion de montos colocados por bolsa a los emitidos por el sector gubernamental. Se

plantean estrategias que fomentaran el crecimiento del mercado de valores en Honduras,
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concluyendo en que se debe mejorar la forma en cémo se realiza el negocio actualmente y para

ello algo fundamental es el incremento de la educacion bursatil a nivel nacional.

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UNAH 5

CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Antecedentes de la investigacion

De acuerdo con “Economia y Mercado de Valores en la Espaiia Contemporanea”, el
mercado de valores en Espafa ha presentado una evolucion positiva en un periodo de tiempo y
negativa en otro, en sus inicios se funda debido a la emision de deuda publica, situacion que
cambia con la implementacion de leyes y politicas que permiten que empresas de diferentes
rubros decidan emitir valores alrededor de los afios 1854 a 1856 principalmente las empresas
ferroviarias (Aparicio A. H., 2007).

En la década de 1860 la rentabilidad sobre los titulos de los bancos era la factible en el
mercado, sin embargo, la crisis de esta época se debid a la mala administracion presupuestaria
de las nuevas empresas ferroviarias, lo cual provoco una depresion en la que incluso la Bolsa
se vio afectada, siendo el mayor impacto en las compafiias de seguros las cuales cayeron un
56.5%. Para la década de 1870 se logrd la implementacion de nuevas politicas para
mejoramiento de las tendencias y practicas administrativas (Aparicio A. H., 2007)

La Bolsa de Valores comenzaba a recuperar cierta actividad efectiva, situacion que
cambiaria en un par de afios ya que, durante el periodo entre los afios 1914 a 1936 se dieron
variados cambios en la economia espafiola, lo cual ocasiones efectos de depreciacion en las
empresas inscritas en bolsa, asi como los efectos de la primera guerra mundial, el punto critico
ocurrié en 1936 ya que, la bolsa ceso operaciones hasta 1940. En la época contemporanea
incluyendo la creciente integracion econdémica internacional y las fluctuaciones entre estas,
defini6 nuevas tendencias las cuales sefialan el crecimiento econémico sostenido en la renta
(Aparicio A. H., 2007)

La Economia espafiola se destaco en la creciente proteccion de la produccidn interna, donde
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se desarrollaron mejoras en las estrategias de mercado para las empresas, ocasionando efectos
en el mercado de capitales, las emisiones se elevaron e incluso fomentaron la actividad de
mercados secundarios logrando que se dinamizara positivamente el sector. En la actualidad el
mercado de valores en Espafa es uno de los mas factibles a nivel internacional (Aparicio A.
H., 2007)

El desarrollo del mercado de valores en Ecuador se vio potencialmente influenciado tras la
apertura del canal de Panama en 1904. Para 1936 el desarrollo se vio afectado debido a la
crisis de la época. En 1964 se creo la “Corporacion de Valores Corporacion Financiera
Nacional”, sin embargo, esto no ayudo a la creacion de la bolsa de valores de Ecuador, debio a
la baja en la demanda de exportacion del banano. En los afios 90 surgieron nuevas propuestas
econdmicas para el incremento del desarrollo del mercado (Galo & Avilés Leon, 2017).

La ley del mercado de valores se crea en 1993, siendo modificada en 1998, donde se
afiadieron nuevos elementos como la titularizacion y la parte fiduciaria. Para 2012 las bolsas
de valores de Quito y Guayaquil contaban con un sistema que les permitia la transparencia del
mercado. En el periodo del 2001 a 2016 la relacién de los montos transados con el PIB de
Ecuador representaba entre el 3.9% y el 8.5%, que relacionado con otros paises es poco, sin
embargo, se observa la importancia del buen desarrollo del mercado para los paises en
Latinoamérica (Galo & Avilés Ledn, 2017).

La globalizacion es una creciente integracion de la unién de los paises, tanto positivamente
como al momento de enfrentar una crisis un claro ejemplo es la de 2008 donde todos los paises
enfrentaron una burbuja financiera, que retraso el desarrollo de la economia. EI mercado de
valores a través del tiempo se relaciona a hechos histéricos, con los diferentes cambios en la

tecnologia, en un entorno competitivo se busca la fusion corporativa o transaccional,
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definiendo que esto influye positivamente en el mercado bursatil (Galo & Avilés Ledn, 2017).

Los resultados mostrados en el articulo sobre el desarrollo del mercado de valores en
Ecuador nos dicen que es un sector propicio para la financiacién de empresas como alternativa
de mediano o largo plazo, que tiene un papel importante en el crecimiento econémico. Para
culminar con el tiempo de estancamiento es necesario mejorar el proceso de estructuracion,
mejores rendimientos como las disminuciones del riesgo, tratando de potenciar la inversion en
el sector productivo, asi como mejoras en la regulacion para mostrar un mercado mas
transparente (Rosero, 2010).

El contar con mercados de valores mas desarrollados permite a las economias alcanzar
niveles de productividad que contribuyen a la integracion de mercados internacionales. Sin
embargo, se debe tomar en cuenta la oferta y demanda, donde se evalUan aspectos internos del
pais que retrasan el desarrollo del mercado, de acuerdo con factores como el volumen de
operaciones, la rotacion en cuanto al periodo de vencimiento de los titulos, el marco legal,
metodologia de valoracion y cantidad de participantes (Aguilar & Camacho, 1997).

En 1990, surgen los primeros indicadores de crecimiento de la bolsa de valores en Lima, la
tendencia que muestran a partir de esta fecha y con la implementacion del mercado de acciones
es positiva a pesar de que para 1994 las empresas inscritas se habian reducido de 298 a 218.
Sin embargo, la demanda por acciones fortalecio diversos sectores de la economia, motivando
asi el crecimiento de la capitalizacion bursatil. Aumentando de manera considerable la
transaccionalidad anual como diaria, aumentando tanto la demanda interna como externa,
motivada por perspectivas favorables, en cuanto a la rentabilidad su evolucion depende del
desarrollo de los negocios inscritos en el mercado (Delgado & Humala A., 1997).

Los hechos se caracterizan en el desenvolvimiento del mercado, concluyendo en que estos
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requieren ser analizados y evaluados con el fin de comprender el comportamiento de los
agentes. Algunos elementos de la hipdtesis de mercado eficiente presentada son la
especulacion que surge en el mercado acompafiada de la inversion a corto plazo y la escasa
informacién. Dando como resultado patrones de comportamiento como la auto correlacién
positiva en periodos cortos y negativa en los largos, esto no quiere decir que sea ineficiente,
sino que el contar con poca informacion ocasiona que no sea asimilada de forma inmediata

creando una variacion en los costos de adquisicion (Delgado & Humala A., 1997).

1.2 Enunciado del problema de investigacion

El entorno financiero se ha mostrado estable y productivo en la economia del pais en las
ultimas décadas, sin embargo, el sector bursatil o0 mas conocido como mercado de valores se
ha ido desarrollando de forma menos creciente, a pesar de ser una forma de financiamiento
para las empresas, beneficio, principalmente utilizado por instituciones como el gobierno, el
Banco Central de Honduras y sector Bancario. EI mercado de valores inici6é en Honduras en el
afio 1991 con la creacion de la Bolsa Hondurefia de Valores con sus respectivas Casas de
Bolsa, principalmente utilizada por empresas del rubro comercial, posteriormente en 1993 se
crea la Bolsa Centroamericana de Valores, fundada principalmente con capital de las
instituciones del sector financiero. (Sierra, 2019)

En el afio 1998 el mercado de valores en Honduras sufre un colapso, es decir, la quiebra de
la primera Bolsa de Valores, ocasionando grandes pérdidas a los inversionistas y empresarios
hondurefios especialmente empresas en la capital industrial del pais, San Pedro Sula con un
cierre definitivo de operaciones en el afio 2003. Los motivos principales detras de esto fueron,
el mal manejo del concepto de emision de titulos valores y la falta de reglamentacion y leyes,

asi como de un ente regulador especializado, ocasionando que los empresarios que se
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financiaban a través de bolsa hicieran mal manejo de los fondos, adquiriendo un nivel de
endeudamiento superior al que podian cumplir, ya que, pagaban deuda con deuda en plazos
muy cortos y no lograban rentabilizar de forma adecuada sus activos. (Sierra, 2019)

En 2001 debido al incidente y las pérdidas ocasionadas la Comision Nacional de Bancos y
Seguros (CNBS) establece la Ley de Mercado de Valores, una normativa cerrada y exigente
que limita la continuidad del negocio de muchas casas de bolsa y de la “Bolsa Hondurena de
Valores”, reduciendo el nimero de participantes, ya que, el cambio fue extremo al pasar a
tener una regulacion compleja, de no tener ninguna, dicho evento en lugar de provocar una
mejoria y por lo tanto, el progreso del sector bursatil influyé en el retraso el desarrollo del
mercado. (Tinoco, 2021)

Sumando a lo anterior la falta de educacion financiera a través de los siguientes afios sobre
el sector, la falta de publicidad, la vigencia de normativa por parte del Banco Central de
Honduras en la que se excluye a las casas de bolsa e incluso la misma Bolsa y que a la vez dio
paso a la participacion directa de los inversionistas del sector bancario en la adquisicién de los
titulos gubernamentales, tras estos sucesos la confiabilidad del mercado se vio afectada y son
pocas las personas que poseen conocimiento sobre este. Siendo utilizado principalmente por
las instituciones gubernamentales y del sistema financiero.

El conocimiento de que Honduras contaba con un mercado de valores se fue perdiendo
luego del suceso, ya que la percepcion de la poblacion era que La Bolsa Centroamericana de
Valores es una institucion creada a nivel regional, es decir, una Bolsa que se desarrolla en los
diversos mercados burséatiles de Centroamérica, cuando la realidad esta fue fundada por las

instituciones bancarias nacionales.
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El desarrollo de estos mercados en América Latina se ha visto motivado mayormente por
los mercados de acciones, dado a los diferentes cambios que han ocurrido, dando un mayor
indice de eficiencia. Siendo un aspecto importante la variacion en la estructura de las
negociaciones del mercado, tanto que los resultados del desarrollo del mercado bursatil
incentivan la atraccion de inversionistas internacionales. EI contar con buenos resultados y
tener variedad de instrumentos de inversion son un beneficio positivo que atrae a mas
participantes (Delgado & Humala A., 1997).

La innovacion en productos a negociarse en los mercados es fundamental para el
crecimiento y desarrollo de estos; sin embargo, en Honduras desde sus inicios ha funcionado
con la emisién de bonos es decir, ha presentado estancamiento en la variedad de titulos que
podrian ofrecerse a los diferentes clientes que buscan un tipo de financiamiento distinto al
tradicional que no les ocasione mayores gastos o en otras palabras buscan reducir sus costos
por financiamiento con el fin de rentabilizar sus activos de la mejor forma. Entre los productos
bursatiles que se manejan a nivel latinoamericano esta el mercado de acciones, con el cual,
varios paises han presentado resultados positivos tras la su implementacion.

La pandemia covid-19, afecto el mercado debido a su falta de productos y emisores, se ha
observado la baja en operativa ya que, los principales emisores privados financieros presentan
una alta liquidez, aumentando el apetito de compra y disminuyendo la venta, continuando con
los emisores gubernamentales quienes no logran cubrir la demanda, por lo tanto el valor de
rentabilidad de los productos disminuye recayendo en la disminucion del interés por el resto de

los inversionistas en el mercado de valores hondurefio.
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1.3 Pregunta problema

¢Es posible analizar el comportamiento del mercado de valores en Honduras en el periodo

comprendido entre el 2001 y el 2020?

1.4 Objetivos
Analizar los aspectos mas relevantes que han influido en el desarrollo que ha presentado el
mercado de valores considerando el nivel transaccional y diversificacion de productos

bursatiles en Honduras de 2001 a 2020.

1.4.1 Obijetivos especificos

e Identificar los factores limitantes que ha presentado el desarrollo del mercado de valores
en Honduras de 2001 a 2020.

e Realizar una proyeccion del desarrollo que presentara el mercado de valores en
Honduras para los proximos cinco afios mediante la evaluacion de la transaccionalidad
que ha reflejado en los afios de 2001 a 2020.

e Determinar el nivel de pérdida por parte del mercado de valores debido a las
transacciones realizadas de forma directa por las instituciones bancarias en la compra de
titulos gubernamentales

e Proponer estrategias de crecimiento al mercado de valores de Honduras.
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1.5 Preguntas de Investigacion

e ;Cudles han sido los factores que han limitado el buen desarrollo del mercado de
valores en Honduras?

e ;Las operaciones de compra de titulos gubernamentales realizadas de forma
directa por el sector bancario ha ocasionado un impacto en el desarrollo del
mercado de valores en Honduras?

e ;Podra contar con un mercado de valores Honduras rentable en el futuro? ;Cual ha

sido la evolucidn transaccional que ha presentado desde el afio 2001 al 2020?
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1.6 Justificacion
1.6.1 Conveniencia
Esta investigacion se realiza con el propdsito de documentar como ha sido el
comportamiento del mercado de valores, la perspectiva de los inversionistas y que aspectos se
deberan reconsiderar cambiar para contar con un mercado eficiente y confiable, que ayude en
el futuro a mas empresas a financiarse a costos menores, brindandoles un nivel de confiablidad
mayor en el mercado internacional, asi como aumentar el desarrollo econémico del pais, ya
que un mercado de valores eficiente fortalece la economia de su nacion y su aspecto en el
rubro internacional.
1.6.2 Relevancia Social
Con esta investigacidn se busca conocer el estado en el que se encuentra el mercado de
valores, con el fin de ayudar a incrementar la cantidad de emisores, es decir aumentar el
namero de empresas no financieras emisoras de titulos, lo cual es un beneficio tanto para ellos
como para la Bolsa, ya que las compariias tendran una opcién diferente de financiamiento a
costos menores que les brindaran mejores flujos de efectivo y una mejor notoriedad nacional e
internacionalmente, de igual forma cambiar la percepcion negativa con la que cuenta la Bolsa
de Valores.
1.6.3 Implicaciones Préacticas
Se realizara un analisis primordialmente del mercado de acciones y los beneficios que
conlleva su implementacion a la economia de las empresas en Honduras. El resultado de la
investigacion determinara una estrategia que serd compartida con la Bolsa Centroamericana de
Valores, ya que, al brindar estos datos se tomaran medidas para el mejoramiento del mercado

por parte de la entidad, asi como realizar una propuesta a la superintendencia de valores de la
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CNBS, para la aprobacion de leyes y politicas que ayuden a la implementacion de nuevos
productos en el mercado, logrando asi potenciar el desarrollo del mercado de valores en
general.
1.6.4 Utilidad Metodoldgica
Con el presente estudio se pretende crear un instrumento el cual sera aplicado a los
inversionistas del mercado, mediante el cual se realizara la evaluacion de la variable, en cuanto
a si el mercado cuenta con caracteristicas de un mercado eficiente y los aspectos relevantes a
cambiar para la elaboracion de las conclusiones y estrategia final que contribuiran al
mejoramiento del mercado de valores en Honduras.
1.6.5 Valor Tedrico o de Conocimiento
El nivel de conocimiento sobre el sector bursétil en la poblacién hondurefia es de caracter
limitado, por lo cual a través de esta investigacion se pretende analizar los factores que limitan
el desarrollo del mercado, asi como realizar una proyeccién con datos estadisticos de los
futuros cinco afios de acuerdo con la transnacionalizacién presentada en los afios de 2001 al
2020, afadiendo a esto el efecto que ha causado la pandemia Covid-19, con el fin realizar una
estrategia que ayude a incrementar el conocimiento de la poblacion hondurefias sobre el

mercado de valores y a su vez fortalezca la estabilidad del mercado.

