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Introducción
El espíritu de competencia que ha sobresalido siempre en el hombre por ser el mejor y la tendencia a compararse contra sus adversarios, han hecho que busque siempre superarse, inclusive a costa de la integridad y los bienes de otros. 

La Bolsa de Valores representa el Juego Financiero más popular dentro de la economía mundial en donde, en cuestión de minutos, se puede convertir en un millonario o en el hombre más pobre, material o económicamente hablando. Este es el Mercado Bursátil, expandido en todo el mundo como una epidemia. 

Esta investigación trata de proporcionar información acerca de la Bolsa de Valores, el camino que tiene que seguir una empresa cualquiera para llegar a su meta. En El Salvador  las empresas nacionales requieren una inversión sistemática y planificada para mejorar sus finanzas. La Bolsa de Valores de El Salvador existe gracias al empuje mundial que existe por la Globalización y la competencia de mercado. 

El documento que a continuación se presenta se ha tratado de estructurar detal manera que se inicie con un panorama general de lo que es un Mercado Bursátil, explicando quienes lo conforman, sin perder en ningún momento el sentido del documento. Luego se profundizará en lo que es y como funciona una Bolsa de Valores.

Con el presente documento se espera orientar a estudiantes universitarios o a todo aquel que se interese en conocer que es la Bolsa de Valores, que sirva como guía práctica para el entendimiento de todo el proceso que se requiere para invertir.
Objetivos

Objetivos Generales

· Orientar de una manera muy amplia acerca del significado de términos muy propios del Mercado Bursátil.
· Indagar sobre el significado de la Bolsa de Valores y sus diversos componentes.
Objetivos específicos

· Conocer las diferentes Casas Corredoras de Bolsa que funcionan actualmente en el mercado de valores de El Salvador.
· Identificar los diferentes títulos valores que se negocian en el mercado así como también conocer quienes participan en el mercado de Valores en nuestro país.
· Determinar la importancia que tiene la Bolsa de Valores en el desarrollo económico del país.
Marco Teórico

1 Reseña Histórica de la Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores de El Salvador (BVES), es una institución privada que cuenta con bases que datan de los años 60, y cuya trayectoria y períodos de formación se han visto influenciados por la visión a futuro de los fundadores de la misma, la cual ha llevado a BVES a ser una empresa vanguardista, sólida e innovadora. 

En los años 1960, el Estado y el Banco Central, por medio de la "Comisión Organizadora y de Vigilancia del Mercado de Valores", se dieron a la tarea de crear la primera Bolsa en nuestro país.

En 1963 se otorgó la escritura pública de la sociedad anónima con la denominación social de "Bolsa de El Salvador S.A.", sociedad que quedó inscrita el 29 de Junio de 1964, y la cual fue el primer intento de muchos por establecer una Bolsa de Valores en nuestro país. 

Dicha Sociedad inauguró sus operaciones el día 15 de marzo de 1965, dando así inicio a una nueva etapa para El Salvador. Lastimosamente, dado sus bajos niveles de operación, esta Bolsa acordó su disolución el 26 de marzo de 1976. 

En 1986 se forma el Grupo Promotor de la actual Bolsa de Valores de El Salvador, integrado por profesionales y empresarios salvadoreños, como el Lic. Jorge Zablah-Touché, el Licenciado Rolando Duarte Fuentes y otros más, eligiendo como presidente al Dr. Guillermo Hidalgo-Quehl, quien fungió como tal a partir del 23 de enero de 1987. 

El 12 de Julio de 1988, se presentó ante el Ministerio de Economía la solicitud de autorización de la constitución de una sociedad anónima que establecería la Bolsa de Valores en el país. El 17 de agosto del mismo año, el Ministerio de Economía, así como el Banco Central de Reserva, admitieron y dieron trámite a dicha solicitud, al cumplir los solicitantes todos los requisitos legales pertinentes. 

El 10 de Julio de 1989 el Órgano Ejecutivo de la República dictó el Decreto N° 3, autorizando la constitución de la Sociedad “Mercado de Valores de El Salvador, S.A.”. 

El 7 de Septiembre de 1989, se suscribe la escritura constitutiva de la sociedad “Mercado de Valores de El Salvador, Sociedad Anónima”, con el nombre comercial de Bolsa de Valores. Y comienza entonces el proceso de perfeccionamiento de la personalidad jurídica, y cumplimiento de todos los requisitos legales que le imponía el decreto de autorización para iniciar operaciones, proceso que se extiende hasta 1992. 

El 13 de Febrero de 1992 se inauguran las instalaciones de la Bolsa de Valores, evento en el que estuvo presente el Señor Presidente de la República en aquel entonces, el Lic. Alfredo Cristiani, quien manifestó su total apoyo a la nueva institución que comenzaba el desarrollo del mercado de capitales en el país. El inicio de operaciones fue el 27 de abril de 1992, transando en la Sesión de Negociaciones inaugural un total de ¢118,650 ($13,560), en tres operaciones por parte de las Casas de Corredores de Bolsa Omnivalores, Servicios Generales Bursátiles e Internacional de Valores, 3 de las 18 Casas autorizadas que en ese entonces operaban en el Mercado. Ese mismo día se firmó el convenio con el Banco Central de Reserva, para realizar operaciones de Mercado Abierto (OMA). 

La figura más común de valores en nuestro mercado fue, y sigue siendo, el Certificado de Inversión, cuyo nacimiento tuvo lugar el 27 de Septiembre 1992, por una propuesta de la Junta Directiva de la Bolsa. Posteriormente el Banco Central de Reserva comunicó a la Bolsa de Valores de El Salvador la aprobación de los mismos el 13 de Enero 1993. Esta figura tuvo aplicación real el 25 de Mayo de 1993, cuando SAQUIRO, S.A. de CV. colocó exitosamente la primera emisión pública de Certificados de Inversión. 

En busca de brindarles más seguridad a los inversionistas, se estableció la Central de Deposito de Valores, S.A. de CV. - CEDEVAL, otorgando su escritura de constitución el 11 de Enero de 1994. 

Ese mismo año, el 30 de Abril de 1994, entró en vigencia la Ley del Mercado de Valores, Ley en la que se venia trabajando desde hacía tiempo, y que regula desde entonces el desarrollo de la Bolsa, la Depositaria, las Casas de Corredores de Bolsa y demás participantes del Mercado. 

Para agilizar el movimiento del mercado, en 1995 se realizaron unas modificaciones y reformas a la Ley, entre las cuales se pueden citar la liberalización de las operaciones en el mercado centroamericano y la facilitación de la inscripción de acciones provenientes de las sociedades que el Estado estaba privatizando. Ese mismo año, la Bolsa de Valores de El Salvador reingresa a la Federación Iberoamericana de Bolsas de Valores -FIABV-, a la cual ya había pertenecido anteriormente como Bolsa de El Salvador, S.A. (institución que fue miembro de la asociación hasta su disolución). 

En Octubre de 1996, entraron en vigencia la Ley Orgánica de la Superintendencia de Valores y la Superintendencia de Valores, institución que se creó con la finalidad de velar por el cumplimiento de las obligaciones impuestas por la Ley y el comportamiento de los entes participantes del Mercado. 

Más reformas a la Ley se implementaron en 1998, referentes a la Clasificación de Riesgo y la Administración de Cartera. En ese año, nuevos emisores y emisiones se inscribieron en la Bolsa. Se realizó una reunión con BOLCEN, los funcionarios de los Mercados del Área y los funcionarios del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA), buscando la integración de los Mercados Bursátiles de la región. 

El 3 de Noviembre de 1998, inicia sus operaciones la Central Depositaria de Valores (CEDEVAL), brindando una mayor seguridad en cuanto a la custodia y deposito de los valores transados en el mercado 1999

En la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el jueves 25 de Febrero, se eligió la Junta Directiva 1999-2001, nombrando como nuevo Presidente al Lic. Rolando Arturo Duarte Schlageter, y reconociendo la labor del Presidente Saliente: Dr. Guillermo Hidalgo-Quehl, quien desempeñó en ese cargo por tres períodos, y a quién se le nombró por unanimidad Presidente Honorario. 

Se implementó la proyección electrónica de las operaciones bursátiles en la Sesión de Negociación, sustituyendo la tradicional pizarra en el corro e implementando el Sistema Electrónico de Liquidación Bursátil (SELIB). 

Se concretaron los estudios necesarios para investigar y evaluar la necesidad de implementar una Bolsa Electrónica, seleccionando a la Bolsa de Madrid como aliado estratégico en este proyecto y adquiriendo el sistema electrónico de negociación SIBE. 

Se crearon nuevos productos bursátiles tales como los Papeles Comerciales y Letras de Cambio Bursátiles. 

En el mes de Abril se implementó la Clasificación de Riesgo para todos los participantes en el Mercado Bursátil y sus emisiones. 

El 31 de Diciembre entró en vigencia el Decreto Legislativo 780 que reforma la Ley del Impuesto sobre la Renta, eximiendo del pago de impuestos por la ganancia de capital, premios y utilidades generadas en operaciones de compra-venta de Títulos valores en la Bolsa de Valores. 

Ese mismo año, se negociaron las acciones de Telefónica El Salvador, entidad que hasta ese momento era propiedad del Estado. 

Por otra parte, se inscribe la emisión de Euro bonos 2006, a 6 años plazo, emitidos en mercados internacionales por parte del Gobierno de El Salvador para ser negociados en la Bolsa de Valores de El Salvador en mercado secundario. 

2000

Los principales proyectos que se ejecutaron en el año fueron los de fomento y cultura bursátil, desarrollándose en el año cuatro desayunos bursátiles y se publicando el libro denominado “Diez Razones para emitir en Bolsa”. Además, se lanza la nueva imagen de la compañía, con su nuevo logo y presentación del nuevo formato de boletines mensuales. 

En la parte operativa se implementa un nuevo Sistema de Liquidación y Compensación por neteo, el cual se acopla a los estándares internacionales, reduciendo en un 60% el flujo de efectivo. 

Se elaboró un nuevo “Reglamento General Interno” y el anteproyecto de Ley de Fondos de Inversión, y además proporcionó colaboración en los proyectos de las Leyes de Desmaterialización y Titularización. Se revisaron los instructivos y circulares vigentes, agrupándose por temas para mayor facilidad de uso de los interesados. 

En ese mismo año, la Junta Directiva de la Bolsa, autorizó el cambio de nombre de Mercado de Valores, S.A. de CV. a su denominación actual de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de CV. 

 2001

Entra en vigencia la Ley de Integración Monetaria el 1° de Enero, y a escasos 13 días de su vigencia, un desbastador terremoto azotó todo el territorio salvadoreño. En ese entorno, la Junta Directiva de la Bolsa se vio obligada a replantear el plan estratégico del año 2001. 

Se procede a la compra de un edificio propio, siendo financiado por la venta de los terrenos en Santa Elena pertenecientes a la Bolsa de Valores y con financiamiento otorgado por el Banco Salvadoreño bajo condiciones muy favorables.

La Asamblea Legislativa aprobó las reformas de algunos artículos de la Ley del Mercado de Valores, mediante el decreto No. 652 de fecha 6 de diciembre del 2001, el cual entró en vigencia el 29 de enero del 2002. Estas reformas, especialmente el artículo 10, vienen a insertar a nuestra Bolsa dentro de la globalización de los mercados internacionales mediante la facilitación de la incorporación y negociación de títulos extranjeros de una manera más expedita al ser registrada en Bolsa de Valores salvadoreña. 

Se colabora con la empresa filial CEDEVAL en la elaboración de la Ley de Desmaterialización de Títulos Valores, mediante Anotaciones Electrónicas en Cuenta, la cual se presentó a la Asamblea Legislativa para su respectiva autorización. 

Con el fin de poder inaugurar el Sistema de Negociación Electrónica en el 2002, se concluyó con la etapa de adaptación de la versión SIBE, estableciéndose los parámetros para adaptar los módulos de renta fija y variable, así como de reportes, y dedicándose esfuerzos en la reestructuración de los códigos de contratación y en la información a ingresar al nuevo sistema. 

Se realizó un curso de actualización de los Agentes Corredores, en el cual se estudió y analizó la normativa interna de la Bolsa, practicándose un examen final que garantizó la preparación y actualización de los Agentes Corredores. 

La Gerencia de Negocios fue creada a mediados del mes de Agosto, teniendo ésta como principal función abrir nuevos mercados, con el apoyo de las Casas de Corredores de Bolsa. 

Dentro del mismo esfuerzo por ampliar las opciones de inversión, se inscriben y aprueban para su negociación, cinco clases Euro bonos, 2 de Guatemala, 2 de Costa Rica y 1 de El Salvador, emitidos por los respectivos gobiernos de esos países. 

En el mes de agosto, se participa por primera vez, en el Encuentro Nacional de la Empresa Privada ENADE 2001, evento en el que se presentó a los Tres Órganos del Estado, los principales proyectos en los que el sector bursátil requería del apoyo gubernamental. 

En Septiembre dentro de la XXVIII Asamblea Ordinaria de la FIABV, desarrollada en San José Costa Rica, se eligió su nueva Junta Directiva, nombrando al Dr. Augusto Acosta Torres (Presidente de la Bolsa de Bogotá) como Presidente y al Lic. Rolando Duarte Schlageter (Presidente de BVES) como vicepresidente. 

El 23 de Noviembre, se inauguró el edificio propio de la Bolsa, durante la celebración anual del día de los Corredores de Bolsa. 

2002

El 21 de Febrero fue aprobada la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta (Decreto Legislativo 742, publicado en el Diario Oficial del 22 de Marzo del 2002), la cual busca agilizar los diferentes mercados al efectuar los traslados electrónicos de los valores en el momento de realizar la negociación de títulos, permitiendo al mismo tiempo un mayor acceso de la población a participar dentro de la Bolsa en la adquisición de títulos, por los montos mínimos que el sistema permite invertir ($100 y múltiplos de $100). Esta ley entra en vigencia 180 días después de su publicación, es decir el 19 de Septiembre. 

Teniendo claro, que la misión está enmarcada dentro de la globalización, esta bolsa, adquirió en el mes de febrero el sistema de información bursátil Bloomberg, el cual permite estar al tanto de los movimientos y de los precios de los valores extranjeros de interés para el mercado salvadoreño. 

En sesión de Junta General de Accionistas de la Bolsa desarrollada en el mes de Febrero, se reelige la Junta Directiva para el período 2002-2004, en la cual fue reelecto como presidente de la misma, el Lic. Rolando Arturo Duarte Schlageter. 

Se inscriben a lo largo del año los Euro bonos de El Salvador 2032, así como otros Euro bonos de los siguientes países: Chile, México, Costa Rica, Panamá, Guatemala. 

Para mayor efectividad y seguridad en el desempeño de sus actividades, CEDEVAL a celebrado convenios de custodia con instituciones similares de las Bolsas Centroamericanas y con instituciones internacionales como CEDEL y Deutsche Bank. 

En fecha 14 de Junio, el Sr. Vicepresidente de la República, el Lic. Carlos Quintanilla Schmidt, inauguró el Sistema de Negociación Electrónica SIBE, en sesión especial que la Bolsa llevó a cabo con asistencia del Sr. Presidente de la Bolsa de Madrid, Dr. Antonio Zoido, y de Presidentes de la Asociación de Bolsas de Valores de Centroamérica, Panamá y República Dominicana (BOLCEN), y de otras Bolsas de Valores del Continente Americano. El Sistema SIBE funciona oficial y legalmente desde el día 17 de Junio del año 2002 y constituye una plataforma electrónica que permitirá la integración de los mercados bursátiles de Centroamérica y su interconexión con los mercados bursátiles internacionales. 

2003 

El 19 de Septiembre, entró en vigencia la Ley de Anotaciones Electrónicas en Cuenta, y se dio inicio al proceso de desmaterialización de los valores 

2004 

Del 3 al 5 de Septiembre, se desarrolla el XII Seminario Anual de la Asociación de Bolsas de Centroamérica y el Caribe (BOLCEN), “Retos y Oportunidades en un Entorno Financiero Globalizado”, seminario en el que los asistentes fueron participes de diversas conferencias y actividades relacionadas al quehacer financiero–bursátil, con ponentes de alto renombre internacional, tales como representantes de las Bolsas de Valores de México, Colombia, Chile y Sao Pablo, y de importantes instituciones de Panamá, New York, Costa Rica, entre otros, así mismo se lleva a cabo una Rueda de Negocios. Adquiriéndose de esta manera, conocimientos de vanguardia que fomentaron las relaciones de negocio entre el sector financiero y bursátil de la región. 

1.1 ¿Qué es BVES? 

 La Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) es una institución privada, que forma parte del Mercado de Valores organizado, iniciando sus operaciones desde el 27 de Abril de 1992. 

BVES es la institución que facilita las negociaciones de valores y procura el desarrollo del Mercado Bursátil. 

Desde 1992, BVES ha desarrollado un papel muy importante en el ámbito económico nacional al facilitar la Desintermediación Financiera, al permitir el acercamiento directo entre empresas e inversionistas, a través de la negociación de Valores como acciones, valores de deuda, certificados de inversión, y otros instrumentos, que permiten canalizar el excedente de recursos hacia las necesidades de financiamiento de las empresas a un menor costo, y que los inversionistas reciban a cambio más rentabilidad por su dinero. 

Con lo anterior, BVES busca facilitar el flujo de ahorro e inversión en el mercado de capitales y promover la libre fijación de precios, la transparencia y la liquidez en las negociaciones. 

1.1.1 Finalidad de la Bolsa de Valores

· Facilitar el flujo de ahorro e inversión en el mercado de capitales 

· Realizar la colocación primaria de instrumentos del mercado de valores 

· Promover la libre determinación de precios y la transparencia en las operaciones 

· Promover medidas que fomenten la liquidez a precios de mercado en el mercado secundario 

· Proveer servicios, sistemas e infraestructura requeridos por los Corredores de Bolsa y los participantes del Mercado Bursátil. 

1.1.2  Funciones de la Bolsa de Valores

· Permitir el encuentro entre oferentes y demandantes de recursos financieros; 

· Establecer precios para los fondos cedidos, de acuerdo con plazo y riesgo; 

· Dotar de liquidez a los activos financieros; 

· Reducir los costes de negociación. 

Estas funciones se realizan a través de la prestación de los servicios de:

· Admisión a negociación; 

· Contratación; 

· Liquidación; 

· Formación e información sobre precios. 
1.2 Actividades que desarrolla la Bolsa de Valores en El Salvador

· La elaboración de formatos electrónicos destinados a agilizar el proceso de inscripción de las emisiones tanto en la Bolsa como en la Superintendencia de Valores. 