1.7 Deficiencias de la investigacion

Al realizar una investigacion que involucra un sector poco conocido o considerado
inexistente como es el mercado de valores en Honduras, ocasiona ciertas debilidades en cuanto
a la diversidad de informacidn que se pueda utilizar para llegar a una conclusién, asi como el

estudio del nivel de conocimiento puede presentar un porcentaje de error.
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1.8 Viabilidad de la investigacion

Al realizar un proyecto, investigacion o indagacion, estara implicado la utilizacion de
recursos que ayuden al mejor desarrollo de esta, en el caso de la presente se contard con
recursos econdémicos, asi como, acceso a informacion sobre el mercado de valores en Honduras
proporcionado por la Bolsa Centroamericana de Valores, incluyendo nivel transaccional y
bases de datos, de igual forma sera el contacto que proporcionara informacion a nivel
centroamericano.

Como otras fuentes de informacion se utilizaran libros, articulos e informes relacionados
con el tema que ayuden al entendimiento de este. Se contara con la ayuda de las casas de bolsa,
quienes brindaran el nUmero de inversionistas en sus respectivas carteras de clientes. En cuanto
al tiempo serd limitado ademas de la restrictivas generadas por la pandemia covid-19, se
utilizara el formato de encuesta en linea, misma que ayudara a que el procesamiento de datos

sea mas eficiente y eficaz.

1.9 Delimitacién de la investigacion

La investigacion de esta desarrollando en un espacio de tiempo de los afios 2001 al 2020 con
el fin de incluir un analisis predictivo del mercado de valores en Honduras para los préximos 5
afios, por lo cual, el estudio se realiza con los inversionistas de dos de las ciudades principales

del pais Tegucigalpay San Pedro Sula ya que, han sido las mas involucradas en el sector bursatil.

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UNAH 16

CAPITULO Il. MARCO TEORICO

2.1 MARCO TEORICO

2.1.1 Mercado de Valores

El mercado de valores basicamente es aquel que proporciona la compra y venta de una alta
gama de titulos valores, facilitando la emision y colocacion de estos. Siendo una de las
principales razones, por la cual se forma un mercado de valores en un pais son los fondos
publicos, ya que, las entidades gubernamentales suelen presentar un nivel de liquidez muy bajo
por lo tanto buscan una nueva representacion de deuda publica, que con la aplicacion de leyes
motivd la inclusién de diversos sectores (Aparicio A. H., 2007).

El Mercado de valores es donde se canalizan recursos a través de los diferentes instrumentos o
productos financieros, los cuales pueden ser transferibles hacia actividades del sector privado o
publico de un pais mediante la compraventa de los valores, en los diferentes mercados que se
derivan del mismo, es decir buscan un dinamismo diferente al tradicional para fortalecer la
economia del pais en general (Ley del Mercado de Valores, 2001).

Los mercados de valores cumplen con un papel primordial en la economia, ya que, estos se
comprometen al desarrollo de productos o servicios que ayuden a la generacién en la cadena de
valor, buscan alentar a nuevos emisores a entrar al mercado, mediante la creacién de leyes,
normas y politicas que fortalezcan la confianza de nuevos inversores y a su vez para mejorar la
claridad en los procesos, al desenvolverse como intermediarios entre los principales participantes
del mercado se genera la oportunidad de ser facilitadores y defensores para conducir la economia
de los paises a que estas sean mas sustentables (Gonzalez P. M., 2019).

El poder ganar en este mercado segin muchos economista varia en diferentes aspectos que

juntos llegan a establecer el punto de que no se puede ganar simplemente especulando o
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prediciendo sin contar con la informacidn adecuada y en ocasiones privilegiadas (Hyme, 2003)
ya gque, muchas empresas suelen filtrar informacion de forma incorrecta en muchas ocasiones,
ademas de que para invertir en base a una prediccion un poco exacta se deben estudiar las
diferentes posibilidades que se puedan presentar o las que ha afrontado en el pasado para lograr

el rendimiento que se ofrece.

2.1.2 Mercados de Valores Eficientes

De acuerdo a Fama un mercado de valores eficiente es aquel en cual se hace un manejo
adecuado de la informacion donde implementa el modelo de retorno esperado, analizando el
comportamiento del precio en cuanto a la variacion en compra y venta de los activos,
determinando a la vez si estos son liquidos o tiene poca liquidez estableciéndolo bajo el concepto
de “juego equitativo” (Fama, 1970), por lo que divide la eficiencia del mercado de acuerdo a la
forma en que manejan la informacion si esta es debil se llegara a una decision de acuerdo al
precio, semi — fuerte, cuando se cuenta con informacion de como se forma el precio y fuerte
cuando se cuenta con informacion privilegiada.

(Duarte & Mascarefias, 2013) Citan los supuestos en la hipétesis de Fama realizando una
clasificacion de acuerdo a la perspectiva de los participantes del mercado y (Aragonés &
Mascarefias, 1994) citan en su articulo los factores que influyen en un mercado eficiente:

e Los Precios son libres, es decir funcionan de acuerdo con el comportamiento del
mercado

e Los inversionistas no seran limitados en ningun aspecto

e Laliquidez de los activos de acuerdo con su precio de compra y venta

e Lacompetencia para la homogeneidad de los activos
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e Lainformacion seré sin coste y brindada por el mercado
De igual forma dividen la informacién en:
¢ Relevante en relacion con el margen temporal en el cual sera utilizada
e Esecondomicamente correcta en el aspecto en si los inversionistas pueden llegar

mediante el razonamiento al precio promedio

——

Informacion

o P
Inversionistas . Precios
\ 4 Mercados \

Capital

(ﬁcientes

anetencia iquidez

llustracién 1, Indicadores de Mercados Eficientes

Fuente propia basado en la eficiencia y el equilibrio de los mercados de (Aragonés & Mascarefias, 1994).

2.1.3 Componentes del Mercado de Valores
En el mercado participan las empresas del estado, asi como empresas privadas debidamente
inscritas, facilitando la transparencia y libertad de compra. Su objetivo principal es contribuir a la

estabilidad monetaria y financiera (Aragonés & Mascarefias, 1994). Se divide en diferentes tipos

de mercado entre ellos:
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El mercado primario, en el cual es la colocacion por primera vez del titulo, es decir,
directamente de la empresa emisora.

El mercado secundario, donde se revende los valores ya emitidos, es decir, un
inversionista vende el titulo a otro de acuerdo con las condiciones del plazo de
vencimiento de este, estas operaciones se realizan mediante intermediarios
autorizados.

Bolsa de Valores, la cual es la institucion que proporciona el reglamento a los
intermediarios bursétiles, para la realizacion propia de la negociacién dentro del
mercado, ademas de esto vigila el cumplimiento de la Ley para mantener la
transparencia en las transacciones.

Casas de Bolsa, son las empresas autorizadas y debidamente inscritas las cuales llevan
a cabo sus operaciones mediante Corredores de Bolsa para intermediacion de los
valores.

El mercado de Acciones es primordial en las economias, ya que permiten la
expansion y desarrollo de las empresas proporcionando fuentes de ingresos a los
inversores. Una accion es una forma de propiedad de una empresa, es decir el valor
total del capital de la empresa se divide entre cierta cantidad de unidades. Cuando
fluctta el valor de la empresa también lo hace el precio de esta, dando a entender a los
inversionistas que si la empresa crece estos obtendra un rendimiento, mientras corren

el riesgo de que esta no crezca y pierdan el valor inicial de sus acciones (IG, 2003).
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lustracion 2, Componentes del Mercado de Valores

Fuente propia basado en la eficiencia y el equilibrio de los mercados de (Aragonés & Mascarefias, 1994).

El utilizar la teoria de Fama sobre los mercados eficientes en la relevancia en el manejo de la
informacion, es debido a que esta es fundamental en el crecimiento actual y futuro de los
mercados de valores, ya que, la correcta aplicacion de esta les dara una guia adecuada a los
participantes de como negociar y actuar en el sector bursatil, le dara los indicios sobre con que
precios y cuando es el mejor momento de participar e invertir. Ademas de la promocion de una
competencia justa y equitativa que promueva un desarrollo estable del mercado de acuerdo a la

diversidad de sus productos y emisores.
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2.2 MARCO REFERENCIAL

2.2.1 Menciones de la Eficiencia en el Mercado de Valores

Los mercados de valores facilitan el intercambio de los productos al ser factibles, sin
embargo, no todos los activos que se negocian tienen el mismo valor, ya que, la competencia por
obtener conocimiento genera cierta especulacion, el cual, si se logra interpretar adecuadamente
ocasiona que los precios de los activos sean estimadores del futuro. Al evaluar este conocimiento
adquirido se llega a la conclusion de que el mercado es eficiente cuando se genera una sana
competencia, visto de otra forma, los precios de los titulos en mercados eficientes reflejan la
informacion disponible y se ajusta rapidamente a los cambios citando los autores la hipétesis de
Fama sobre los mercados de capital eficientes (Aragonés & Mascarefias, 1994).

Un mercado de Capitales es eficiente cuando proporciona las medidas de valores organizados,
cumpliendo con las condiciones principales de la transferencia de estos entre los participantes sin
la pérdida de valor, ademas de esto debe contar con una variedad de productos con la finalidad
de ampliar las opciones de los inversionistas y darle mayor dinamicidad al mercado, ser una
fuente de capital al brindar financiamiento a empresas con costos menores, seguridad y
transparencia al contar con la supervision efectiva basada en el cumplimiento de la normativa y
la informacion veraz (Rodriguez, 2007).

A lo largo del crecimiento de un sector, industria, empresa o un pais se desarrolla una teoria
en la cual se platean si el desarrollo de estos se esta realizando de una forma adecuada o eficaz,
es decir si esta se esta desenvolviendo de una forma propia en cuanto a los objetivos de
crecimiento y estabilidad con la cual se crea (Egafia, 1999), lo mismo aplica para el mercado de
capitales al estar esté involucrado de cierta forma con los sectores que movilizan la economia en

un pais asi mismo el estado hace uso de este para la captacion de financiamiento o en otras
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palabras la colocacién de bonos.

En cuanto a los mercados de capitales se suele diferir en opinion sobre la eficiencia al ser este
un mercado que funciona de forma predictiva es decir los precios pueden ser altos en un
momento y al siguiente bajar o viceversa, de acuerdo a (Bachelier, 1900) las influencias
determinan los movimientos mismos que son incontables ya que aplican hechos pasados como
actuales y se podrian incluir hechos previsibles que en muchas ocasiones no tienen relacién
aparente (21), y esto aplica a todos los productos que se transan mediante bolsa ya que, los
rendimiento esperados u ofrecidos pueden variar de acuerdo a los diferentes sucesos que
interfieren en una economia.

Dentro de la definicion de mercados eficientes se encuentra la competencia entre los
participantes dado que, si esta no se establece o desarrolla, suele indicar problemas en los
mercados, su importancia recae en el favorecimiento de la homogeneidad de los productos de
intercambio, y dado que los activos financieros son muy homogéneos en cierta medida facilita la
competencia y eficiencia de un mercado de valores (Aragonés & Mascarefias, 1994).

Esto abriendo paso a los especuladores en donde en diversas ocasiones buscan “informacion
privilegiada” para determinar cuando comprar y cuando vender, este esfuerzo se refleja en el
momento de hacer el uso correcto luego de un largo andlisis de opciones y comportamiento del
mercado, teniendo en cuenta que el correcto estudio de estos factores influye de igual forma en el
precio de los activos por cual, en la interpretacion de la informacion se ve implicado el
razonamiento inductivo (Aragonés & Mascarefias, 1994).

El utilizar la informacion de forma adecuada favorece a cualquier mercado en especial a los
de valores, dado que a su mayor intensidad, teniendo factores implicados que pueden lograr que

un mercado de valores o financiero se dirijan hacia la ineficiencia e inestabilidad, estos de
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clasifican en seleccion Adversa que se basa en el precio o tasa de negociacion, riesgo moral el
cual Keynes define como riesgo de inversion dando sentido al resultado que se podra obtener del
analisis de la informacion y el comportamiento igualmente Keynes lo caracteriza como la forma

de actuar de un grupo de individuos luego de la evaluacién de la informacion (-Daza, 2001)

2.2.2 Desarrollo Econdmico del Mercado de Valores

Uno de los principales obstaculos para el crecimiento de las economias es la falta de
desarrollo econdmico de sus mercados de capitales, ya que con estos se logran obtener
estructuraciones para el mejoramiento y expansion de las empresas de los paises, incluyendo la
buena practica de politicas para el buen funcionamiento del gobierno corporativo. El desarrollo
del mercado de valores son un componente basico como estrategia para el desarrollo econémico
nacional, ya que, el mercado de financiacion tradicional es el sector bancario, estos suelen ser a
corto plazo y bajo garantias, mientras que en el mercado de valores es a largo plazo y a un costo
menor, dejando un mayor margen de utilidad y mejores flujos financieros (Aguilar & Camacho,
1997).