· El apoyo a la creación de una Ley de Titularización que se convierte en un nuevo instrumento facilitador de emisiones tanto para la empresa privada como para instituciones Estatales. 

· El apoyo a la creación de una Ley de Fondos de Inversión que se convierte en un nuevo instrumento para los inversionistas. 

· Proyecto de estandarización de Valores, con lo cual se logró la homogeneización y desarrollo del mercado secundario. 

· Mejora y enriquecimiento de la información del mercado a través de nuestra página Web. 

· Proyecto de Bolsa electrónica, con el que se logró mayor eficiencia y seguridad en las operaciones, colocándonos así al nivel de estándares internacionales y preparándonos para las exigencias del mundo globalizado. 

· Implementación de la Ley de desmaterialización de Valores, la cual ha reducido los costos de las emisiones, al ser ahora valores representados a través de anotaciones en cuenta, y ha brindado agilidad en los procesos de liquidación y mayor seguridad al evitarse el manejo de títulos físicos. 

· Apoyo a la integración de las Bolsas Centroamericanas con el fin de convertirnos en un mercado más profundo en el ámbito regional. 

· Reformas a la Ley del Mercado de Valores con el fin de alcanzar estándares internacionales para ser una Bolsa de Valores competitiva en el mundo.
1.3 Principales Características de la Bolsa de Valores

Equidad: Facilita los mecanismos de información y negociación para que todos los participantes del mercado cuenten con igualdad de condiciones.

 Seguridad: Se cuenta con un marco jurídico que regula los roles de los participantes, exigiéndoles el cumplimiento de normas que garanticen la eficiente y eficaz operación del Mercado de Valores.

 Liquidez: Los Títulos valores que se negocian en Bolsa, tienen la facilidad de venta y colocación en el mercado secundario, es decir permite la transformación de sus Títulos valores en efectivo cuando se requiera.

 Transparencia: A través de la eficiente difusión de información, se garantiza que todos los participantes fundamenten sus decisiones en el pleno conocimiento de las condiciones del mercado.

1.4 Funcionamiento: Pasos para inscribirse como Emisor  

El primer paso para que una empresa pueda cotizar en Bolsa, es su debida inscripción en la Bolsa de Valores de El Salvador y en el Registro Público Bursátil (por medio de la Superintendencia de Valores), como emisor autorizado. Todo el proceso de inscripción se realiza a través de una Casa de Corredores de Bolsa. 

De manera resumida, el proceso en cuestión consta de los pasos siguientes:

Contactar una Casa de Corredores de Bolsa 

Presentar toda la documentación que la Ley del Mercado de Valores, la Bolsa y la Superintendencia solicitan 

Autorización de la empresa como empresa emisora por parte de la Bolsa y de la Superintendencia de Valores solicitan 

Registro de la empresa en el Registro Público Bursátil 

Una vez este proceso esté completo, la empresa puede emitir una variedad de productos bursátiles con el fin de obtener el financiamiento que requiere.

A continuación se detallan los documentos que deben presentarse ante la Bolsa y la Superintendencia de Valores para la inscripción de una empresa:

Solicitud (presentada a través de una Casa de Corredores de Bolsa), firmada por el representante legal del emisor, con firma autenticada por notario 

Certificación del acuerdo del órgano social competente, en el que se autoriza a la entidad para inscribirse como emisor (La firma del que suscribe la certificación debe llevar autentica de notario) 

Fotocopias certificadas por notario del Testimonio de la escritura de Constitución, y de sus reformas, inscritas en el Registro de Comercio (O de su ley de creación y sus reformas) 

Nómina de socios o accionistas, indicando su participación dentro del capital de la sociedad, (cantidad de acciones y porcentaje de participación), con los datos pertinentes de sus documentos de identidad (cuando las acciones de la sociedad sean al portador, no será necesario el cumplimiento de esta disposición). 

Nómina de administradores (miembros de la Junta Directiva y/o del Cuerpo Ejecutivo en su caso, y Gerente General), y apoderados administrativos involucrados en la toma de decisiones, presentando las certificaciones de sus credenciales y/o fotocopias de poder, inscritos en el Registro de Comercio, con los datos de sus documentos de identidad o pasaporte, NIT, nombres, apellidos, fechas de nacimiento, profesión, domicilio, dirección, nacionalidad, y curriculum vitae. 

Fotocopia certificada por notario de la credencial de la Junta Directiva vigente, o del administrador único, en su caso, inscrita en el Registro de Comercio (con período de funciones de sus miembros). 

Estados Financieros auditados del emisor, de los tres últimos años o desde la fecha de su constitución cuando la entidad tenga menos de tres años, auditados por auditores externos registrados en la Superintendencia. 

Solicitud dirigida al Superintendente de Valores, en la que se pida la inscripción de los administradores, en el Registro correspondiente. 

1.5 Cómo realizar operaciones a través de la Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores celebra diariamente "Sesiones de Negociación", para lo cual facilita los medios físicos, tecnológicos, humanos y operativos, que permitan una eficiente comunicación entre los Agentes Corredores de Bolsa, los Emisores e Inversionistas. Las transacciones en Bolsa solo pueden realizarse por medio de las Casas de Corredores de Bolsa, quienes por ser especialistas en el área bursátil podrán darle la asesoría necesaria para participar en el mercado. 
En la sesión de negociación, con el fin de encontrar contraparte, las Casas Corredoras ofrecen sus órdenes de compra o venta, por medio de un proceso de Oferta Pública, mediante el cual todos los participantes tienen derecho a conocer las condiciones de negociación. Al anunciar la operación pueden haber ofertas con mejor posición y al cierre de la misma, se queda con el negocio la contraparte que ofreció la mejor postura. 
Durante el proceso de negociación la función de la Bolsa de Valores, es velar porque se cumplan las características de igualdad, transparencia y equidad. 
1.6 Operación de la Bolsa de Valores 
Sistema de Negociación
La Bolsa de Valores realiza a diario sesiones de negociación para que las Casas de Corredores de Bolsa puedan ejecutar las órdenes dadas por sus clientes. Se cuenta con dos sistemas de Negociación: Negociación a Viva Voz y Negociación Electrónica.

1 Negociación electrónica

La Sesión de Negociación Electrónica se desarrolla diariamente a través del Sistema Electrónico SIBE (Sistema de Interconexión Bursátil Español), que permite a los usuarios ingresar sus órdenes de operación desde computadoras terminales instaladas en cada una de las Casas de Corredores de Bolsa. 

Bajo este sistema se negocian los mercados Primario y Secundario (de Deuda y de Acciones). Para el Mercado Primario la sesión dura de las 9:15 a las 9:30 a.m., el Mercado Secundario opera desde las 8:30 a.m. hasta las 3:30 p.m. 

En este tipo de negociación, existen tres tipos de usuarios: 

Usuario Administrador: Únicamente es para funcionarios de la Bolsa que administran el sistema a través de la creación y alimentación de los datos e información de las empresas, usuarios, claves, emisiones y demás, proporcionando de esta forma el mantenimiento adecuado al sistema. 

Usuario Operador: Usuario reservado para los Agentes Corredores de Bolsa debidamente autorizados a operar en este sistema. Permite ingresar órdenes (o posturas) de compra/venta al sistema de acuerdo a las instrucciones de los clientes. 

Usuario de Consulta: Usuario únicamente para monitoreo y consulta de las órdenes (o posturas) de compra/venta existentes en el mercado. Este tipo de Usuario NO puede ingresar órdenes ni darle mantenimiento al Sistema. 

Una vez que los Agentes Corredores de Bolsa han ingresado al sistema las órdenes (o posturas) de compra/venta en representación de sus clientes, pueden darse dos situaciones:

 Se efectúa un calce automático, es decir, si al momento de ingresar una orden ya sea de compra o de venta el sistema encuentra otra orden que cumpla con las condiciones (título, precio, monto), éste automáticamente cierra la operación. Posteriormente se generan las hojas de liquidación para el Comprador y el Vendedor.

Si el sistema no encuentra otra orden que cumpla con las condiciones, entonces esta orden es mostrada a todo el mercado, con el fin de encontrar una contrapartida para tal operación.
Las operaciones se cierran sobre la base de dos prioridades: Mejor Precio y Hora de Llegada. Esto quiere decir que en primer lugar se va a cerrar la orden que tenga el mejor precio, y si hay dos o más órdenes con igual precio, el sistema cerrará la orden que se haya ingresado primero al sistema. 

La Gerencia de Operaciones y Mercado de la Bolsa de Valores vela constantemente por el buen desarrollo de las sesiones de negociación, y verifica que se lleven a cabo de acuerdo a las normas y procedimientos establecidos en el Mercado. 

Actualmente las instituciones que tienen acceso a este sistema de negociación son: la Bolsa de Valores, las Casas de Corredores de Bolsa, la Superintendencia de Valores y las Administradoras de Pensiones (estos dos últimos entes pueden acceder únicamente como usuarios de Consulta). 

2 Negociación a viva Voz

Esta negociación se desarrolla diariamente en las instalaciones de la Bolsa, en el horario de 10:00 a 11:15 a.m. Únicamente se efectúan las operaciones de reporto. Se espera que prontamente las operaciones de reporto se automaticen a través de un sistema de negociación que la Gerencia de Tecnología de Información de la Bolsa de Valores está desarrollando. 