El contar con un mercado de capitales les da mejores bases a las economias ya sea en las que
se encuentran en desarrollo o a las ya desarrolladas, ya que, “Un mercado de capitales debe ser
capaz de sentar las bases para inversion, tanto privada como estatal, de manera de promover el
crecimiento econdmico y generar mayor bienestar social” (Gonzéalez D. A., 2004). Es decir que
ayuda contribuir al crecimiento de todos los sectores implicados en una economia incluyendo al
gobierno o estado, mediante una forma de captacién de fondos diferente a la tradicional y
logrando la atraccion de la inversion extranjera.

El buen desarrollo del mercado bursatil es una combinacién de estrategias donde se incluye la

participacién de todos los involucrados y la evaluacion de los esquemas de negociacion de titulos
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valores, generan un proceso que brinda influencias positivas en la economia del pais y una
busqueda en el nivel de competitividad internacional. El volumen transaccional de los mercados
depende de la cantidad registrada de titulos y sus vencimientos (Aguilar & Camacho, 1997). Por
lo tanto, las bolsas de valores y sus casas deben velar y establecer estrategias que les ayuden a
aumento de emisores dentro del mercado, asi como llevar control de los plazos de vencimiento

para contar con propuestas de inversion y financiamiento para ofrecer a los demas participantes.

2.2.2.1 Crecimiento Econémico derivado del Mercado de Valores

Generalmente los factores que suelen afectar el desarrollo econémico estan relacionados con
las condiciones sociales, financieras y econémicas del mercado. Existe desarrollo cuando el
bienestar economico aumenta en el periodo, el cual se mide por diferentes indicadores,
economicos. Y el crecimiento de una economia se da de acuerdo con la acumulacion de factores
de produccion y el mejoramiento de estos (Gonzalez D. A., 2004). Es decir que los paises con
mercados de valores mas solidos proporcionan oportunidades de inversion mediante el desarrollo
econémico, brindando seguridad y transparencia, dando mayor liquidez al ser utilizado en varios

sectores de la economia

2.2.2.2 La Modernizacion

Se compone de modelos que buscan un desarrollo equilibrado, sin embargo se incluyen todos
los componentes de un pais, donde su principal principio es que las “sociedades modernas son
mas productivas” debido a que se han mejorar los sistemas y procesos de educacion y salud por
parte del estado dando una mejor calidad de vida, donde se cuenta con supuesto de que esto se
realiza mediante fases que contemplan el crecimiento determinado de las empresas desde que
son creadas a su despegue hasta llegar a posicionarse como una gran sociedad. (Reyes, 2001),

mismo concepto abarca al mercado de capitales donde estos deben mejorar sus sistemas para
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transar los diferentes productos, brindandoles un mejor servicio a los participantes que buscan
ya sea invertir o una fuente de financiamiento diferente a la tradicional, logrando con estos ser

mas productivos.
2.2.2.3 Los Sistemas Mundiales

Al tomar fuerza el capitalismo, los sistemas a nivel internacional se fueron convirtiendo es
mas utilizados, ya que, las transacciones entre los empresarios de los distintos paises fueron en
aumento, la influencia generada por estos procesos creo crecimiento en el desarrollo econémico
en algunos paises a nivel mundial y crisis en otros, los principales supuestos su basan en una
conexion entre las sociologia y las disciplinas econdmicas, esta teoria reconoce que se genera u
desarrollo individual sin embargo, lo que afecta a una produce un efecto en la otra (Reyes, 2001).
Es decir, que la influencia de la sociedad se ve reflejado en el crecimiento de los sectores
empresariales.

2.2.2.4 La Globalizacion

Esta teoria es mundialmente conocida por su poder en el comercio, donde gracias que muchos
procesos ya fueron modernizados, en esto tiempos la comunicacion entre naciones es mas
efectiva y rapida por lo cual, realizar una negociacion con otros paises se vuelve un proceso mas
facil y répido e liquidar, la influencia que posee la globalizacion a nivel internacional le da paso
a las empresas a buscar mecanismos con los cuales financiarse, al aplicar esta teoria en el
mercado de valores les da a las empresa prestigio ya que, estas pasan a ser regularizadas
mediante un proceso que le da confianza a las empresas al realizar transacciones internacionales.
2.2.3 Importancia de un Mercado de Valores

Algunas limitantes que ha mostrado el desarrollo del Mercado de Valores es alta exigencia de
montos elevados para los inversionistas, asi como el bajo incentivo. Ademas de la escasa cultura

bursatil la cual provoca el cierre de empresas, que no logran obtener un financiamiento debido a
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gue no conocen otro medio mas que el tradicional, es decir, la Banca, y la falta de informacién o
desactualizada que evita que lo posibles inversionistas puedan involucrarse en este tipo de
operaciones, asi como la escasa oferta de productos en el mercado para pequefios y medianos

inversionistas (Prado, 2015).

2.2.3.1 Las Finanzas Modernas

Con el pasar de los afios las empresas fueron adquiriendo méas valor, por lo cual, el manejo de
estas se fue convirtiendo mas complejo, necesitando cada vez mas la administracién mediante
analisis financieros que ayudaran a mantener el negocio en crecimiento asi como el control del
riesgo al efectuar las diferente operaciones, entre ellos la inversion, (Fitzgerald, 2007) como todo
lo que respecta a este tipo de actividad el nivel de riesgo suele ser elevado y es lo que con ayuda
de las nuevas teorias 0 en otros casos el cambio de perspectiva de teorias financieras
desarrolladas en antafio, se establecen medidas de control, como ser diferentes fuentes de

financiamiento e inversion.

2.2.3.2 Financiamiento de las empresas por medios distintos a la Banca tradicional

Los empresarios buscan nuevas formas de hacer crecer sus negocios, ya sea a nivel nacional o
buscar la expansion en el mercado internacional con la teoria de los mercados de capitales, donde
las empresas no solo se financian u en otros casos invierten, si no que al ser regularizadas por la
ley brinda confiabilidad y aumento en la demanda no solo de sus productos o servicios como tal
si no tambien de sus titulos valores o instrumentos financieros (Ruiz Porras, 2004), los cuales son
utilizados para captar fondos mediante las diferentes bolsa de valores en las que se encuentre
inscrita, lo cual de igual forma, les otorga cierto nivel de prestigio a nivel nacional como
internacional, el mercado de valores de esta forma influye en el desarrollo, crecimiento y

evolucion de las economias.
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2.2.3.3 Teoria Moderna del Portafolio

De acuerdo con los grandes economistas a lo largo de la historia lo mejor en cuanto a
finanzas, inversiones o financiamiento se refiere es crear una correcta distribucion de las carteras
y asi de este modo disminuir el riesgo que corresponde a cada una, para la cual, se han

desarrollado diferentes modelos a considerar:

2.2.3.3.1 Modelo Markowitz

Para lograr el resultado méas éptimo al realizar inversiones o financiamientos, se debe manejar
una distribucion que fortalezca a la empresa, por lo cual el modelo markowitz utiliza un analisis
de todas las variables implicadas al realizar una transaccion asi como, la disminucion de riesgo
tras lograr una efectiva distribucion de acuerdo a la oferta y demanda del mercado, esta teoria no
es precisamente practica sin embargo, es especificamente para la estimacion de las ventajas que
se presenten en el mercado (Rios, 2008), indicando que elegir el mejor grupo de inversiones a

realizar presentara el beneficio mas éptimo para el crecimiento de utilidades de las empresas.

2.2.3.3.2 Modelo CAMP

En este caso se crea un modelo donde se piensa que la mejor eleccion de portafolios y por lo
tanto un eficaz manejo de la cartera, es mediante los supuestos de equilibrio donde se describen
los activos como retornos en cuanto al precio de los titulos en su compre y posterior venta,
Ilegando a la conclusidn de que el riesgo es tnicamente el resultante de la actividad que presente
el mercado (Rios, 2008), sin embargo, el riesgo de mercado puede ser el mas alto ya que, se debe
tener en cuenta todos los activos que resulten riesgosos 0 mayormente expuestos en las
operaciones, considerando esto es necesario tener en consideracion otros aspectos que afecten

directa o indirectamente la inversion o el otro caso el financiamiento.
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2.3 MARCO CONTEXTUAL

2.3.1 Historia del Mercado de Valores en Honduras

En cuanto a Honduras los primeros esfuerzos realizados para el desarrollo del mercado de
valores inician en 1976 con la antes Corporacion Nacional de Inversiones, con cooperacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas. En 1980 como resultado se presenta el proyecto “Bolsa de
Valores en Honduras”, lastimosamente este proyecto no logra concluirse. No es hasta 1987 que
el sector privado nacional retoma la iniciativa logrando emitir para el 1988 el reglamento de
Bolsa de Valores. Bajo el marco de dicho reglamento, se inicia la actividad bursatil en Honduras
en el afio 1990 con la creacion de la Bolsa Hondurefia de Valores con sede en la ciudad de San
Pedro Sula, y la Bolsa Centroamericana de Valores con sede en Tegucigalpa en 1993 (BCV,
2012).

Se establece un niumero importante de Casas de Bolsa, autorizadas para ejercer la
intermediacion bursatil como elementos complementarios con el fin de llevar a cabo las
actividades del mercado. En los primeros cinco afios de operacién de la Bolsa Centroamericana
de Valores logro impulsar un crecimiento importante en el volumen transado. Sin embargo, la
mayoria de esta actividad consistio en transacciones de corto plazo con instrumentos de renta fija
emitidos principalmente por el Sector Privado. En 1998 llega a Honduras el huracan Mitch
dejando efectos devastadores sobre la infraestructura y la economia en general del pais. La
recesion econémica provocada por esté, ocasioné dificultades tanto al Sistema Financiero
Nacional como al Sistema Bursatil fundado hace pocos afios.

A raiz de esta crisis, la Bolsa Hondurefia de Valores dejé de operar definitivamente en el afio
2004, quedando unicamente la Bolsa Centroamericana de Valores como institucién autorizada

para operar las transacciones bursatiles. Causando de igual forma una reduccion de las casas de
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bolsa, quedando activas para el afio actual (2020) un total de cinco Casas de Bolsa en el pais, el
cual es el minimo que establecid la Comision Nacional de Banco y Seguros, para funcionamiento
de la Bolsa. La experiencia producto de la crisis puso en evidencia la urgencia de un marco legal
mas solido, lo que se materializa con la Ley de Mercado de Valores aprobada mediante el
Decreto No 8-2001, publicada en el Diario Oficial La Gaceta el 9 de junio del 2001, la que es

complementada con la reglamentacion y normativa correspondiente (BCV, 2012).

*Se publica en el diario oficial La Gaceta el "Reglamento de la Bolsa de Valores"

*Se constituye la Bolsa Hondurela de Valores

eSe constituye y autoriza la Bolsa Centroamerica de Valores

eHuracan Mitch, causo dafios en la infraestructura y economia del pais, provocando
una recesién econdmica en el sector financero nacional y en el creciente sistema de
bursatil, cierre de la Bolsa Hondurefia de Valores

J
3

eSe crea la Ley del Mercado de Valores, la cual actualizada en 2009

lustracion 3, Linea de tiempo historia del mercado de valores en Honduras,

Fuente propia basada en historia del mercado de valores en Honduras (BCV)

2.3.2 Transaccionalidad del mercado de valores en Honduras

Tras varios afos desde su apertura el mercado de valores ha tenido diferentes montos
transados, los que desde sus inicios han tenido muchas fluctuaciones en su comportamiento
(Bolsa Centroamericana de Valores, 2020). A continuacion se detallan los montos de acuerdo

con el emisor, estos de dividen en privados y gubernamentales:

Cifras expresadas en millones
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Tabla 1, Evolucion transaccional del mercado de valores en Honduras,

Fuente propia basada en datos transados por Bolsa, (BCV)

Afo Monto Emisor Privado  Emisor Gubernamental
2001 L 18,526 L 18,526
2002 L 20,898 L 20,898
2003 L 25,118 L 25,118
2004 L 23,521 L 23,521

2005 L 38.520 \38.520
|\ .

2006 L 49,724 L 49,724

2007 L 29,539 v L 29,539
o« 3

2008 L.38,959 38,959

2009 L 35,308 V L 35,308
» -

2010 L 102,225 L 102,225
2011 5,203 L 2,504 L 122,699
/ A \
2012 L 109,895 L 2,747 L 107, 148
2013 'L 152, 531 L 4,575 L 147,956
7 .
2014 L 140,096 L 3,362 L 136,734
2015 L 192,908 L 5,787 L 187,121
2016 L 564,874 L 8,473 L 556,401
2017 L 651,358 L 7,816 L 643,542
2018 L 464,700 L 9,294 L 455,406
2019 L 242,532 L 5,859 L 236,673

2020 L 205, 598 L 3,409 L202,189

(Bolsa Centroamericana de Valores , 2021)
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Se observa que hasta el afio 2011 se comienzan a transar con emisores privados en ese
momento pertenecientes el sector financiero del pais, sin embargo, las colocaciones de montos
de emisores gubernamentales reflejan que han sido y se mantienen en un promedio del 96% al
97% del monto total transado por los intermediarios y en la Bolsa de Centroamericana de
Valores.

Desde el afio 2001 al 2006 se observa un crecimiento alrededor del 35% en los valores
transados realizando la comparacion que para el afio 2007 tiene una caida de aproximadamente
40% es debido a la gran crisis de ese afio donde las tasas de interés bajan hasta un 3% y un 2%
del rendimiento de los titulos, de 2008 en adelante continuo mostrando un alto porcentaje de
crecimiento hasta llegar al afio 2017 el cual ha sido el mayor monto transado histéricamente en el
mercado hondurefio esto debido al alto apetito de inversidn presentado en las subastas de
liquidez del Banco Central de Honduras por parte del sector financiero.

Los siguientes afios como 2018 y 2019 se alcanza una disminucion en relacion con el monto
transado de un 48% aproximadamente comprobando con esto la teoria de gravedad la cual
basicamente se refiere a “todo lo que sube tiene que bajar” aplicAndose esta a los mercados de
valores, explicando que tras dos afios en los que se alcanzd un monto histéricamente alto los
montos transados disminuyen en gran cantidad reflejandose de igual forma en las utilidades e
ingresos obtenidos por los intermediaros del mercado.