Participan únicamente las personas que se detallan a continuación:

Se efectúa un calce automático, es decir, si al momento de ingresar una orden ya sea de compra o de venta el sistema encuentra otra orden que cumpla con las condiciones (título, precio, monto), éste automáticamente cierra la operación. Posteriormente se generan las hojas de liquidación para el Comprador y el Vendedor.

Si el sistema no encuentra otra orden que cumpla con las condiciones, entonces esta orden es mostrada a todo el mercado, con el fin de encontrar una contrapartida para tal operación.

Funcionarios de la Bolsa: Se encargan de presentar al mercado las diversas operaciones, velando por el cumplimiento de las leyes, reglamentos, instructivos y circulares que apliquen. Existe un Director del Corro, quien es la máxima autoridad y es quien dirige la Sesión de Negociación.

Agentes Corredores de Bolsa: Las Casas de Corredores actuarán en el mercado bursátil por medio de sus Corredores de Bolsa autorizados, quienes tendrán la obligación de cumplir con las siguientes normas de orden y disciplina:

1  Todo Agente Corredor autorizado debe portar su respectivo gáfete con su número que lo identifica como tal, en un lugar visible para el Director del Corro.

2 Cada Casa de Corredores de Bolsa podrá enviar a la sesión de negociación como máximo dos asistentes de Corredores, quienes deberán portar siempre sus gafetes que los identifiquen en un lugar visible para el Director del Corro, y deberán estar acompañados de un Agente Corredor Autorizado de la Casa.

En la negociación de operaciones de reporto, los Corredores de Bolsa tienen la obligación de llenar un contrato de operación que es el comprobante que compila los principales datos de la operación bursátil, tales como: fecha de operación, tipo de operación, valores reportados y sus características, cuenta en que están depositados, rendimiento que paga la operación, Agentes Corredores que intervinieron, etc. 

Una vez llenos, estos contratos se entregan a los representantes de la Bolsa de Valores, quienes se encargan de ingresar dichos contratos en un sistema diseñado especialmente para proyectarlos en pantallas que se encuentran a la vista de todos los participantes, y se procede a la subasta pública. Al momento que se ingresan los contratos al sistema, se valida la siguiente información:

· Que las Casas de Corredores de Bolsa y los Agentes Corredores que sean partícipes de la operación estén activos. 

· Que las Casas de Corredores de Bolsa participantes estén autorizadas para ocupar las cuentas en CEDEVAL, donde estarán depositados los valores, sujetos de la negociación, el día en que será liquidada la operación. 

· Que el saldo, del valor negociado, en las cuentas antes mencionadas sea mayor que cero.   

Una vez dicha información se ha verificado, los representantes de la Bolsa de Valores proyectan los contratos en las pantallas que se han dispuesto para dicho efecto. En estas últimas se visualizan los siguientes datos: 

· Código de valor y su serie 

· Días al vencimiento del valor 

· Tasa nominal vigente 

· Valor nominal del valor 

· Múltiplos de partición de las operaciones 

· Rendimiento 

· Precio al que se está negociando 

· Número de contrato 

Esta información es expuesta a subasta pública, durante un periodo de 10 segundos, o dependiendo de lo que el Director juzgue necesario (el tiempo de exposición puede aumentar o disminuir dependiendo de las circunstancias del momento). Si luego de este periodo ningún Agente Corredor, que no haya sido participe en la elaboración de la Boleta o contrato, muestra interés en cualquiera de los contratos expuestos, los mismos se dan por cerrados. En el caso contrario, la operación en cuestión se somete a una puja, y luego los Agentes de Corredores involucrados en la misma deben pasar una nueva boleta con las nuevas condiciones del contrato. 

Se pueden dar dos modalidades de operaciones:

Cruzadas: son aquellas operaciones en las que un mismo Agente Corredor tiene al cliente que tiene el dinero disponible para invertir y al cliente que demanda dinero a través de una operación de reporto.

Acordadas: son aquellas operaciones en las que participan dos Agentes Corredores de diferentes Casas, uno de ellos tiene al cliente que dispone del dinero para invertir, y el otro Agente tiene al cliente que demanda dinero a través de una operación de reporto.

Toda inversión en Bolsa se realiza por medio de las Casas de Corredores de Bolsa, quienes actúan como intermediarios bursátiles especializados a través de sus Agentes de Corredores de Bolsa. 

Estos Agentes Corredores poseen la experiencia necesaria para brindarle una asesoría fundamental al inversionista, para que éste realice la elección más adecuada para su inversión. Le ayudan a establecer claramente sus expectativas de rentabilidad, su perfil de riesgo, y a tomar todas las decisiones de inversión basándose en hechos y no en rumores, proporcionándole la información y la asesoría adecuada.

Únicamente las Casas de Corredores de Bolsa y los Agentes Corredores debidamente autorizados e inscritos tanto en la Bolsa de Valores y la Superintendencia de Valores, pueden ofrecer servicios de inversión. 

Al momento de escoger una Casa de Corredores, el Inversionista debe tomar en cuenta los siguientes aspectos:

Que la empresa esté debidamente autorizada por la Superintendencia de Valores y la Bolsa de Valores. 

Que la empresa cumpla con todos los requisitos exigidos por la Ley. 

Que los Agentes Corredores de Bolsa cumplan con las Normas de Conducta y la Ética Bursátil 

Informarse previamente sobre los servicios de inversión que le ofrece la entidad y conozca el costo de los mismos. Tiene que solicitar las tarifas máximas aplicables, que deben coincidir con las declaradas por la entidad a la Superintendencia de Valores y con las publicadas en un periódico de circulación nacional. 

Todo acuerdo entre el Inversionista y la Casa de Corredores de Bolsa de su elección debe estar respaldado por un contrato. 

La Casa de Corredores de Bolsa tiene la obligación de mantener informado al Inversionista, así como este último tiene la obligación de y derecho de exigir cualquier información que necesite. 

1.7 ¿Qué se negocia en la bolsa de valores?
Dentro de las opciones de negociación o inversión que existen en nuestro mercado tenemos:

Títulos de renta fija:
Los instrumentos de renta fija son aquellos títulos representativos de obligaciones, emitidos por entidades privadas y públicas, con el fin de obtener recursos que permitan el financiamiento de diversos proyectos. Una inversión en renta fija funciona como un préstamo, en el cual la empresa capta recursos a través de la emisión de títulos valores, comprometiéndose a realizar pagos de intereses y devolver el importe de la deuda de acuerdo a las características de la emisión. Todos los instrumentos de renta fija son emitidos en forma seriada de acuerdo a ciertas características comunes de tasa de interés, plazo, fecha de emisión o de vencimiento, cortes, etc. Las inversiones en renta fija no están exentas de riesgos, resultando fundamental conocer al emisor, su grado de solvencia, y clasificación de riesgos. Es decir que, desde el punto de vista del comprados, los instrumentos de renta fija son una alternativa de ahorro, cuya renta se conoce de antemano, si se decide mantener la inversión hasta la fecha de vencimiento pactada, en caso contrario, es decir, es decir, si se decide vender antes del  vencimiento, los inversionistas pueden obtener, además de los intereses, ganancias (o perdidas) de capital derivadas de la diferencia entre los precios de compra y venta del titulo valor.
¿Cuales son los instrumentos de renta fija se pueden negociar en la bolsa de valores?

Certificados de inversión: Son títulos que representan una parte de un crédito constituido a cargo de una sociedad registrada como emisora de valores. En retorno de su inversión recibirá una tasa de interés no menor de tas de interés básica pasiva(TIBP) que publica el banco Central de Reserva y puede pactarse una sobrepasa (ejemplo: un punto), que fija el emisor de acuerdo con los condiciones de mercado al momento de realizar la COLOCACION DE LOS TITULOS. Por sus características, esos títulos son considerados de renta fija.

En la actualidad, existen disponibles certificados de inversión emitidos en colones y en dólares, para lo cual puede recurrirse a cualquiera de las casas de corredores de bolsa autorizadas. 

 Euro bonos: Instrumentos de deuda de largo plazo, respaldados por los Gobiernos y que se emiten fuera del país de origen, en US$. Y cuyo objetivo es el fondeo del Gobierno emisor. 


 Letras del Tesoro: Son títulos de deuda publica interna emitidos por el Ministerio de Hacienda. El agente financiero es el Banco Central de Reserva. El plazo  se determina de acuerdo con las necesidades de financiamiento del sector público  y fluctuó entre 1 y 7 años. El rendimiento de los títulos lo determina el gobierno de acuerdo con las tasas de mercado el día de colocación de los mismos.. 

 Ceneli: Valores emitidos por el Banco Central de Reserva de El Salvador con el fin de realizar un manejo eficiente de sus flujos, es decir de su tesorería 

Certificados comerciales:

Son títulos emitidos por las empresas comerciales. Para el manejo de  dichos títulos se han emitido normas especiales. El plazo mínimo de dichos valores es de treinta  días. Los recursos captados se utilizan para capital  de trabajo y para la sustitución de deuda bursátil. Los emisores de dichos titulas deben cumplir relaciones especiales de endeudamiento que son establecidos y vigiladas por la bolsa de valores.
Certificados de depósitos a plazo para la  vivienda (CDPV)

Son certificados de deuda de renta fija, emitidos por bancos y financieras a un plazo de 5 años. Su destino es el financiamiento de proyectos de construcción de viviendas.

Certificados bancarios de depósitos (CBD)

Es un titulo valor emitido por las instituciones bancarias y financieras. Se emite al portador, es transferible y puede ser adquirido por personas naturales o jurídicas.

Otros titulo que usted puede tener en cuenta al momento de invertir en la conformación de su portafolio son:

Certificados de estabilización monetaria (CEM)y certificados de administración monetaria (CAM)

Los CEM y los CAM son titulas emitidos por el Banco Central de Reserva, como parte de sus operaciones de mercado abierto (OMA), que se tipifican como instrumentos indirectos de política monetaria para regular la cantidad de dinero en circulación  en el país. Estos pueden ser emitidos en colones o en dólares.

Inversión en títulos de renta variable
La rentabilidad  de su inversión está ligada a sus ganancias o utilidades obtenidas de la sociedad o emisor en la que usted invertía, así como a las posibles variaciones en los precios de los títulos dados por las condiciones existentes en el mercado. ejemplo de este tipo de titulo son las acciones.

Si usted desea capitalizar o aumentar el capital de su empresa, puede emitir acciones ordinarias o preferidas, amparadas en:

Certificados acciones:

Al invertir en una acción usted adquiere una proporción de la propiedad de una sociedad, lo que le da derecho a participar en las actividades que obtenga y además pueden obtenerse beneficios generados por las diferencias entre el precio al cual usted compra y el precio al que usted vende la acción y, eventualmente por la venta de los derechos de suscripción. Debido a esos tres componentes dichos títulos se consideran de renta variable.

Usted se convierte en accionista, por lo tanto tiene derecho apercibir dividendos los cuales generalmente se reparten cada año a participar y votar en la asamblea de acciones y a formar parte de la administración de la sociedad emisora

CERTIFICADOS DE ACCINES ORDINARIAS:

Vinculan nuevos accionistas para financiar los planes de desarrollo de una sociedad sin que este incurra en gastos financieros. Usted como nuevo accionista tiene derecho a percibir dividendos a participar y a votar en la Asamblea de Accionistas.

Certificados de acciones preferidas

Con este tipo de acciones, los nuevos accionistas no tiene derecho a participar en la administración de la sociedad y a cambio de ella obtienen un dividendos  mínimo garantizado del 6%, en el que es pagado con preferencia  sobre el de los Accionistas ordinario, una vez que se hayan constituido las reservas legales y estatutarias; además tienen  derecho al reembolso preferencial de su inversión en caso de disolución de la sociedad.

1.8 Inversión en la Bolsa de Valores

  Cualquier persona con un excedente de dinero que busque rentabilidad en su inversión puede invertir en Títulos en el Mercado de Valores. Para ello, debe contar con la información necesaria para tomar una buena decisión. Los costos de inversión varían en función de la categoría del servicio que se solicite. La fijación del porcentaje en concepto de comisión es libre y puede variar entre uno y otro intermediario. 
1.8.1 Pasos para invertir

Para invertir, se deben seguir los siguientes pasos: 
· Ponerse en contacto con una Casa Corredora de Bolsa, la cual a través de sus agentes corredores dan a conocer las diferentes opciones de inversión, de acuerdo a las necesidades y capacidades de inversión del cliente. 

· Una vez se toma la decisión de invertir, se emite una orden de ejecución de la operación. Después de ejecutada la orden, el agente busca la contraparte de la negociación, es decir alguien interesado en vender Títulos valores de la especie que su cliente quiere comprar. Al encontrar la contraparte, se realiza el proceso de negociación, descrito en apartados anteriores. 

· Para tomar una decisión de inversión más segura, el agente fundamenta su recomendación al inversionista en: las últimas cotizaciones realizadas en Bolsa de dicho título, la oferta y demanda del mercado en ese momento, el dictamen de las Compañías Clasificadoras de Riesgo, entre otros. 
1.8.2 Ventajas de Invertir

· Ahorro: la compra de acciones es una excelente opción de ahorro, sobre todo en el largo plazo, para quienes buscan tener una alternativa al momento de retirarse. Las negociaciones accionarias se registran a diario en la BVES.
· Pagos de Dividendos.
· Obtención de dinero en caso de necesidad a través de las acciones (vendiéndolas).
1.8.3 Financiamiento

En el mercado de valores existe la posibilidad para los emisores de valores, dé obtener recursos financieros a un costo menor (a través de la emisión de títulos valores de oferta publica) a los costos de un crédito que se adquiere en  condiciones normales de una entidad financiera privada. De la misma manera, se pueden obtener mayores ganancias al realizar inversiones en bolsa. Todas las operaciones de la bolsa se efectúan en sesiones organizadas empleando sistemas y procedimientos que garantizan su transparencia y equidad.

1.8.4 Pasos para emitir: Inscripción para Emisores

El primer paso para que una empresa pueda cotizar en Bolsa, es su debida inscripción en la Bolsa de Valores de El Salvador y en el Registro Público Bursátil (por medio de la Superintendencia de Valores), como emisor autorizado. Todo el proceso de inscripción se realiza a través de una Casa de Corredores de Bolsa. 

De manera resumida, el proceso en cuestión consta de los pasos siguientes:

•
Contactar una Casa de Corredores de Bolsa 

•
Presentar toda la documentación que la Ley del Mercado de Valores, la Bolsa y la Superintendencia solicitan 

•
Autorización de la empresa como empresa emisora por parte de la Bolsa y de la Superintendencia de Valores solicitan 

•
Registro de la empresa en el Registro Público Bursátil 

Una vez este proceso esté completo, la empresa puede emitir una variedad de productos bursátiles con el fin de obtener el financiamiento que requiere.

A continuación se detallan los documentos que deben presentarse ante la Bolsa y la Superintendencia de Valores para la inscripción de una empresa:

· Solicitud (presentada a través de una Casa de Corredores de Bolsa), firmada por el representante legal del emisor, con firma autenticada por notario 

· Certificación del acuerdo del órgano social competente, en el que se autoriza a la entidad para inscribirse como emisor (La firma del que suscribe la certificación debe llevar autentica de notario) 

· Fotocopias certificadas por notario del Testimonio de la escritura de Constitución, y de sus reformas, inscritas en el Registro de Comercio (O de su ley de creación y sus reformas) 

· Nómina de socios o accionistas, indicando su participación dentro del capital de la sociedad, (cantidad de acciones y porcentaje de participación), con los datos pertinentes de sus documentos de identidad (cuando las acciones de la sociedad sean al portador, no será necesario el cumplimiento de esta disposición). 

· Nómina de administradores (miembros de la Junta Directiva y/o del Cuerpo Ejecutivo en su caso, y Gerente General), y apoderados administrativos involucrados en la toma de decisiones, presentando las certificaciones de sus credenciales y/o fotocopias de poder, inscritos en el Registro de Comercio, con los datos de sus documentos de identidad o pasaporte, NIT, nombres, apellidos, fechas de nacimiento, profesión, domicilio, dirección, nacionalidad, y curriculum vitae. 

· Fotocopia certificada por notario de la credencial de la Junta Directiva vigente, o del administrador único, en su caso, inscrita en el Registro de Comercio (con período de funciones de sus miembros). 

· Estados Financieros auditados del emisor, de los tres últimos años o desde la fecha de su constitución cuando la entidad tenga menos de tres años, auditados por auditores externos registrados en la Superintendencia. 

· Solicitud dirigida al Superintendente de Valores, en la que se pida la inscripción de los administradores, en el Registro correspondiente.  

1.8.5 Ventaja de emitir

El prestigio y la imagen de la empresa 
Emitir en Bolsa se identifica en el mercado como una garantía de solvencia, transparencia y prestigio por parte de la empresa emisora. La propia admisión a Bolsa supone un reconocimiento a la solvencia de la empresa, ya que ésta debe demostrar su capacidad de generación de beneficios. De igual forma, los inversionistas valorarán cada esfuerzo que se realice en la racionalización y profesionalismo de la gestión de la empresa. La Bolsa contribuye a aumentar el grado de difusión de la empresa. La imagen mejora por la continua publicidad que el mercado proporciona y que tiene su eco en los medios de comunicación. En definitiva, una Empresa que emite en Bolsa transmite al público el mensaje de que es una entidad con alto grado de organización y de control.

Financiamiento a tasas competitivas

Una de las principales ventajas que provee el financiamiento a través de Bolsa, es que el emisor es quien establece las tasas de interés de los valores de deuda a través de los cuales captará los fondos que necesita, éstas se fijan al momento de la estructuración de la emisión, y son acordes al riesgo de los valores ofrecidos, de tal manera que les sean atractivas a los inversionistas. De tal manera que al comparar el costo del financiamiento a través de Bolsa con el costo del mismo a través de las fuentes tradicionales (préstamos bancarios, etc.), el precio del financiamiento bursátil resulta muy competitivo y por lo tanto muy atractivo para la empresa.
Proporciona liquidez a los accionistas

Al participar las empresas en el mercado bursátil a través de la negociación de sus acciones, les están proporcionando a sus accionistas o socios, la posibilidad de hacer líquida su inversión a un precio justo, y de una manera fácil y efectiva.