Para el 2020 la economia mundial se vio afectada debido a la pandemia Covid-19 la cual
provoco un cese de operaciones a nivel mundial, no siendo Honduras la excepcion ya que, la
cuarentena absoluta donde lo que Unicamente estaba abierto eran los bancos y supermercados,
ocasionando el cierre de muchas empresas y recortes de personal, el mercado de valores tuvo

efectos similares, debido a que la economia del pais estaba en gran riesgo, por esto EI Banco
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Central de Honduras decide realizar la suspension de sus subastas, ocasionando que varias de las
operaciones que se realizan en el mercado de valores, se suspendan. (Banco Central de Honduras
, 2020)

Tras esta decision el sistema financiero también tomd previsiones para mantener el riesgo de
una posible iliquidez y ser afectados por los entes reguladores, acumularon una liquidez
extremadamente alta, la cual para finales del 2020 no podria ser cubierta por los emisores,
provocando de esta forma que los montos transados bajaran un 15% aproximadamente en
relacion al afio 2019, ya que al ser estos los mayores clientes del mercado de valores tenian
dinero para invertir pero no hay instrumentos en el cual pueda ser rentabilizado de forma 6ptima.
Manteniendo tasas histéricamente bajas a lo largo de la historia del mercado de valores en

Honduras.

2.3.3 Comparativo total valores gubernamentales emitidos a los colocados mediante Bolsa

El Banco central de Honduras como un apoyo al sector bancario del pais autoriz6 la
participacion directa en las subastas de emisores gubernamentales, lo cual para el mercado de
valores fue significativo, ya que los principales inversionistas desde el inicio del mercado de
valores en Honduras han sido el sector financiero, mismo privilegio fue otorgado a los institutos
de pensiones publico. Ademas de esto la subasta de liquidez creada Unicamente para
instituciones financieras de igual forma con participacion directa de los bancos, lo que agrando el
margen entre los titulos colocados mediante mercado de valores y los valores subastados, ya que

los transados por la bolsa cada vez fueron menores (Sierra, 2019).

Cifras expresadas en millones
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Tabla 2, Comparativo montos colocados por bolsa a los emitidos por emisores gubernamentales,

Fuente propia basado en montos obtenidos por BCH y SEFIN

Bonos y Letras de Subasta de
Afo Colocado por Bolsa Bonos SEFIN

BCH Liquidez de BCH

2009 L 35,308 L 1,446 L 13,137 L 51,490
2010 L 102,225 L 2,372 L 33,524 L 139,785

2011 L 122,699 L 18,248 L 50,552 L 161,517

2012 L 107, 148 L 13,115 L 46,100 L 119,576

L 147,956 L 10,710 L 42,900 L 202,532
L 136,734 L 26,426 L 44,358 L 173,821
L 187,121 L 29,009 L 50,873 L 285,610
L 556,401 L 25,230 L 33,472 L 1,613,647
L 643,542 L 18,150 L 38,315 L 1,615,847
L 455,406 L 20,665 L 39,433 11,522,670
L 236,673 L 27,370 L 35,158 L 1,268,696
1.202,189 L 33,251 L 20,840 L 906,923
L 2,894,752 L 226,674 L 475,976 L 8,112,358

(Banco Central de Honduras , 2007-2020)

2.3.4 Fortalezas, Debilidades y Riesgos actuales en el mercado de valores hondurefio.
Como todo mercado financiero desde sus inicios y a lo largo de la historia han presentado

diversos aspectos que determinan su crecimiento el mercado de valores en Honduras no es la

excepcion, dentro de estos se incluyen la regulacion, el manejo de la informacion tanto con el

emisor como con los inversionistas, la efectividad del mercado en base al actuar de la bolsa
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como de sus casas de bolsa y los riesgos que el desarrollar un mercado estable representa.

Algunas de las fortalezas adquiridas en los dltimos afios son una mejora en el campo
tecnoldgico que permite facilitar en cierta medida la operativa del mercado en la negociacion de
los titulos valores como ser las subasta de emisores privados, la regulacion por parte de la bolsa
que permite una mayor confiabilidad en los emisores y las casas de bolsa para dar mayor
seguridad a los inversionistas, con esto se resume en una mejora en la parte legislativa de la
normativa del mercado de valores, (Aparicio M. , 2021), ademas de la atencion a peticiones de
innovacion por parte de las casas de bolsa, con el fin apoyar y fortalecer el desarrollo del
mercado de valores.

Adicionalmente se considera que el contar con un personal altamente calificado, la
participacion de los bancos como emisores privados, son factores que ayudan al fortalecimiento
del mercado (Rivera, 2021), sin embargo también tiene diversas debilidades, las que se resumen
en que no hay variedad en los instrumentos que se emiten, la ley aunque ha tenido mejoras
necesita cambios que promuevan el crecimiento y la innovacion del mercado, no se cuenta con la
participacion de emisores no financieros, falta de alianzas estratégicas con otros paises que
permita ampliar el conocimiento como los emisores y los productos, se igual forma se incluye el

poco desarrollo del mercado secundario.

En cuanto al factor socio politico-econémico, es una limitante para todos los sectores del pais
y el mercado de valores no es la excepcidn, un ejemplo en la actualidad es la baja de la tasa de
politica monetaria (TPM) la cual afecta la tasa que los emisores dan a los inversionistas por la
compra de sus titulos, incluyendo el poco apoyo brindado al sector exceptuando la creacion del

marco regulatorio, sin embargo, esto también es considerado un limitante, ya que, hay muchos
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aspectos en los cuales no se permite desarrollar algunas formas de negocio un ejemplo el
mercado de acciones (Martinez, 2021), mayormente también debido a que la empresas en
Honduras en su mayoria son familiares y no les gusta que su informacion sea publica.

De acuerdo al manejo de la informacion y en relacion a la teoria de fama se establece que en
el sector bursatil del pais, de acuerdo a si es privilegiada o0 no se encontr6 que de acuerdo a Ley
esta debe ser en igualdad de condiciones para todos los participantes del sector, sin embargo, se
han presentado conflictos de interés en los cuales se revela mas informacion o de forma
anticipada con algunos de los participantes, apoyando esto el hecho de la falta de una politica o
estrategia que ayude a utilizar este recurso de una manera mas adecuada. Ademas de pocas
fuentes de informacién las que se limitan a la Bolsa y sus Casas de bolsa quienes recopilan la
informacién brindada por los emisores.

Como factores de riesgo se encuentra el hecho de la afectacién de la imagen del mercado que
de acuerdo con los sucesos descritos en la historia se ha llegado a considerar que este no existe,
ademas de que se limita a ser un mercado de renta fija, ademas de esto actualmente se cuenta
Unicamente con el minimo de casa permitidos por la ley es decir que si una cesa su operaciones
el mercado corre con el riego desaparecer, de igual forma el no registrar nuevos emisores en
especial del sector no financiero y con esto se suma el riesgo de exceso de liquidez por parte del
sector bancario dado a que son los principales emisores del sector privado (Tinoco, 2021), es
decir disminuyen las opciones de inversion que motiven al inversionista.

Si bien es cierto que todos los paises manejan de forma diferente sus mercados de valores, en
Honduras se logra detectar que uno de los factores causantes de tanta diferencia con los demas
mercados es el hecho de la falta de educacion bursatil y la contar con una Ley desactualizada en

relacidon con nuevos titulos, ademas de la crisis de 1998 que aun no se logra superar por lo que el
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tamafo del mercado se ha visto afectado. Y aunque la creacion de un mercado de acciones no
seria Unicamente un nuevo producto si no también un beneficio tanto para el emisor como para el
inversionista, el marco legal no esta apto para que las empresas puedan negociar con libertad este
titulo, ademas de ser en su mayoria compafiia familiares (Tinoco, 2021).

Con la llegada de la pandemia Covid-19, a nivel internacional las bolsas de valores se vieron
grandemente afectadas, en el caso de Honduras el mayor impacto se reflejé en las medidas
tomadas por los entes que controlan las politicas monetarias (BCH/SEFIN), es decir la
disminucion de la TPM que a finales de 2019 era de 5.50% y para 2020 ya era del 3%, con esto
los emisores a realizaron colocaciones a tasas bajas, de igual forma se atrasaron los proyectos de
reforma de la ley, sin embargo, hubo una leve activacion del mercado secundario que permitio
un flujo de venta mas activo entre los inversionistas debido a la falta de titulos en los cuales

invertir y asi controlar de cierta forma el exceso de liquidez de parte del sector bancario.
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CAPITULO I1l. MARCO METODOLOGICO

3.1 Variable de Estudio
De acuerdo con (Herandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018) un variable es una propiedad
0 concepto que puede variar y su fluctuacion es susceptible de medirse u observarse, siendo el
concepto aplicable a personas u otros seres vivos, objetos, procesos, hechos y fendmenos, los que
adquieren diversos valores en la investigacion. En este caso se establece la variable mercado de
valores en Honduras.
La relacién de la variable que se graficara a continuacion se sefialara en el diagrama sagital

siguiente:

X

Fuente: Propia de la autora

Donde X = Mercado de Valores
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3.2 Operacionalizacion de la variable
La variable de estudio, en este analisis es el mercado de valores, la cual sera descrita en una

definicion conceptual y operacional, las cuales se describen a continuacion:

Tabla 3, Operacionalizacion de la variable,

Fuente propia basada en marco tedrico con la teoria de mercados de valores de FAMA

Un mercado de

valores eficiente Precios | 1,2
es aquel en cual ) _ N
se hace un w \
. | Inversionistas 3,4
manejo
adecuado de la N
informacién S ard | Eficiencia del | Liquidez c
donde e realizara la Mercado
. aplicacion de r
implementa el una encuesta
modelo de - los Competencia 6
retorno ..
esperado principales
. ! participantes Informacidn 7,8,9
analizando el
X del mercado,
Mercado | comportamiento en la cual se
de del precio en evaluarl:'m los | Mercado 1011
Valores cuanto ala \ R Primario !
.. diferentes
variacion en indicadores
compray venta ‘ o Mercado 1213
de los activos, . Secundario !
! determinan
determinando a
3 un mercado
la vez si estos " de valores Componentes Bolsa de 1415
son liquidos o eficiente del Mercado Valores ’
tiene poca
liquigez Casas de
estableciéndolo Bolsa 16,17
bajo el concepto
de “juego Mercado de
equitativo" Acciones 18,19

(Fama, 1970)
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3.3 Hipotesis

De acuerdo con (Herandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018), las hipotesis son supuestos
relacionados con el problema de investigacion, que se determina como una proposicion o
afirmacion que ayuda con la constitucién de una guia de estudio, con el proposito de probar parte
del planteamiento y confirmar o no las preguntas de investigacion. El tipo de hipotesis que se
utiliza es una combinacion entre la de investigacion y la nula la cual tiene el proposito de
contradecir la de investigacién ya planteada.
Con el proposito de aumentar el estudio y fortalecer la investigacion se busco probar las
siguientes hipotesis:

1. H1: El mercado de valores sera estable en los préximo 5 afios

Ho: El mercado de valores no sera estable en los proximos 5 afios
2. H2: El mercado de valores no ha sido limitado en su desarrollo

Ho: El mercado de valores ha sido limitado en su desarrollo
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3.4 Enfoque de la Investigacion
En esta investigacion se presenta un enfoque cuantitativo, segin (Herandez-Sampieri &
Mendoza Torres, 2018), es un conjunto de procesos organizado para comprobar de manera
secuencial ciertas suposiciones, siendo la apropiada para cuando se quiere estimar la magnitud u

ocurrencia de un fendmeno.

3.5 Alcance de la Investigacion
Los estudios descriptivos pretenden especificar las propiedades, caracteristicas y perfiles de
quien se someta a un analisis, es la razon por la cual se selecciono este tipo de investigacion, ya
que, este se encarga de medir o recolectar datos y la informacidn se reporta en base a los
diversos conceptos, variables, aspectos 0 componentes del problema de investigacion,
seleccionando una serie de cuestiones y luego recabando la informacion para representar lo que

se investiga (Herandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018).

3.6 Disefio de la Investigacion
De acuerdo con (Herandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018), una investigacion no
experimental es aquella que se realiza sin manipular deliberadamente las variables, por lo tanto,
en este disefio de investigacion lo que se pretende es observar o medir fendbmenos y variables tal
como se dan en su contexto natural para analizarlas. Por lo tanto, este estudio es no experimental
porque pretende el analisis de la variable en su entorno.
Este estudio es de tipo transversal, ya que, se realizara la recoleccién en un solo momento

(marzo 2021, mediante aplicacion de encuestas), es decir su proposito es describir el nivel o la
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modalidad de la variable en un momento dado.

La investigacion es descriptiva porque se encarga de medir o recolectar datos y la informacion
se reporta en base a los diversos conceptos, variables, aspectos 0 componentes del problema de
investigacion, seleccionando una serie de cuestiones y luego recabando la informacion para

representar lo que se investiga (Herandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018).

3.7 Poblacion y Muestra

Poblacion es el conjunto de personas u objetos de los cuales se desea conocer algo en una
investigacion (Pineda, De Alvarado, & De Canales, 1994), en esta investigacion, la poblacion a
considerar seran los 190 inversionistas, los cuales estan divididos entre personas naturales,
juridicas e instituciones financieras que participan mediante sus inversiones en el mercado de
valores hondurefio.

Muestra es un subgrupo derivado de la poblacion o universo de interés de forma
representativa, sobre el cual se recolectaran los datos pertinentes (Hernandez Sampieri,
Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014), en este caso la muestra resulto en un total de 127

inversionistas en el mercado de valores hondurefio.

Tamano Poblacion N = 190 I 1
Nivel Confianza= 95%
;"fa: 159; n=__ NZp(l-p) .=
= . Y )
E= 0.05 EN-1)+Zp(1-p)
p= 0.5
q 0.5

Fuente: (Baca Urbina, 2013)

n=

llustracion 4, Calculo del tamafio de muestra
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Estratificacion 55% 45%
Grupo N % de la Pob n Mujeres  Varones
Persona Natural 100 53% 67 37 30
PersonaJuridica 62 33% 42 23 19
Institucion Financiera 28 15% 19 10 8
190 100% 127 70 57

llustracién 5, Estratificacion de la muestra,

Fuente propia de la autora

3.8 Recoleccion de Datos
La recoleccidn de datos de acuerdo con (Herandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018), es
aplicar un instrumento de medicion para recabar la informacion de la variable de estudio en la
muestra seleccionada, implica a su vez elaborar un plan detallado del procedimiento que
conduzcan a reunir los datos con un proposito, este se determina de la siguiente forma:
e Fuentes de las que se obtendran datos: es decir se aplicara una encuesta a las distintas
personas que invierten en el mercado de valores hondurefio
e Endonde se localizan las fuentes: en este caso en toda la poblacion de inversionistas
registrada en las cinco casas de bolsa autorizadas que funcionan en Honduras
e A través de que medio o método se recolectaran los datos: de acuerdo con el tipo de
investigacion, para estos datos se utilizara como instrumento confiable la encuesta
e Una vez recolectados los datos, se prepararan para el analisis y dar respuesta al

planteamiento del problema.