Financia el crecimiento de la empresa

El mercado de valores ofrece a las empresas una amplia gama de alternativas de financiamiento para completar su estructura de fondeo.

Al contar la empresa con diversas fuentes de fondeo, y al financiarse a través de la emisión de valores en el mercado bursátil, la empresa es capaz de manejar el plazo de su deuda acorde a sus necesidades y capacidades de pago, tomando en consideración el largo plazo que implica la implementación y desarrollo de proyectos de crecimiento o de reconversión tecnológica, los cuales no rinden frutos inmediatos. Todo esto permite a la empresa realizar una gestión eficaz, que persigue no sólo la obtención de los recursos necesarios, sino el mantenimiento del equilibrio entre fondos propios y ajenos.

Valoración objetiva de la empresa

 Las acciones de una compañía que cotiza en Bolsa cuentan con un valor de mercado objetivo.

En la Bolsa, se incorporan sistemáticamente las expectativas de beneficios en la valoración de las empresas cotizadas. Esta particularidad distingue los precios de las operaciones en Bolsa de los que se pagarían atendiendo a otros métodos.

Por lo que la cotización de las acciones en Bolsa permite a las empresas valorarse a precio de mercado, es decir medir el valor que el público inversionista le otorga, en un mercado de fijación justa de precios.

Acceso a toda la comunidad de inversionistas

 En la Bolsa de Valores de El Salvador operan simultáneamente diversos tipos de inversionistas.

Emitir en Bolsa significa acceder a la importante masa de recursos aportada por estos inversionistas. Sus objetivos los convierten en los socios financieros idóneos para cualquier empresa. Buscan un valor añadido, tanto vía incremento de precios de las acciones como vía dividendos. No interferirán en la gestión cotidiana de la empresa, aunque serán exigentes con los resultados de la misma. Por otra parte, no sólo están interesados en empresas de gran tamaño; necesitan completar sus inversiones con empresas de gran potencial de crecimiento, sean pequeñas o medianas.

Incentiva a los trabajadores y otros colectivos con acciones de la propia empresa

Dentro de las distintas políticas de incentivos para los empleados que puede llevar a cabo una empresa, se encuentra la de ofrecer a éstos la posibilidad de participar en su capital. Además de una manera de gratificarlos, esta política motivará un interés mayor por parte del trabajador en la marcha y gestión de la empresa, integrándole de forma más activa en los nuevos planes y proyectos futuros de desarrollo de la misma.

Amplios plazos de financiamiento

La Empresa obtendrá un financiamiento a un mayor plazo, lo que le permitirá un mejor calce entre sus activos y pasivos en el caso de emisiones de deuda. 

Cada empresa tiene diferente tipo de necesidades, así nos encontramos empresas con necesidad de financiamientos a corto, mediano y largo plazo. En el sistema bursátil las compañías encuentran la facilidad de determinar sus plazos de financiamiento y forma de amortización del capital; esto es otra ventaja, ya que normalmente el capital se paga al vencimiento de la emisión, lo cual no afecta el flujo mensual de la empresa, característica que no se encuentra en el sistema de crédito tradicional.

Oportunidad de mejorar la relación deuda-patrimonio 

El financiamiento a través de aumentos de capital favorece la relación Deuda-Patrimonio de las empresas. Las empresas tienen un límite permitido de endeudamiento, el sobrepasar esos límites puede ocasionarle serios problemas de insolvencia, debido a la carga financiera que esto genera, pues están tomando obligaciones que no alcanzan a afrontar. El financiamiento a través de emisiones de acciones le provee a la empresa la oportunidad de mejorar este índice, disminuyendo de esta forma las obligaciones de la empresa.

Incentivos Fiscales

Como parte de los esfuerzos para impulsar al Mercado de Valores en El Salvador, se trabajó en la realización de modificaciones a la ley del impuesto sobre la renta, creando incentivos fiscales para las personas naturales que inviertan en bolsa.

En tal sentido, fue en 1991 que la Asamblea Legislativa reformó la Ley de Impuesto sobre la Renta, de acuerdo al decreto legislativo No. 134, el decreto 780 de la referida ley, establece que se exime a las personas naturales del pago del impuesto sobre la renta, por las utilidades, dividendos, premios, intereses, créditos, ganancias de capital o cualquier otro beneficio generado por la compra o venta de acciones y demás valores inscritos y autorizados por la Bolsa de Valores y la Superintendencia de Valores, siempre y cuando las negociaciones sean hechas a través de la Bolsa de Valores legalmente autorizada.

El decreto 780 fue publicado en el Diario Oficial No.239, tomo No.345 del 22 de diciembre de 1999, y su vigencia 8 días después de haber sido publicado en dicho diario. Con este nuevo decreto se deroga el Decreto Legislativo No.73 del 10 de Octubre de 1991, publicado en el Diario Oficial No. 206, Tomo No. 313 del 4 de Noviembre del mismo año en el cual se gravaba a las ganancias de capital.

La aprobación de dicho decreto es un buen incentivo para que los inversionistas y los tenedores de valores acudan al mercado bursátil a negociar (comprar o vender) sus acciones o bonos (inscritos en la Bolsa de Valores), ya que se goza de ventajas no adquiridas en el mercado extrabursátil, entre ellas la transparencia y justa fijación de precios.

1.8.6 Listado de emisores

Administradora de Fondo de Pensiones Crecer S.A

Administradora de Fondos de Pensiones Confía S.A

AIG Unión y Desarrollo S.A
Aseguradora Agrícola Comercial, S.A.
Aseguradora Popular S.A 
Aseguradora Suiza Salvadoreña S.A
Banagricola S.A. (Panameña)
Banco Agrícola S. A.
Banco de América Central, S.A.
Banco Americano S.A
Banco Central de Reserva

Banco Cuscatlán de El Salvador S.A

Banco Cuscatlán de Costa Rica, S.A.
Banco Cuscatlán de Panamá, S.A. (Panameña)
Banco Hipotecario de El Salvador S.A.
Banco de Fomento Agropecuario
Banco Promerica S.A.
Banco Salvadoreño S.A.
Banco Uno S.A
Bienes y Servicios S.A
Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de CV.
Cia. de telecomunicaciones de el salvador S.A. de CV. (cte)
Compañía de Alumbrado Eléctrico de San Salvador S.A. de CV.
Compañía General de Seguros S.A.
Corporación UBC Internacional, S.A. (Panameña)
Distribuidora de Electricidad del Sur S.A de CV.
Empresa Eléctrica de Oriente S.A. de CV.
Internacional de Seguros S.A.
Inversiones Financieras Banco Agrícola S.A
Inversiones Financieras Bancosal S.A.
Scotiabank El Salvador S.A.
Seguros e Inversiones S.A.
BBVA Seguros, S.A. Seguros de Personas
Banistmo Bond Fund II, INC.

Comercial Exportadora, S.A. de CV.

Corporación UBC, S.A. de CV.

Credi Q Inversiones, S.A.

Estado de El Salvador

Fondo Social para la Vivienda

Instituto de Garantía de Depósito

Inversiones Financieras Cuscatlán, S.A.

Inversiones Financieras Promérica, S.A.

SISA VIDA, S.A. Seguro de Personas

Telefónica Móviles El Salvador, S.A. de CV.
1.8. 7 Bolsas de Valores en diversas partes del mundo

Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica    www.bnv.cr
Bolsa  Nacional de Guatemala                     www.bvnsa.com.gt
Bolsa de Valores de Panamá                        www.panabolsa.com
Bolsa de Hondureña de Valores                   www.bhv.hn
Bolsa Centroamericana de Valores              www.bcv.hn
Bolsa de Nicaragua                                       www.bolsanic.com
Bolsa de Janeiro, Brasil                                www.bvrj.com.br
Bolsa de Comercio de Chile                         www.bolsantiago.cl
Bolsa de Quito, Ecuador                               www.ccbvq.com 
Bolsa Mexicana de Valores                          www.bmv.com.mx 
Bolsa de Montevideo, Uruguay                     www.bolsademontevideo.com.uy
Bolsa de Caracas, Venezuela                        www.caracasstock.com 
Bolsa de Lima, Perú                                       www.bvl.com.pe
Bolsa de Valores de Argentina                     www.merval.sba.com.ar 
Bolsa de Madrid, España                               www.bolsamadrid.es 
Bolsa de Valores de Brasil (Sao Pablo)          www.bovespa.com.br 
Bolsa de Valores de Colombia                       www.bvc.com.co 
1.8.8 ¿Quién supervisa el Sistema Bursátil? 
La Superintendencia de Valores

En 1994, con la aprobación de la Ley del Mercado de Valores, se encomienda a la Superintendencia del Sistema Financiero la fiscalización del Mercado de Valores y sus diversos participantes, a través de una dependencia llamada Intendencia de Valores. Debido a la evolución del mercado de valores en nuestro país y a la mayor complejidad de sus operaciones, se volvió necesaria la existencia de una entidad fiscalizadora especializada e independiente que contando con personal capacitado, por su conocimiento del mercado de valores, lo fiscalice y promueva en debida forma, dictando políticas y estableciendo criterios congruentes con el equilibrio que debe existir entre la protección de los inversores y del público en general, así como el desarrollo dinámico y ordenado del mercado de valores. 

Es debido a estas consideraciones que en 1996 la Asamblea Legislativa aprueba la Ley Orgánica de la Superintendencia de Valores, que la constituye como una institución autónoma, rectora del mercado bursátil.