3.9 Metodo de Recoleccion de Datos
El instrumento que se elaboro6 cuenta con elementos que son considerados adecuados para la

investigacion, debido a las facilidades que ofrece al encuestado al responder las preguntas
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planteadas. Las preguntas del instrumento contienen opciones de respuesta establecida,
utilizando un tipo de escalamiento tipo Likert, para la facilitacion de codificacion, tabulacion y

analisis de las repuestas (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014).

3.10 Instrumento
Para la realizacion y estructuracion del instrumento de recoleccion de datos en esta
investigacion, que para lo cual se revisaron diferentes bibliografias, incluyendo aspectos que se
consideraron adecuados para la investigacion. El instrumento que resulto es de estilo
cuestionario, para brindar las facilidades que ofrece al encuestado al responder, esta compuesto

por 20 preguntas en escala de medicién. La cual se aplica a una muestra de 127 inversionistas.

3.11 Confiabilidad
En el instrumento de medicidn se refiere al grado en que se producen los resultados si estos
son consistentes y coherentes, utilizando el coeficiente Alfa Cronbach, ya que no requiere de
aplicar mas instrumentos de una vez o partir de la cantidad de items. Se aplicaron 41 encuestas
como prueba piloto para su comprobacion obteniendo un indicador de .797, el cual demuestra

estabilidad en los 19 items que evallan la variable.

Tabla 4, Estadistica de Confiablidad de prueba piloto

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de N de
Cronbach elementos
797 19

Fuente SPSS, basado en el instrumento de medicion
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Posteriormente se procedio a la aplicacion del resto de las 127 encuestas a los inversionistas
en el mercado de valores en Honduras lo que dio un indicador de Alfa de Cronbach de 0.839,
demostrando que el instrumento posee fiabilidad en relacion con la variable estudiada de acuerdo
con sus dimensiones e indicadores, afirmando que la validez del instrumento otorgada por los

expertos fue certera en relacion con el estudio y sus objetivos.

Tabla 5, Estadistica de Confiabilidad de muestra total,

Fuente SPSS, basado en el instrumento de medicion

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de

Cronbach N de elementos

,839 19

3.12 Validez

Se refiere al grado en que un instrumento mide con exactitud la variable que se pretende
medir, se refleja cuando se demuestra que este posee el concepto abstracto a través de sus
indicadores, la validez de contenido refleja el dominio especifico del contenido de la variable
que se mide (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014).

La validez del instrumento se realizé a través de la validacion de 5 expertos dentro de los
cuales se incluyen a dos gerentes de Casas de Bolsa, una analista financiero, la gerente de
cumplimiento de la Bolsa y la gerente de tesoreria de un Banco, dentro de lo cual todos
concluyen que el instrumento tiene un nivel de validez alto, con una media total promedio de
50.4, ya que las preguntas son coherentes, tienen claridad en la escritura, muestran relevancia de

acuerdo a las dimensiones del estudio, asi como suficiencia para la medicion de la variable.
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Tabla 6, Consolidado de Evaluacion de Expertos,

Fuente propia, basado en formato de validacién por expertos

Criterios
Claridad Escala
Expertos i total de
P Suficiencia  Reglas Lenguaje  coherencia Relevancia lid
: sencillo y validez
gramaticales -
cotidiano
Experto 1 5 58 77 259
119
60 55
Experto 2 5 54 70 244
115
55 60
Experto 3 6 60 71 252
115
52 60
Experto 4 6 60 80 258
112
57 60
Experto 5 6 53 71 247
117
. 56.6 59
Media 5.6 57 73.8 50.4
115.6

Tabla 7, Rangos de la media del consolidado de la validacion de los expertos,

Fuente propia, basado en formato de validacion por expertos

Criterios Claridad

j Escal I
LEMEVE) Coherencia =~ Relevancia scala tota

ficienci
Suficiencia  Reglas sencillo v de validez

Rangos ramaticales
& cotidiano

Muy bajo

Bajo
Medio
Alto

Muy alto
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3.13 Ficha técnica de investigacion
Toda la informacion técnica concerniente a la presente investigacion se encuentra resumida en

la siguiente ficha:

Tabla 8, Ficha técnica de investigacion

Descriptiva, ya que pretenden especificar las propiedades,
caracteristicas y perfiles de quien se someta a un analisis,
debido a que este se encarga de medir o recolectar datos y la
informacion se reporta en base a los diversos conceptos,
variables, aspectos o0 componentes del problema de

investigacion

Cuantitativa, Proceso organizado para comprobar de manera
secuencial ciertas suposiciones, siendo la apropiada para
cuando se quiere estimar la magnitud u ocurrencia de un
fendmeno.

Hipotesis de investigacion

No experimental, ya que se realiza sin manipular
deliberadamente las variables, se pretende observar o medir el
fendmeno y variable tal como se dan en su contexto natural
para su anélisis

190 inversionista en el mercado de valore hondurefio

Personas naturales, gerentes, tesoreros instituciones financieras

127 inversionistas
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CAPITULO IV. ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 Analisis del estado del mercado de valores en Honduras

4.1.1 Analisis general de las dimensiones e indicadores del mercado de valores en Honduras
Los resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento como método de recoleccion de
datos para la evaluacion del estado del mercado de valores en relacion a los indicadores resultado
de las dimensiones en las que se divide relacionando la eficiencia que presenta el mercado de
valores y el estado de sus componentes, los cuales como se observa en la gréfica 1 del estado de
las dimensiones, estas tienen un porcentaje por debajo del 70% lo que indica que los
componentes del mercado de valores deben implementar estrategias que ayuden a mejorar su

eficiencia y la del mercado y con esto mitigar los factores que lo limitan.

Estado de las Dimensiones

66.70%

64.20%

m Eficienencia del Mercado m Componentes del Mercado

Grafica 1Estado de las dimensiones del mercado de valores,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento

Analizando propiamente cada indicador de las dimensiones del mercado de valores se
encontrd dentro de los que enmarcan la eficiencia del mercado que el precio obtiene una

calificacion del 60.70% lo que indica que estos son afectados por la alta demanda disminuyendo
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su razonabilidad en el valor a pagar por adquirir un titulo valor. El indicador del inversionista
demuestra un 59.61% al ser el mas bajo de todos demuestra que estos son los mas afectados es
decir con los que hay que establecer mejores estrategias para incrementar la participacion de
estos y mejorar la eficiencia del mercado. Lo que se relaciona con la competencia que muestra
un 78.13% logrando ser el de mayor porcentaje y demostrando que este indicador aumenta el
valor de la adquisicion de los productos bursatiles.

Lo cual afecta en medida la liquidez de los titulos demostrado, ya que, el indicador reflejo un
resultado de 66.09%, es decir, que un porcentaje de los titulos no se negocian con una alta
liquidez que beneficie al inversionista, en cuanto a la informacién, este indica un porcentaje de
64.32%, es decir que a pesar de que la informacion brindada ayuda en la inversion de los titulos
en circulacion, esta no es tan completa como deberia de manejarse en un mercado de valores, al

mejorar todos estos factores aumentaria la eficiencia que hasta el entonces demuestra el mercado.

Estado de los Indicadores

66.09% 64.32%

59.61%

PRECIO INVERSIONISTA LIQUIDEZ COMPETENCIA INFORMACION MERCADO MERCADO BOLSADE CASA DE BOLSA MERCADO DE
PRIMARIO SECUNDARIO VALORES ACCIONES

Grafica 2 Estado de los indicadores del mercado de valores

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento

Al evaluar el estado de los componentes del mercado, inicialmente se tienen los mercados
utilizados hasta el momento, los cuales son el primario y secundario indican un porcentaje igual
del 67% estableciendo que estos se desarrollan de una forma similar; sin embargo, se debe

ampliar el tipo de titulos negociados y asi optimizar el desarrollo de estos. En relacion con los
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indicadores de la Bolsa y las Casas de Bolsa muestran un porcentaje del 62.19% y 64.14%
respectivamente, lo que determina que estos ofrecen un servicio 6ptimo mas, no obstante, deben
estratificar las estrategias para sus planes de atencion al inversionista de acuerdo con las
necesidades de inversion que se presenten.

Como ultimo indicador esta el mercado de acciones o mercado de capitales, que representa un
72.50%, el cual actualmente no se tiene en vigencia, es decir, no se negocian este tipo de titulos
como se observa en las grandes Bolsas a nivel internacional, por lo que este indicador expone
gue un porcentaje alto estaria dispuesto a invertir en caso de iniciar una operativa de este tipo en
Honduras. Por lo tanto, se debe adaptar un marco legal que regularice este producto, ademas de
utilizar medidas para dar a conocer la actual ley del mercado de valores, la cual es conocida por

menos del 45% de la poblacion investigada.

4.1.2 Andlisis Eficiencia del Mercado

Para determinar la eficiencia con la que cuenta el mercado de valores en Honduras se
consideraron los indicadores mas caracteristicos que influyen en esté, los datos obtenidos
arrojaron lo siguiente:

Precio: la poblacion encuestada mostro estar en desacuerdo con los precios de los productos
manejados actualmente en mercado de valores con un 38.6%, al cual si se le suma la poblacion
totalmente en desacuerdo da un acumulado del 58.6%, es decir que la mayoria cree esto debe
mejorar para facilitar la compra, sin embargo, estan de acuerdo que valor es fijado por el
mercado debido a la alta demanda de productos de inversion, ya que un 44.90% esté de acuerdo
y un 23.6% totalmente de acuerdo. Estadisticamente de obtuvo una media 2.45y 3.67 lo que

determina que este indicador se debe mejorar para aumentar la eficiencia del mercado.
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@ Totalmente de acuerdo

@® De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo

@ En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Grafica 4, La alta demanda de los productos aumenta su precio,

® Totalmente de acuerdo

@ De acuerdo

@ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
@ Totaimente en desacuerdo

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 9, Estadisticos descriptivos del precio,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos del precio

Desviacion
N | Minimo | M&ximo | Media
estandar

Los precios de los productos manejados actualmente en el mercado son

127 1 4 2,45 ,990
razonables
La alta demanda de inversién ocasiona un aumento en el precio de los

127 1 5 3,67 1,134
productos
N vélido (por lista) 127

Derechos reservados




Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UNAH 51

Inversionista: para determinar la consideracion a los inversionistas se les consulto si
consideraban que el monto minimo requerido para comprar titulos valores es el adecuado para
todos (gréfica 5), a lo cual indicaron estar un 35.4% en desacuerdo y en ni de acuerdo ni en
desacuerdo, lo que significa que este deberia ser reducido, para aumentar la cantidad de
participantes en el mercado, ya que el actual es de L 100,000.00 para emisores gubernamentales

y L 200,000.00 para emisores privados.

@ Totalmente de acuerdo

@ De acuerdo

£ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo

@ Totalmente en desacuerdo

Grafica 5Monto minimo adecuado para todos los inversionistas,

Fuente propia, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Caso contrario se observa en si el participar Gnicamente con una postura por inversionistas en
las subastas gubernamentales les favorece, esto representado por el 40.2% que estan en ni de
acuerdo ni en desacuerdo y el 30.7% de acuerdo, ya que, esto fortalece la igualdad de
condiciones y la probabilidad de una adjudicacion en las subastas. De acuerdo con el analisis
estadistico de las medias de ambas preguntas se encuentran en 2.80 y 3.20, lo que comprueba
que para mejorar el indicador es necesario un cambio en el monto minimo ya que, el que muestra

un nivel inferior.
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® Totalmente de acuerdo
@ De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo
® En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

g

Grafica 6 Una postura por participante en subastas gubernamentales,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 10 Estadistico descriptivo del inversionista,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos del Inversionista

Desviacion

N | Minimo | M&ximo | Media estandar
El monto minimo de inversion es el adecuado para todos los

127 1 5 2,80 ,984
inversionistas
El ingresar una oferta o postura por plazo en las subastas de
titulos gubernamentales favorece al inversionista 127 1 5 3,20 962
N valido (por lista) 127

Liquidez: para medir este indicador se les pregunto a los inversionistas si al vender sus titulos
con las condiciones actuales del mercado, es decir, la alta demanda y escasez de productos seria
bajo un concepto de recibir un ingreso alto, a lo que estos respondieron un 43.3% estar de
acuerdo y un 29.9% ni de acuerdo ni en desacuerdo, indicando que es un buen momento si se
busca aumentar la liquidez. En cuanto a la media estadistica esta indica un 3.33 lo que determina

que el indicador pasa el promedio, pero debe mejorarse para aumentar la eficiencia del mercado.
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@ Totalmente de acuerdo
@ De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

A

Grafica 7 Venta de productos bajo una alta liquidez,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 11 Estadistico de Liquidez,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos de Liquidez

Desviacion

N Minimo | Maximo | Media estandar

Si vendo mis productos de acuerdo con las condiciones actuales del

127 1 5 3,33 ,926
mercado esto sera bajo una liquidez alta

N valido (por lista) 127

Competencia: este indicador ayuda a mantener la homogeneidad de los titulos en circulacion
en el mercado, al consultar a los inversionistas si esto tenia el efecto de aumentar el valor de los
productos afirmaron estar de acuerdo esto representado por 43.3% y un 32.3% que afirmaron
estar totalmente de acuerdo. La media estadistica dio un resultado de 3.94 demostrando ser el

indicador mas estable en la eficiencia y el mercado de valores en general.
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Grafica 8, La competencia aumenta el valor de los titulos,
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@ Totalmente de acuerdo

@ De acuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
® En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 12, Estadistico de Competencia,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos de Competencia

Desviacion
N Minimo | Mé&ximo | Media estandar
La competencia por la compra de los productos aumenta su valor de
127 1 5 3,94 1,045
adquisicion
N valido (por lista) 127

Informacién: este indicador ayuda a identificar que tan adecuada es la informacion del

mercado que se transmite a los inversionistas ya que, esta debe ser proporcionada de forma

eficiente y que les ayude a identificar la mejor opcion para invertir, al consultar si esta es

completa (grafica 9), un 49.6% dijo estar en desacuerdo, un 22% en ni de acuerdo ni es

desacuerdo y un 8.7% esta totalmente en desacuerdo, lo que es confirmado a través de la media

estadistica la cual es de 2.58, indicando que se debe mejorar este aspecto con el manejo de la

informacion.
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Caso contrario se presenté al consultarles si la informacion proporciona es relevante en
relacion a sus inversiones y si les ayuda tomar decisiones al momento de comprar los titulos
siendo los resultados positivos representados en un 44.1% y un 53.5% de acuerdo segun
corresponde, de igual forma se comprueba con la media estadistica la cual dio un resultado
estable de 3.48 y 3.66, indicando los factores evaluados que aungue la informacion no es

completa ayuda a realizar la inversiones de acuerdo a los emisores y titulos en circulacion.