La creación de la Superintendencia de Valores implica también un compromiso de coordinación y comunicación fluida y permanente con las demás entidades fiscalizadoras del sistema financiero, por lo que se crea un Comité de Superintendentes que realice esta coordinación, acción que garantiza una supervisión efectiva.

1.9.9 ¿Cómo contribuyen las Bolsas de Valores al desarrollo económico? 
Al canalizar los recursos de los que desean invertir, hacia los que tienen proyectos de inversión, generan crecimiento de la actividad económica, reducen el costo de las transacciones y optimizan la colocación de recursos, esto a través de los servicios que prestan:

1 Proveen liquidez a las inversiones: La liquidez de un mercado, o de un activo financiero, es la facilidad con que se puede vender un activo y el coste en que se incurre para disponer del activo, así a mayor coste implica una menor liquidez. Por ejemplo un inversionista tiene una casa que vale US$30,000, si el inversionista la puede vender hoy fácilmente, y obtiene ese precio, dicha inversión es líquida, si la puede vender hoy, pero le pagan únicamente US$10,000, la inversión tiene una baja liquidez o si la puede vender en los US$30,000 pero tarda 6 meses en hacerlo, igual es un activo con baja liquidez. Así los costes de la transacción se refieren no únicamente a costes monetarios, si no que incluyen costos de tiempo y otros. Los mercados de valores reducen los costos por cuanto hacen publicidad, dan información de los activos que se venden. 

2 Negocian riesgo: Los instrumentos financieros que se negocian en los mercados de valores, son en efecto instrumentos con riesgo”, por ejemplo una acción de una empresa, si la empresa tiene éxito, la acción ganará valor, si la empresa fracasa, la acción perderá su valor. ¿Quién esta dispuesto a asumir el riesgo de la empresa?, la persona que compra la acción. Otro caso, una empresa que emite valores en Euros, la persona que compra esos valores y vive en El Salvador, cuando termine el período recibirá euros ¿Cuántos dólares recibirá?, no lo sabe, dependerá del tipo de cambio, pero si no hace nada, indica que acepta el riesgo de tipo de cambio, o que decir de las empresas que emiten instrumentos de renta fija y quiebran, la persona que los adquiere esta tomando el riesgo de crédito. Naturalmente todos estos riesgos tienen una contrapartida: La tasa de rendimiento. 

3 Forman precios: ¿Cuál es el precio de la acción de un emisor X?, si el emisor esta inscrito en un mercado de valores, puede determinarse fácilmente, en caso contrario es más difícil determinarlo. ¿Cuál es la tasa de rendimiento de la empresa Y?, el mercado de valores permite medirlo, por tanto sirve a las empresas para valorar proyectos y determinar si son viables o no, sirve a los inversionistas para valorar sus inversiones. Por ejemplo el rendimiento de los fondos de pensiones es determinado mediante la información que produce el mercado de valores. 

1.10 Diferentes tipos de Mercados de Valores

1.10.1 Subasta del BCR

Tesorería es el Subsistema del Sistema de Administración Financiero Integrado, que comprende todos los procesos de percepción, depósito, erogación, transferencia y registro de los recursos financieros del tesoro público; recursos que, puestos a disposición de las entidades y organismos del sector público, se utilizan para la cancelación de obligaciones contraídas con aplicación al Presupuesto General del Estado.
El objetivo del subsistema de tesorería, es mantener la liquidez necesaria para cumplir oportunamente con los compromisos financieros de la ejecución del Presupuesto General del Estado, a través de la programación financiera adecuada. 
La característica del subsistema de tesorería es la centralización de la recaudación de los recursos del tesoro público en un sólo fondo, a la orden de la Dirección General de Tesorería; y la descentralización de los pagos, a nivel de cada una de las entidades e instituciones del sector público que forman parte del Presupuesto General del Estado. 
Artículos 60, 61, 62 y 63 de Ley de Administración Financiera Integrada.

Características de la Subasta de Letras del Tesoro (LETES)

	Emisor 
	República de El Salvador 

	Tipo de Instrumento
	Letras del Tesoro Público (LETES) 

	Mecanismo de Colocación 
	Subasta Competitiva a Tasas Diferenciadas 

	Plazos (días) 
	90 (Serie A), 180 (Serie B), 270 (Serie C) y 360 (Serie D) 

	Determinación de precio 
	Emitidas a descuento sobre el valor nominal (Cero Cupón) 

	Base de Cálculo 
	30/360 

	Inversión Mínima 
	US$ 10,000.00 

	Denominaciones 
	US$ 100.00 y sus múltiplos 

	Repago 
	Un sólo pago al vencimiento 

	Regularidad de Subastas 
	Cada dos semanas 

	Día de la Subasta 
	Martes 

	Hora de Recepción de Ofertas 
	De 9:00 a.m. a 11:00 a.m. (hora de El Salvador) día de la subasta. 

	Moneda 
	Dólares de los Estados Unidos de América 

	Participantes 
	Personas Naturales y Jurídicas, ambas Nacionales y Extranjeras 

	Agentes Autorizados 
	Casas de Corredores de Bolsa Locales, Inversionistas Directos previamente calificados por el Ministerio de Hacienda (Bancos, AFP´s, Organismos Financieros e Instituciones Públicas facultadas, todos nacionales o extranjeros) 

	Base de la Postura 
	Tasa de Referencia y un spread de acuerdo a condiciones de mercado presentado a seis decimales 

	Tasa de referencia 
	Tasa LIBOR al plazo más próximo de la colocación reportada por la British Bankers Association (BBA) al cierre del día de la subasta 

	Fórmula para precio 
	P:Precio, VN:Valor Nominal, R: Tasa de Rendimiento, T: Plazo en días. 

	Plazo de Liquidación 
	T + 2 

	Agente de Pago 
	Banco Central de Reserva de El Salvador 

	Agente de Depósito 
	Central de Depósito de Valores S.A. de C.V., CEDEVAL 

	Entorno de Negociación 
	Bolsa de Valores de El Salvador 

	Forma de Liquidación 
	Entrega contra Pago (DVP) 

	Forma de Registro 
	Anotaciones en Cuenta 

	Tratamiento Fiscal 
	Valor nominal y rendimientos exentos del Impuesto sobre la Renta 

	Condición Especial 
	De existir empate entre dos o más posturas, se adjudicará en forma proporcional. El Gobierno se reserva el derecho de declarar desierta una subasta o adjudicar un monto menor o mayor al anunciado. 

	Fuentes de Información 
	Ministerio de Hacienda, Bolsa de Valores de El Salvador 


1.10.2 Títulos que amparan el Mercado Primario y Secundario
Mercado secundario: Aquí se produce la oferta y la demanda de valores ya emitidos con anterioridad por cualquier empresa inscrita en la bolsa. Se opera entre tenedores de títulos esto es una "re-venta" de los Títulos valores adquiridos con anterioridad. 
Sin la liquidez de los mercados secundarios, es improbable que los mercados primarios pudieran funcionar con tanta eficiencia, en caso de que pudieran funcionar. Los mercados secundarios pueden aplicar sistemas basados en las cotizaciones o en las órdenes. Sea cual sea el sistema que usen los mercados secundarios deben de poseer transparencia, liquidez y eficiencia. 
· BONOS BC

El contenido de este Portafolio de este folleto es estrictamente informativo y no deberá ser considerado como una asesoría o recomendación de inversión

CONCEPTO

Los Bonos BC son emitidos por el Banco Central de Reserva de El Salvador, al igual que los CENELI, son valores emitidos con el fin de realizar un manejo eficiente de los flujos de fondos, es decir para manejo de la Tesorería del Banco Central. A diferencia de los CENELI, éstos son Bonos de mediano plazo que pagan una tasa fija semestralmente.

ANTECEDENTES

Los Bonos BC fueron creados por el BCR en Junio del 2003.

CARACTERÍSTICAS:

NOMENCLATURA Bonos de Mediano Plazo (BONOBC)

EMISOR Banco Central de Reserva de El Salvador

GARANTIA: Gobierno de la República de El Salvador

CLASE DE VALOR Títulos al portador

VALOR NOMINAL

Valor mínimo de contratación $500,000.00 y múltiplos por el mismo valor. Al ser transformados en anotaciones electrónicas en cuenta el monto mínimo será de $5,000.00 y múltiplos de $1,000.00

RENDIMIENTO

Variable. El rendimiento tomará de base la tasa de cierre de los

Bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 3 años plazo registrada el día anterior a la subasta, más un spread de acuerdo a las condiciones del Mercado.

TASA DE INTERES Devengarán un interés fijo anual, pagadero semestralmente.

DEPOSITO EN ADMINISTRACION

La custodia puede estar a cargo del Banco Central de Reserva o de una Central de Depósito de Valores autorizada (CEDEVAL).

PLAZOS 3 años

AMORTIZACION Al vencimiento de los títulos

COLOCACION

Mercado Primario: Por subasta competitiva (tasa máxima), con una tasa definida en la subasta competitiva. Y en reaperturas con intereses transcurridos, a través de la ventanilla del Banco Central de Reserva.

El mercado secundario: se negociara únicamente en Bolsa.