@ Totalmente de acuerdo

@® De acuerdo

@ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo

@ Totalmente en desacuerdo

Grafica 9, La informacion es completa,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

@ Totalmente de acuerdo

@ De acuerdo

@ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo

@ Totalmente en desacuerdo

Grafica 10, La informacion es relevante en relacion con las inversiones realizadas,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms
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Grafica 11, La informacion ayuda a tomar una decisién razonable,
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® Totalmente de acuerdo
® De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo

® En desacuerdo

@ Totalmente en desacuerdo

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 13, Estadistico de la Informacion,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos de la Informacién
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Desviacion

N [ Minimo | Maximo | Media estandar
La informacion brindada por el mercado es completa 127 1 5 2,58 ,996
La informacion proporcionada es relevante en relacién con mis

127 1 5 3,48 ,898
inversiones realizadas
La Informacion transmitida por el mercado me ayuda a tomar una

127 1 5 3,66 ,986
decision razonable en cuanto a la compra de los productos
N valido (por lista) 127

4.1.3 Andlisis de los Componentes del Mercado

Para determinar el estado de los componentes involucrados en el mercado de valores en

Honduras se consideraron los participantes y mercados vigentes, los datos obtenidos arrojaron lo

siguiente:
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Mercado primario: este es donde los emisores colocan sus titulos por primera vez en el
mercado a disposicion del publico en general, por lo que se les pregunté a los inversionistas si su
mayor interés es en la compra de titulos del sector financiero del pais, a lo que dieron como
respuesta estar de acuerdo un 44.1% y un 37% ni de acuerdo ni en desacuerdo, lo que indica que
son mas solicitados o atractivos los titulos del sector financiero que los gubernamentales, a pesar
de que los titulos de BCH son de menor riesgo en relacion a los Bonos de la Secretaria de
Finanzas, las tasas son menores, por lo tanto el interés del inversionista disminuye, esto arrojé
una media estadistica de 3.45 demostrando estabilidad; sin embargo, debe mejorar

Por lo cual se les hizo también la pregunta sobre si estarian interesados en invertir en titulos
del sector no financiero dando como resultado un 38.6% ni de acuerdo ni en desacuerdo, un
29.9% de acuerdo y un 12.6% totalmente de acuerdo y obteniendo una media de 3.34 lo que
indica que se deben fomentar las emisiones por parte de este sector, algo que ademas de mejorar
el indicador del mercado primario, fortaleceria el mercado de valores en general al provocar un

aumento en la cartera de productos.

@ Totalmente de acuerdo
@ De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Grafica 12, Preferencia en titulos del sector financiero,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms
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@ Totalmente de acuerdo
® De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo
® En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Gréfica 13, Interés en titulos del sector no financiero,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 14, Estadisticos del Mercado Primario,
Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos del Mercado Primario

Desviacion

N | Minimo | Maximo | Media | estandar

Mi preferencia en la compra de titulos valores en mercado primario son

127 1 5 345 ,861
los titulos del sector financiero del pais
Estaria dispuesto a comprar titulos valores en mercado primario del

127 1 5 334 ,978
sector no financiero del pais
N valido (por lista) 127

Mercado Secundario: una vez el titulo esta en circulacion, la forma de renegociarse en
mediante mercado secundario, por lo cual se les consulté a los inversionistas como consideran
que es el funcionamiento de este a través de si las tasa son mas atractivas en este mercado en
relacion con las del mercado primario a lo que dieron como respuesta estar ni de acuerdo ni en
desacuerdo un 41.7% vy un 34.6% esta de acuerdo, lo que indica que las condiciones se

mantienen muy similares en los dos mercados, comprobado por la media de 3.37
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@ Totalmente de acuerdo

@ De acuerdo

@ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo

@ Totalmente en desacuerdo

34.6%

Grafica 14, Tasas mas atractivas en mercado secundario que en el mercado primario,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacién del instrumento en Google Forms

Debido a la alta demanda y escasez de productos que se origind tras la pandemia, se incluye la
pregunta sobre si el mercado secundario se volvié mas atractivo, lo que genero respuestas muy
diversas, sin embargo, el mayor porcentaje fue de acuerdo con un 33.1%, seguido por 23.6% que
no esta ni de acuerdo ni en desacuerdo lo que se traduce a que el comportamiento ha sido similar
al de pre-pandemia, 22.8% estuvo en desacuerdo, es decir que no consideran que se volvié méas
atractivo y un 18.1% totalmente de acuerdo, lo que fortalece la opinién que si se ha visto una
mejora en dicho indicador, la media resultante es de 3.42 estando dentro del promedio, pero

indicando a la vez una necesidad de mejora en la actividad con que ejerce este tipo de mercado.

@ Totalmente de acuerdo
@ De acuerdo
@ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
__—— | @ Totalmente en desacuerdo

18.1%

Gréfica 15, Mercado secundario ha sido més atractivo tras la pandemia covid-19,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms
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Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos del Mercado Secundario

Desviacion
N Minimo | Maximo | Media estandar

Las Tasas de compra-venta en el mercado secundario son mas

] o o 127 1 5 3,37 ,898
atractivas a las condiciones del mercado primario
El mercado secundario ha sido mas activo y atractivo tras la

, . 127 1 5 3,42 1,102

pandemia Covid-19
N valido (por lista) 127

Bolsa de Valores: Es el ente encargado de la permanente vigilancia del mercado de valores,

que la informacion se transmitida de la mejor forma y se cumpla con las leyes que lo regulan, por

lo cual se les consulté a los inversionistas si consideraban que la bolsa centroamericana de

valores realiza una correcta aplicacion de la ley a lo que respondieron un 42.5% ni de acuerdo ni

en desacuerdo y un 32.3% de acuerdo, indicando que realiza una correcta aplicacion de la ley,

sin embargo, deben implementar una estrategia que ayude a mejorar la percepcion del

&

cumplimiento de la ley.

Grafica 16, La Bolsa realiza una correcta aplicacion de la ley,

@ Totalmente de acuerdo
@ De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms
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Deduciendo en su momento que los inversionistas en su mayoria no conocen la ley razén por
la cual se incluyo la pregunta sobre si tenian conocimientos sobre las leyes mediante se regula el
mercado de valores a lo que el resultado dio que un 61.4% de la poblacion no conoce ni la ley, ni

politica, normas y reglamentos por los cuales se rige el sector bursatil del pais.

® si
® No

Grafica 17, Conocimiento de la Ley del Mercado de Valores,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Debido a las confusiones que genera el nombre de la bolsa, se consultd en el estudio sobre si
como inversionistas tenian el conocimiento que la Bolsa Centroamericana de Valores es una
empresa totalmente hondurefio las resultados fueron variados, siendo el mayor porcentaje 29.9%
que ni de acuerdo ni en desacuerdo, dando como significado que lo inversionistas no estan
seguros si es hondurefia lo que es respaldado con el 26% que no esta de acuerdo, sin embargo un
23.6% si conoce que la BCV es hondurefia, se obtuvo una media de 3.10, lo que indica que la
bolsa debe mejorar su indicador a través de la mejora en la divulgacion de las leyes y la

informacidn que la relaciona a nivel regional.
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@ Totalmente de acuerdo
@ De acuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo

@ Totalmente en desacuerdo

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 16, Estadisticos de la Bolsa,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos de la Bolsa

Desviacion

N | Minimo | Mé&ximo | Media estandar
La Bolsa Centroamericana de Valores es una empresa totalmente

127 1 5 3,10 1,147
hondurefia
Considero que la Bolsa Centroamericana de Valores realiza una

127 1 5 3,17 ,966
correcta aplicacion de la ley del mercado de valores
N valido (por lista) 127

Casas de Bolsa: son los intermediarios autorizados estos deben brindar un servicio bursatil

optimo, para conocer la opinién de los inversionistas sobre estos se les consulto si estan

conformes con el servicio ofrecido y si este es personalizado a lo que se obtuvo como respuesta

que en su mayoria no estaban ni de acuerdo ni en desacuerdo con un 40.2% y un 38.6% segun

corresponde indicando que los inversionistas no estan muy conformes con el servicio a pesar de

que un porcentaje de 29.9% y un 34.6% si estan de acuerdo sobre que se ofrece un buen servicio,

la media estadistica de 3.11 y 3.35 confirma que el indicador debe mejorar en correlacion a la
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@ Totalmente de acuerdo

@ De acuerdo

@ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
® En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Grafica 19, El servicio brindado por las Casas de Bolsa es de calidad y satisface las necesidades,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Grafica 20, Servicio personalizado,

@ Totalmente de acuerdo

@ De acuerdo

@ Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms

Tabla 17, Estadisticos de las Casas de Bolsa,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos de las Casas de Bolsa

Desviacion
N | Minimo | Mé&ximo | Media estandar
El servicio brindado por las Casas de Bolsa es de calidad y satisface
127 1 5 3,11 ,953
mis necesidades
Las Casas de Bolsa manejan un servicio personalizado 127 1 5 3,35 ,947
N valido (por lista) 127
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Mercado de Acciones: es importante debido a su colaboracion en la expansion de la empresa
ya sea a nivel nacional o internacional, sin embargo, en Honduras aln no se cuenta con este tipo
de mercado , por lo que en la investigacion se incluye como un estudio de mercado donde se
pregunto si estarian dispuestos a invertir en este tipo de producto a lo que respondieron un 40.9%
de acuerdo con un aporte del 21.3% de totalmente de acuerdo adicional, con esto también se
pregunto si de acuerdo con su conocimiento podrian invertir, los resultados arrojados fueron
similares ya que un 44.9% esta de acuerdo y un 15% totalmente de acuerdo.

Con la media estadistica se comprueba que el nivel del indicador es bueno ya que es de 3.72 'y
3.58 respetivamente, indicando que un alto porcentaje de la poblacion esta dispuesta a innovar en
este tipo de instrumento de inversion, que a le vez es un indicio para la bolsa de promover la
iniciativa de apertura y comenzar con la educacién bursatil empresarial, ya que esto también

ayuda a fortalecer el crecimiento de las empresas y economia nacional.

@ Totalmente de acuerdo
@® De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Grafica 21, Dispuesto a invertir en el Mercado de acciones,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google Forms
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@ Totalmente de acuerdo
® De acuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo
@ En desacuerdo
@ Totalmente en desacuerdo

Grafica 22, Podrian participar en el mercado de acciones,

Fuente propia de la autora, basado en resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento en Google forms

Tabla 18, Estadistico del mercado de acciones,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos descriptivos

Desviaciéon

N Minimo | Maximo | Media estandar

De desarrollarse el mercado de acciones en Honduras, estaria

] ) ) 127 1 5 3,72 ,948
dispuesto a invertir en este
De acuerdo con mi conocimiento en el mercado de valores,
) i o ) 127 1 5 3,58 963
considero que podria participar en la compraventa de acciones
N valido (por lista) 127
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4.1.4 Hipotesis resultante del analisis de las dimensiones

H1: No existe independencia entre la dimension de eficiencia del mercado y los componentes
del mercado

Ho: Existe independencia entre la dimension de eficiencia del mercado y los componentes del
mercado

Se aplica el modelo estadistico de chi-cuadrado donde con un nivel de significancia de 0.05 se
puede determinar si existe 0 no independencia entre las dimensiones.

H1Si0<=0.05

Ho Si 0> 0.05

Tabla 19, Prueba de chi cuadrado para comprobacion de hipétesis,

Fuente propia y de SPSS, basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticos de prueba de Chi cuadrado

Eficiencia del Mercado Componentes del Mercado

Chi-cuadrado 80,685% 72,606"
gl 23 25
Sig. asintética ,000 ,000

El resultado de significancia asint6tica de la prueba no paramétrica de chi cuadrado indica un
valor de 0 lo que se interpreta como una aceptacion de la hipotesis de investigacion, es decir que
no existe independencia entre las dimensiones del mercado de valores en Honduras, por lo tanto,

existe una dependencia entre la eficiencia del mercado y sus componentes.

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital

UDI-CRA-DEGT-UNAH 67

4.2 Analisis predictivo del estado transaccional futuro en el mercado de valores

hondureno

El sector bursatil tiene una tendencia muy volatil representado a lo largo de la historia de los

grandes mercados internacionales, al observar la transaccionalidad que ha presentado el mercado

de valores en los ultimos 20 afios se determina realizar un andlisis que ayude a conocer una

estimacion de los futuros 5 afios para el mercado en relacion con la colocacion total de emisiones

tanto privadas como gubernamentales. EI método empleado para el andlisis predictivo del

mercado que se utilizé fue el modelo tradicional de R cuadrado con intervalos de confianza tanto

superiores como inferiores calculado en el programa SPSS, con el fin de darle una mayor

amplitud al pronostico del estado transaccional del mercado de valores en Honduras.

llustracion 6, Formula de R Cuadrado

Fuente (Lopez, 2017)

Tabla 20, Prediccion transaccional de los futuros 5 afios del mercado de valores hondurefio,

Fuente propia basado en proyeccion realizada en SPSS

. Limite de -

- ., Limite de . Indice de

Ao Prediccion . . confianza L
confianza Inferior . crecimiento
superior

2021 L 205,598 |-L 30,724 | L 441,920
2022 L 205,598 |-L 128611 | L 539,807 22.15%
2023 L 205,598 |-L 203,723 | L 614,919 13.91%
2024 L 205,598 |-L 267,045 | L 678,241 10.30%
2025 L 205,598 |-L 322,833 | L 734,029 8.23%
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Afo 1-Anho 2
Afo 1

Ilustraciéon 7, Formula de indice de Crecimiento

Fuente Propia de la autora

Luego de aplicar la estadistica se obtienen los datos representados en la tabla 20, lo que indica
una estabilidad paramétrica en los futuros 5 afios, sin embargo, al aplicar los intervalos de
confianza se observa que el mercado puede tener pérdidas o un nivel transaccional con un indice
de crecimiento de entre el 22% y un 8%, formula usa en ilustracion 8 si se aplican las medidas
correctas de acuerdo con el comportamiento del mercado, tomando las opciones mas viables para

optimizar el desarrollo del mercado.
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Grafica 23, Prediccion transaccional del mercado de valores en Honduras,

Fuente SPSS proyeccion basada en transaccionalidad de los ultimos 20 afios
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4.3 Analisis de diferenciacion entre monto colocado por Bolsa a lo emitido por el sector

gubernamental

Al recopilar los datos desde el 2009 al 2020 de los montos emitidos por los emisores

gubernamentales se encuentra una diferencia en relacién con el monto transado por bolsa, es

decir que un porcentaje se colocé mediante participacion directa, lo que indica que el privilegio

otorgado al sector bancario del pais con este tipo de participacion afecta en relacion con los

ingresos que podrian ser utilizados en el aumento del desarrollo del mercado de valores en

Honduras.

Tabla 21, Diferencia Montos Colocados por Bolsa a Emitidos por Emisores Gubernamentales,

Fuente propia, basado en montos colocados por bolsa y los emitidos por el emisor gubernamental (BCH, SEFIN)

Colocado

por Bolsa

Total, Monto Subastas

Gubernamentales

Diferencia

2010

35,308
102,225

122,699
107,148
147,956
136,734

2015 187,121

556,401

643,542
455,406
236,673
202,189
2,894,752

66,073.00

©175,681.00

230,317.00

~178,791.00

1256,142.00
244,605.00
365,492.00
1,672,349.00
1,672,312.00
1,582,768.00
1,331,224.00

961,014.00
8,815,008.00

30,765.00
73,456.00
107,618.00
71,643.00
108,186.00
107,871.00
178,371.00
1,115,948.00
1,028,770.00
1,127,362.00
1,094,551.00
758,825.00
5,920,256.00

46.56%
41.81%
46.73%
40.07%
42.24%
44.10%
48.80%
66.73%
61.52%
71.23%
82.22%
78.96%
67.16%
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Las diferencias que se reflejan son superiores al 40% del total entre los afios iniciando en
2009 hasta llegar al 2020, afio con afio los valores gubernamentales transados por bolsa fueron en
aumento, sin embargo, el mismo aumento se reflejo en el total de la emision de titulos valores
realizada por los emisores gubernamentales, ademas del incremento del valor de sus titulos en
circulacion y la oferta total disponible para transar el mercado de valores.

Al otorgar el privilegio de la participacion directa al sector bancario y crear una subasta
especial de liquidez los porcentajes de la diferencia se incrementaron superando el 40%
promedio en el afio 2016 con un 66.73% y aunque para el 2017 el porcentaje fue un 61.52% este
ascendid a 71.23% para el 2018 y un 82.22% para el 2019, y aunque en el 2020 a nivel mundial
se afrontaban las dificultades generadas por la pandemia covid-19, la diferencia no disminuyo de
forma significativa, siendo esta del 78.96%, finalizando con un porcentaje promedio del 67.16%

en los altimos 12 afnos.

DIFERENCIA EN PORCENTAIJES

90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Total

Grafica 24, Diferencia en porcentajes de valores emitidos en relacion con los colocados,

Fuente propia, basado en montos colocados por bolsa y los emitidos por el emisor gubernamental (BCH, SEFIN)
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4.4 Resolucion de Hipotesis de Investigacion

Al analizar los datos recolectados se evaltan las hipétesis de la siguiente manera:

Hipdtesis

Parametro de
Aceptacion

Hipotesis
aceptada

Descripcion

H1: El mercado de
valores sera estable en

los proximo 5 afios

Ho: El mercado de
valores no serd estable

en los préximos 5 afios

De acuerdo a los
resultados
arrojados por el
analisis predictivo
de acuerdo a la
transaccionalidad
de mercado en los
altimos 20 afios

Ho: El mercado
de valores no
serd estable en
los proximos 5

anos

En resumen, el mercado de
valores corre con la posibilidad
de mantenerse con valores
similares al altimo afio, sin
embargo, de no aplicar mejoras
en los sistemas y procesos que
permiten la continuidad del
negocio, de ser asi la varianza
de confiabilidad utilizada
arroja que podra reflejar
perdidas constantes y lo
contrario al mejorar las
condiciones este podra reflejar
un crecimiento, aparte de que
los mercados de valores
funcionan bajo este parametro
de estimacion y prediccion lo
que los hace ser muy volatiles
y en ocasiones inestables.

H2: El mercado de

valores ha sido limitado

en su desarrollo

Ho: El mercado de

valores no ha sido

limitado en su

desarrollo

Analisis de las
dimensiones e
indicadores de
mercado de valores
a través de los
resultados de la
encuesta aplicada a
los inversionistas

H2: El mercado

de valores ha

sido limitado en

su desarrollo

El mercado de valores ha sido
limitado en diversos aspectos
el resultado del analisis que se
logro a través del instrumento
aplicado refleja que una parte
pertenece a la ley que poco
conocida, ademés de montos
minimos son elevados, los
mercados primarios y
secundarios limitan las
operaciones por falta de
productos que negociar y en su
medida debido a la falta
también de emisores y sistemas
que mejoren la interaccion,
negocion y adjudicacion de los
valores.
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4.5 Estrategias para Fomentar el Crecimiento del Mercado de Valores en Honduras
Luego del estudio de la situacion actual del mercado de valores en honduras, de acuerdo con
el estado de sus dimensiones e indicadores, nivel transaccional, tipos de mercados y sus
emisores, se toman en cuenta las principales debilidades del mercado para la elaboracion del plan

de estrategias para el fomento del crecimiento.

4.5.1 Descripcion de debilidades con objetivos y actividades de estrategia

De acuerdo al estudio realizado las principales debilidades del mercado de valores son muchas
ya que, sus indicadores mostraron un mismo patron porcentual del estado en cual se encuentran,
por lo tanto, se interpreta como una necesidad de mejora de los componentes del mercado para
un incremento de la eficiencia del mercado, es por lo cual las debilidades se resumen tres
principales, falta de emisores, escasez de productos de inversion y falta de mecanismos de

liquidacién.

Falta de emisores de
titulos

| Falta de mecanismos Escasez de productos
de liquidacion de inversion

lustracion 8, Principales debilidades del Mercado de Valores en Honduras,

Fuente propia de la autora.
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Tabla 22, Descripcion de debilidades con propuesta de objetivos y actividades estratégicas,
Fuente propia de la autora

productos de

falta de emisores y a la vez

productos de

Debilidad Descripcion de la Objetivo
Actividades Estratégicas
del Mercado debilidad Estratégico
1 incrementar la educacién
Actualmente existen Aumentar la
bursatil sobre los beneficios de
Escasez de | emisores gubernamentales cantidad de
ser emisor
Emisores de | y privados, sin embargo, la emisores no
2 fomentar la apertura de
titulos mayoria de estos son del financieros en el
nuevas empresas emisoras
sector financiero del pais pais
distintas a las tradicionales
La diversidad de productos
de inversion en el mercado 1 andlisis de implementacién
de valores hondurefio es Disminuir la de un mercado de acciones
Escasez de
escasa, principalmente por escasez de 2 aumento de educacién

bursatil sobre los titulos

venta de titulos valores

y secundario

inversion
de sistemas que permitan inversion valores
el desarrollo de nuevos
productos
EL mercado de valores se 1 valorizacién y actualizacion
Facilitar la
Falta de ha visto limitado por los de los sistemas usados
compray venta de
Mecanismos | sistemas que utiliza tanto actualmente
productos en
de para la colocacion como la 2 establecer una plataforma
mercado primario
Liquidacion | liquidacion de la compray propia de la Bolsa para la

liquidacién
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4.5.3 Estrategias para el fomento del crecimiento del Mercado de Valores
Incremento de la educacion bursatil sobre los beneficios de ser emisor

La educacién es un factor muy importante sin importar el rubro de actividad o sector
empresarial, tras el suceso ocurrido con la Bolsa de Valores Hondurefia en el pasado llevé a los
entes reguladores a incrementar las medidas y leyes por las cuales se regiré el mercado de
valores entre ellos los limites de endeudamiento del emisor, rentabilidad y apalancamiento, que
ayuda a identificar si una empresa tiene capacidad de realizar emisiones de titulos valores y
sobre todo la capacidad de cumplir con sus obligaciones.

Adicional a esto los emisores deben brindar informacion periddica del estado de la empresa a
los reguladores, la cual sera publica de acuerdo con el reglamento, para que los inversionistas
puedan realizar su eleccion en la compra de sus titulos valores en base a la informacion
transmitida. Como beneficios el emisor puede llegar a un cumplimiento de su deuda a corto
plazo, lograr un flujo de caja constante, un financiamiento distinto al tradicional ademas de ser
una empresa con mayores posibilidades de tener una perspectiva positiva a nivel nacional como
internacional, debido a que es constantemente regulada.

Es por esto por lo que aumentar la educacién bursatil a nivel empresarial es importante para
incrementar el desarrollo del mercado de valores en honduras, se debe buscar una interaccion
mas personalizada con los posibles emisores, ya sea a través de foros informativos, boletines
periddicos y reuniones que les ayuden incrementar su conocimiento de como participar en el
sector bursatil del pais, ademas de mejorar la imagen que tiene el mercado de acuerdo con los
sucesos del pasado, debido a que la mayoria de empresas son familiares y nos les parece la idea

de que su informacion sea publica.
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Fomentar la apertura de nuevas empresas emisoras distintas a las tradicionales

Las empresas en Honduras en su mayoria son familiares, debido a esto se limitan al
financiamiento tradicional y no se abren ante la posibilidad de nuevas formas de inversiéon, es por
lo cual, se propone el fomento de empresas como titularizadoras y los fondos de inversion, ya
que, estas crean un circulo de flujo de efectivo entre los diversos componentes de la economia,
con la apertura de estas empresas se pueden financiar las pymes, realizar emisiones a mayor
escala en el mercado de valores y el sector financiero rentabilizar su capital, logrando con esto
mejorar la economia a nivel nacional, ya que, los diversos sectores estarian capitalizandose y

aumentando su capacidad de produccién.

Financiamiento de
PYMES

Mejora la Titularizadorasy
economia nacional fondos de inversion

El sector Financiero Emisiones en el
rentabiliza su mercado de
capital valores

lustracion 9, Flujo de inversion con titularizadoras y fondos de inversion,

Fuente propia de la autora basado en los resultados de la investigacion
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Analisis de implementacion de un mercado de acciones

Los grandes mercados de valores a nivel internacional son principalmente reconocidos por sus
mercados de acciones, donde grandes empresas logran capitalizarse, asi como obtener un
reconocimiento internacional en relacion con la liquidez, factibilidad y rentabilidad de sus
acciones. Es por esto por lo que se propone realizar un analisis de implementacion de este a nivel
latinoamericano, ya que, entre todos los paises de Latinoamérica, se logra cumplir con los
requisitos principales de un mercado de acciones debido a la amplia cartera de empresas fuertes
con las que cuentan.

Al considerar este punto se le estaria brindando a las empresas un mecanismo diferente de
financiamiento sin mostrar un endeudamiento mayor y a los inversionistas les permite contar con
titulo diferente del cual podran obtener ingresos, asi como se lograria mayor circulacion del
mercado no solo en Honduras, sino también el resto de los paises latinoamericanos y llegar a
competir con las grandes bolsas de Estados Unidos y Europa.

Aumento de educacion bursatil sobre los titulos valores

La educacién bursatil dada a los inversionistas es fundamental ya que, estos son de los
principales indicadores de la efectividad del mercado de valores, al estar bien informados podran
tomar mejores decisiones de inversion, asi como conocer la variedad de productos en los cuales
pueden invertir, de igual forma aplica para los emisores al contar con una mayor cantidad de
opciones de emision estos estaran mas interesados en realizarlas, por lo tanto se propone
aumentar la educacion referente a los diversos productos autorizados en la ley del mercado de
valores como titulos valores, con el fin de incrementar la cantidad de estos en circulaciéon y

vigencia.
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Valorizacion y actualizacion de los sistemas usados actualmente

Para poder establecer nuevos sistemas se deben evaluar primero los actuales, de acuerdo con sus
capacidades y alcances, para poder realizarles mejoras que se adapten a las condiciones del
mercado y las necesidades de los participantes. Ya que actualmente estos son limitados a control
y registro de las operaciones, y para poder tener una apertura mayor de emisores y emisiones
estos deben de favorecedores al momento de la compra y venta de los titulos.

Establecer una plataforma propia de la Bolsa para la liquidacion

Actualmente la unica plataforma de liquidacion pertenece al Banco Central de Honduras, ya
que, esta esta relacionada a las cuentas de encaje de las instituciones financieras, y las
liquidaciones de este emisor y el resto de las gubernamentales se realizan bajo este sistema. En
relacion con las emisiones privadas estas se liquidan mediante la forma tradicional del cheque
certificado lo que ocasiona que atrasos en los inversionistas debido a que no quieren perder ni un
dia de intereses, por lo tanto, se propone que se cree un mecanismo que ayude a que la
liquidacidn se realice de una forma mas rapida, efectiva y eficaz.

El fin de contar con un sistema en el cual la compra y venta de titulos valores sea mas
eficiente, facilitara la atraccion del emisor como del inversionista ya que se realizara de una
forma mas practica a la tradicional y con menos costos que los actuales, ademas de lograr una
mejor recopilacion de la informacion en cuanto a resultados y adjudicaciones, y donde se podra

llevar un mejor control de los datos para futuras emisiones.
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V. Conclusiones

1. De acuerdo con el estudio realizado se puede decir que el mercado de valores hondurefio se
ha visto afectado por varios factores, como la aceptacion, pocos emisores y pocos productos, los
indicadores muestran que, aunque el mercado se mantiene estable con una media promedio
arriba del 60%, se debe mejorar la forma en cdmo se realiza el negocio. Algunos aspectos
importantes a considerar de los limitantes es la forma de manejo de la informacion, misma que
los inversionistas consideran que no es completa, y con esto una educacién bursatil baja, no
Unicamente para los inversionistas sino también para el publico en general lo que puede generar
una mayor atraccion de emisores no financieros.

2. Otro factor limitante es la escasez de productos para negociar, ya que, los inversionistas
buscan variedad para invertir asi como el valor minimo a invertir, estos consideran que deberia
ser menor para una mayor oportunidad de inversion, el no contar con un mercado de acciones
mismo que no se puede establecer por limitantes como la falta de una ley que lo regularice y que
las empresas en Honduras en su mayoria son familiares y no estan dispuestas a que su
informacidn sea publica ocasiona la falta de emisores, adicional la escasa participacion en
mercados extranjeros que podria dar una apertura al propio.

Todos estos aspectos ocasionan que el mercado no se desarrolle de una forma mas eficiente,
en el analisis de transaccionalidad se observa que los valores han ido en acenso, sin embargo, la
mayoria son valores gubernamentales, se debe impulsar el incremento de las emisiones privadas
del sector financiero como no financiero, en el analisis predictivo se muestran resultados que
indica estabilidad pero no crecimiento. De no mitigar los riesgos generados por las limitantes
este puede caer en perdida y en un posible cierre del mercado al no contar con titulos que

negociar por la falta de emisores, asi como puede mejorar y lograr un crecimiento 6ptimo si se
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solventan o controlan con la atraccion tanto de inversionistas como de emisores.

3. Mas del 90% de los valores tranzados pertenecen a emisores gubernamentales este es un
indicador de alerta debido al privilegio de participacion directa otorgado a los bancos en las
subasta de estos titulos, ocasionando la diferencia inicial del 40% sin embargo, logrd crecer a un
80% indicando que por bolsa pasa solo el 20%, resultados arrojados en el anélisis de diferencias
de montos transados. Esto reafirma que el mercado de valores necesita incrementar su educacion
bursatil para mitigar y controlar las limitantes que obstaculizan su crecimiento y asi lograr un
mejor manejo de la informacidn que genere la atraccion de emisores e inversionistas y evitar la

dependencia de las emisiones de los entes gubernamentales.
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V1. Recomendaciones

1. En relacion a las conclusiones el mercado de valores debe incrementar la educacion bursatil
que le ayude a los participantes a ver las posibilidades positivas que este les ofrece como ser una
fuente diferente de financiamiento a la tradicional, generar un flujo de caja activo con la ayuda
de una deuda a mayor plazo, ademas de esto debe implementar nuevos productos que aunque
estan considerados como titulos valores transables en la ley del mercado de valores, no se
utilizan como forma de atraccion de emisores. La educacion bursatil ayuda a cambiar la forma en
como el mercado se proyecta al pablico, que con la implementacion de leyes tiene un mejor
balance para control de deuda.

El establecer un programa de educacién sobre el manejo del mercado de valores en Honduras
fomentara la inversion temprana, donde los potenciales inversionistas podran contar con la
capacidad de elegir mejor los instrumentos de inversion para incrementar sus ingresos, asi como
a los emisores les permitira emitir el titulo valor que mejor se adapte a sus capacidades, ya que
no todas las empresas cuentan con una estructura similar, el control de la informacién logra la
comprension de los procesos y ayudara a mitigar y controlar las limitantes.

2. El estar abiertos a la apertura de nuevos tipos de mercados como el de acciones que de
acuerdo con los resultados este tendria una gran aceptacion por parte de los inversionistas,
debido a que no se podria establecer como tal en Honduras por lo momentos, buscar el como
tener participacion remota en los mercados internacionales en cuales, si circulan este tipo de
instrumentos, asi como fomentar la apertura de empresas que ayudaran a creacion no solo de

nuevos instrumentos sino otra fuente de inversidn en el pais que fortalecera el ciclo econémico.
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3. Se deben actualizar y mejorar los sistemas de negociacion que permitan dar un mejor
servicio a los clientes y mejore la efectividad no solo del mercado, sino también de los
componentes que son quienes tienen el mayor porcentaje de interaccion con los inversionistas,
esto ayudara a incrementar la rapidez con la que se negocien los mercados tanto primarios como
secundarios asi como los que se desarrollen en el futuro, obteniendo una mejor interaccion y
manejo de la informacion que brindara resultados méas 6ptimos y que gracias a la pandemia
reciente covid-19 se comprende que el mejorar los sistemas ayuda con la continuidad del
negocio.

Al evaluar todos estos aspectos se podria proyectar un crecimiento estable en el mercado de
valores, las empresas de los distintos rubros y mejorar la economia del pais, y a tener un mejor
aspecto en el ambiente internacional, ademas de disminuir la dependencia de los instrumentos
emitidos por los emisores gubernamentales que, gracias a la participacion directa de los bancos,

los montos transados en bolsa cada vez son en menores porcentajes.
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VIII. ANEXOS

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE HONDURAS
Direccion de Investigacion y Estudios de Postgrado
Maestria en Direccion de Negocios Internacionales

INSTRUMENTO DE INVESTIGACION

Introduccion: ;Buen dial A continuacién encontrari en este instrumento, una serie de cuestionamientos a los que se le solicita responder con mucha objetividad. No
necesita identificarse. La informacion recopilada sera utilizada estrictamente con fines de investigacion.

Objetivo: Determinar de acuerdo a una serie de preguntas cual es su percepcién del mercado de valores en Honduras, analizando los aspectos mas relevantes para un
mercado eficiente

Parte | Datos generales

Instrucciones: Marque con una X la alternativa apropiada (sélo una)

1 Edad afios
3 Tipo de Persona Natural Juridica Institucion Financiera
Parte Il Datos relacionados a la variable

Instrucciones: Marque con una X la casilla que corresponde a la calificacion que Usted otorga
a cada enunciado. Seleccione solamente una alternativa.

Nide
R Totalmente
Totalmente acuerdo ni En
De acuerdo en
No. Pregunta de acuerdo en desacuerdo
desacuerdo
desacuerdo
5 4 3 2 1

1 [Considero quelos precios de los productos manejados actualmente en el mercado son razonables

2 |Creo que la alta demanda de inversidn ocasiona un aumento en el precio de los productos

3 |Considero que el monto minimo de inversién es el adecuado para todos los inversionistas

Pienso que el ingresar una oferta o postura por plazo en las subastas de titulos gubernamentales favorece al
inversionista

Creo que si vendo mis productos de acuerdo a las condiciones actuales del mercado esto sera bajo una liquidez
alta

6 |Considero que la competencia por la compra de los productos aumenta su valor de adquisicion

7 |Pienso que la informacion brindada por el mercado es completa

8 |Creo que la informacidn proporcionada es relevante en relacidn a mis inversiones realizadas

Considero que la informacidn transmitida por el mercado me ayuda a tomar una decisidn razonable en cuanto a la
compra de los productos

10 |Mi preferencia en la compra de titulos valores en mercado primario son los del sector financiero del pais

11 |Estaria dispuesto a comprar titulos valores en mercado primario del sector no financiero del pais

12 Considero que las tasas de compra-venta en el mercado secundario son mas atractivas a las condiciones del
mercado

13 [Considero que el mercado secundario ha sido mas activo y atractivo tras la pandemia Covid-19

14 |Se que |a Bolsa Centroamericana de Valores es una empresa totalmente hondurefia

Considero que la Bolsa Centroamericana de Valores realiza una correcta aplicacion de la ley del mercado de

15
valores

16 |Considero que el servicio brindado por las Casas de Bolsa es de calidad y satisface mis necesidades

17 |Creo que las Casas de Bolsa manejan un servicio personalizado

18 |De Desarrollarese el mercado de acciones en Honduras, estaria dispuesto a invertir en este

10 De acuerdo a mi conocimiento en el mercado de valores, considero que podria participar en la compra-venta de

acciones

20 Conoce las leyes, normas, reglamentos y politicas por las cuales se regula el mercado de valores?
Si No
lHustracion 10, instrumento de medicion,

Fuente propia de la autora
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Tabla 23, Estadisticas de total de elemento de confiablidad del total de la muestra,

Fuente SPSS basado en base de datos obtenida de la aplicacion del instrumento

Estadisticas de total de elemento

Mediade | Varianzade | Correlacion Alfa de
escalasiel | escalasiel total de Cronbach si el
elemento se | elementose | elementos |elemento se ha

ha suprimido | ha suprimido | corregida suprimido
Los precios de los productos
manejados actualmente en el 60,23 83,279 ,317 ,837
mercado son razonables
La alta demanda de inversién
ocasiona un aumento en el precio de 59,01 85,268 ,164 ,846
los productos
El monto minimo de inversion es el
adecuado para todos los 59,86 83,130 ,332 ,836
inversionistas
El ingresar una oferta o postura por
plazo en las subastas de titulos 59.46 81,321 450 831
gubernamentales favorece al
inversionista
Si vendo mis productos de acuerdo
con las condlcmn,es a_ctuales_del_ 59,34 83,122 359 835
mercado esto sera bajo una liquidez
alta
La competencia por la compra de los
productos aumenta su valor de 58,73 81,523 ,395 ,833
adquisicion
La informacién brindada por el 60,08 78,718 586 824
mercado es completa
La informacion proporcionada es
relevante en relacion con mis 59,19 80,736 ,527 ,827
inversiones realizadas
La Informacion transmitida por el
mercado me ayuda a tomar una 59,00 81,165 446 831

decisién razonable en cuanto a la
compra de los productos
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Mi preferencia en la compra de
titulos valores en mercado primario
son los titulos del sector financiero
del pais

Estaria dispuesto a comprar titulos
valores en mercado primario del
sector no financiero del pais

Las Tasas de compraventa en el
mercado secundario son mas
atractivas a las condiciones del
mercado primario

El mercado secundario ha sido méas
activo y atractivo tras la pandemia
Covid-19

La Bolsa Centroamericana de
Valores es una empresa totalmente
hondurefia

Considero que la Bolsa
Centroamericana de Valores realiza
una correcta aplicacion de la ley del
mercado de valores

El servicio brindado por las Casas de
Bolsa es de calidad y satisface mis
necesidades

Las Casas de Bolsa manejan un
servicio personalizado

De desarrollarse el mercado de
acciones en Honduras, estaria
dispuesto a invertir en este

De acuerdo con mi conocimiento en
el mercado de valores, considero que
podria participar en la compraventa
de acciones

59,21

59,34

59,29

59,25

59,56

59,51

59,57

59,31

58,95

59,09
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81,979

82,414

86,333

83,732

78,406

79,937

77,649

79,146

81,501

79,434

,469

373

173

,253

,510

,529

671

,594

446

,564

,830

,834

,842

,841

827

827

,820

,824

,831

,825
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EXPERTO 1
Criterios
Claridad
Dimensién 1 - Escala total
Suficiencia Reglas engﬁaje Coherencia | Relevancia | de validez
gramaticales senlm. oY
cotidiano
Eficiencia del Mercado 2 27 27 25 36
Componentes del Mercado 3 32 33 33 41 259
Subtotal 5 59 60 58 77
Total 5 119 58 77
EXPERTO 2
Criterios
Claridad
Dimensidn L - Escala total
Suficiencia Reglas e”g,“aje Coherencia | Relevancia | de validez
) sencilloy
gramaticales A
cotidiano
Eficiencia del Mercado 2 27 25 22 27
Componentes del Mercado 3 33 30 32 43 244
Subtotal 5 60 55 54 70
Total 5 115 54 70
EXPERTO 3
Criterios
Claridad
Dimensién i - Escala total
Suficiencia Reglas enguaje Coherencia | Relevancia | de validez
) sencilloy
gramaticales o
cotidiano
Eficiencia del Mercado 3 23 27 27 30
Componentes del Mercado 3 32 33 33 41 552
Subtotal 6 55 60 60 71
Total 6 115 60 71
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EXPERTO 4
Criterios
Claridad
Dimensién i - Escala total
Suficiencia Reglas engﬁaje Coherencia | Relevancia | de validez
gramaticales senlm. oY
cotidiano
Eficiencia del Mercado 3 22 27 27 36
Componentes del Mercado 3 30 33 33 44 .
Subtotal 6 52 60 60 80
Total 6 112 60 80
EXPERTO 5
Criterios
Claridad
Dimensién 1 - Escala total
Suficiencia Reglas e”g,“"’”e Coherencia | Relevancia | de validez
) sencilloy
gramaticales N
cotidiano
Eficiencia del Mercado 3 24 27 21 32
Componentes del Mercado 3 33 33 32 39 947
Subtotal 6 57 60 53 71
Total 6 117 53 71
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Entrevista: Mercado de Valores en Honduras

Objetivo:

Conocer a detalle la opinion de los intermediarios del mercado de valores en Honduras, en
cuanto al desarrollo que ha presentado en los ultimos afios con el fin de realizar un andlisis que
ayude al progreso de este.

1.

o &~ 0D

10.

11.

12.

13.
14.

15.

16.

¢ Considera que el mercado de valores en Honduras ha evolucionado con relacién a sus inicios?
Explique,

¢ Qué aspectos considera que se han mejorado en el mercado?

¢ Cuéles son las fortalezas que de acuerdo con su experiencia posee el mercado actualmente?

¢ Qué debilidades cree que ha presentado el mercado?

¢ Considera gue los aspectos socio politico-econdmico han sido un factor limitante en el
desarrollo del mercado?

En relacion con el manejo de la informacidn ;considera que esta se maneja de forma equitativa
para todo el sector o se maneja informacidn privilegiada con algunos participantes?

¢Cuadles son las fuentes que brindan la mejor informacion financiera para realizar los analisis en
inversiones bursatiles?

¢Qué considera que se debe cambiar, mejorar o implementar para un mejor funcionamiento del
mercado de valores en Honduras?

De acuerdo con su experiencia ¢Cudles son los principales riesgos que afronta el mercado de
valores actualmente y cuales de estos influyen para que no se desarrolle?

¢Por qué el mercado de valores en Honduras tiene un funcionamiento diferente al resto de la
region?

¢ Cual es la razon por la que no se ha presentado la iniciativa para el desarrollo de un mercado de
acciones? Y de acuerdo con su experiencia ¢Qué se necesita para implementarlo?

¢Estan las Casas de Bolsa preparadas para este nuevo instrumento?, en caso de ser su respuesta
no, ¢Por qué no lo estan?

¢Cudles son los riesgos que asumiria el inversionista al adquirir acciones?

¢Que beneficios considera que se tendrian al contar con un mercado de acciones, con relacion al
mercado de valores en general y a la economia del pais?

De acuerdo con la situacion actual que ha sido producto de la pandemia Covid-19, y el
comportamiento internacional de los mercados de valores ;Como se ha visto afectado el mercado
en Honduras y que posibilidades de mejora existen?

¢ Qué cree usted que ayudara a complementar el desarrollo del mercado?
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