REGIMEN FISCAL Exentos del pago de impuestos sobre la Renta

· CENELI

CONCEPTO

CENELI o Certificados Negociables de Liquidez, son títulos emitidos por el Banco Central de Reserva de El Salvador con el fin de realizar un manejo eficiente de sus flujos de fondos, es decir para manejo de la Tesorería del Banco Central

ANTECEDENTES

Los CENELI son títulos que surgieron a raíz de la Ley de Integración Monetaria, la cual entró en vigencia el 1 de Enero de 2001.

CARACTERÍSTICAS:

NOMENCLATURA CENELI

EMISOR Banco Central de Reserva de El Salvador

GARANTIA Gobierno de la República

CLASE DE VALOR

Al Portador, negociables en la Bolsa de Valores. Se entrega únicamente un resguardo, por la compra del título.

VALOR NOMINAL US$5,000 y cantidades mayores múltiplos de esa cantidad

RENDIMIENTO

Variable. La tasa de rendimiento de corte será definida al momento de la subasta, de acuerdo a las condiciones del mercado.

FORMA DE

COLOCACIÓN A descuento. (En vez de TASA DE INTERES)

DEPOSITO EN

ADMINISTRACION

No son valores homogéneos, por lo que la custodia está a cargo del Banco Central de Reserva

PLAZOS

Pueden existir emisiones a diferentes plazos los cuales pueden ser desde 4 hasta 364 días. Cuando son plazos mayores de 28 días, se emite una convocatoria semanal, por lo general los lunes, y su liquidación son los días martes.

AMORTIZACION

Al vencimiento o de forma anticipada con autorización del

Consejo Directivo del Banco Central de Reserva de El

Salvador

COLOCACIÓN

En mercado primario se negocian a través de los sistemas VENTAVAL y SINEVAL.

El mercado secundario se negociara únicamente en la Bolsa.
REGIMEN FISCAL Exentos del pago de Impuesto Sobre la Renta

FECHA DE EMISIÓN

Los días martes de cada semana o de acuerdo a los requerimientos del Banco Central.

· LETRAS DEL TESORO

El contenido de este Portafolio de este folleto es estrictamente informativo y no deberá ser considerado como una asesoría o recomendación de inversión

CONCEPTO

Las Letras del Tesoro son certificados o títulos de crédito de corto plazo y al portador, en ellos se consigna la obligación del gobierno a pagar su valor nominal a la fecha de su vencimiento o en forma anticipada si el portador esta de acuerdo.

ANTECEDENTES

Las Letras del tesoro tuvieron su origen en Inglaterra en 1877, emitiéndose para obtener recursos con que financiar servicio públicos, indicándose que el Estado constituye la mejor garantía para el inversionista.

En El Salvador, La Constitución de la República en su artículo 277 estableció en el

Presupuesto General de la Nación que el gobierno pudiera incurrir en una deuda flotante, para remediar las deficiencias temporales de ingreso. Para financiar dichas deficiencias, la Ley Orgánica de Administración Financiera del Estado (AFI), en su artículo 73, faculta al

Ministerio de Hacienda como el organismo responsable de la emisión y colocación de

LETES, utilizando los servicios del Banco Central de Reserva de El Salvador o de agente de bolsa privado, legalmente autorizados para que en su representación participen en el proceso de colocación y pago de estos títulos.

CARACTERÍSTICAS

NOMENCLATURA:  LETES
EMISOR

Ministerio de Hacienda en representación del Gobierno de la República de El Salvador y a través del Banco Central de Reserva de El Salvador

GARANTIA Gobierno de la República de El Salvador

CLASE DE VALOR Al Portador

VALOR NOMINAL

Las LETES tienen un valor nominal mínimo de ¢ 10,000 ( $1,142.86 ) colocadas a descuento y las inversiones mayores deben ser en múltiplos de ¢1,000 ($ 114.28), entregándose únicamente un resguardo, por la compra del título.

RENDIMIENTO

Variable. Las ofertas de tasas de rendimiento, deben presentarse tomando como referencia la tasa LIBOR a 6 meses, reportada por BARCLAYS BANK o CITIBANK y publicada en BLOOMBERG el día de la adjudicación.

TASA DE INTERES

Son emitidos a descuento por lo tanto no pagan una tasa intereses periódicamente.

DEPOSITO EN

ADMINISTRACION

La custodia puede estar a cargo del Banco Central de

Reserva o de una Central de Depósito de Valores autorizada (CEDEVAL)

PLAZOS

Pueden existir emisiones a diferentes plazos según las necesidades del Ministerio de Hacienda, el cual puede ser máximo hasta un año.

AMORTIZACION Única al vencimiento
COLOCACIÓN

En mercado primario se negocian a través de los procedimientos establecidos por el BCR, generalmente, se realiza por medio de fax en comunicación CCB-BCR.

El mercado secundario se negociara únicamente en Bolsa

REGIMEN FISCAL

Exentas del pago de impuestos sobre la Renta

· LETRAS DE CAMBIO BURSÁTILES

El contenido de este Portafolio de este folleto es estrictamente informativo y no deberá ser considerado como una asesoría o recomendación de inversión

CONCEPTO

Las Letras de Cambio Bursátiles, son valores de deuda o crédito, individuales emitidos por Bancos inscritos como emisores y respaldadas por letras de cambio corrientes de empresas industriales, comerciales y/o de servicios.

ANTECEDENTES:

Este Título valor fue aprobado por el Banco Central de reserva en 1999.

CARACTERÍSTICAS:

NOMENCLATURA L.de C.B.

EMISOR

Bancos que descuenten letras de cambio corrientes de empresas industriales, comerciales o de servicio

  GARANTIA Patrimonio del Banco

CLASE DE VALOR A la orden y a descuento

VALOR NOMINAL

Su monto será de $ 1,000 o sus múltiplos, el emisor no podrá emitir Letras de Cambio Bursátiles por montos mayores a $10,000.00

TASA DE INTERES

Son emitidos a descuento por lo tanto no pagan una tasa intereses periódicamente.

DEPOSITO EN ADMINISTRACION

El resguardo de los Títulos los realiza CEDEVAL, quien custodia los valores que intervienen en la operación, requiriéndose que se encuentren depositados en administración con 24 horas antes de su negociación.

PLAZOS

Debe ser libradas para ser pagadas a fecha fija, no mayor de 180 días máximos.
AMORTIZACION

El Banco emisor pagará a través de la Central de Depósito de Valores (CEDEVAL) a los adquirentes, al vencimiento del plazo, el valor nominal de las Letras de Cambio

Bursátiles

COLOCACIÓN

Solo podrán ser emitidas para ser negociadas en mercado primario y secundario en la Bolsa de Valores

REGIMEN FISCAL

Las personas naturales, nacionales o extranjeras, que adquieran valores en la Bolsa de Valores de El Salvador, no están obligadas a pagar impuesto sobre la renta por capital, intereses, dividendos, o ganancias de capital obtenidos. Únicamente deben pagar impuesto sobre la renta las personas jurídicas.

· ACCIONES

El contenido de este Portafolio de este folleto es estrictamente informativo y no deberá ser considerado como una asesoría o recomendación de inversión

CONCEPTO

Las Acciones son títulos valores que representan una parte alícuota (igual) del capital social de una empresa e incorpora los derechos y obligaciones corporativos y patrimoniales de un socio.

OBJETIVO

Para una sociedad el objetivo de emitir acciones para el público es que le permite aumentar su capital para largo plazo, sin costo financiero inmediato, sólo con la promesa bien fundamentada de hacer rendir aquel capital recibido de los inversionistas y de pagarles dividendos por su inversión.

CLASES DE ACCIONES

• Ordinarias: Se emiten en serie, y otorgan a sus tenedores todos los derechos que corresponden al accionista, tanto económico como social.

• Preferidas: Sus tenedores tienen derechos exclusivos: solo tienen votos en las Juntas Generales Extraordinarias, y tienen derecho preferencial sobre dividendos. En caso de liquidación de la sociedad, esas acciones tienen derecho preferente, pues se deben rembolsar antes que las acciones ordinarias.

CARACTERÍSTICAS:

EMISOR Sociedades anónimas en general, sociedades de seguros y fianzas, grupos financieros, bancos, sociedades industriales, comerciales y de servicios.

CLASE DE VALOR Nominativas o al Portador VALOR NOMINAL Varía según el emisor

RENDIMIENTO

Se obtiene por el diferencial entre el precio de compra y el precio de venta, menos comisiones cobradas por el intermediario, tanto a la compra como a la venta, más los dividendos pagados, en su caso.

PLAZOS

Son consideradas inversiones de largo plazo, aunque en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su vigencia depende de la existencia misma de la empresa cuyo capital representan.

COLOCACIÓN En oferta pública o privada, primaria o secundaria.

POSIBLES ADQUIRIENTES

Los adquirentes de acciones colocadas a través del mercado de valores son generalmente los siguientes:

• Personas naturales o jurídicas de nacionalidad salvadoreña o extranjera, cuando no exista cláusula de exclusión

• Instituciones de seguros y fianzas

• Administradoras de cartera

• Fondos de pensiones

INTERMEDIARIOS Casas de Corredores de Bolsa

DESTINO DE LOS FONDOS

Primario: financiamiento para cubrir necesidades de compra de activos, planes de expansión, integración y proyectos de inversión.

Secundario: aumento del capital de la empresa.

AMORTIZACION No existe

REGIMEN FISCAL

Las personas naturales, nacionales o extranjeras, que adquieran valores en la Bolsa de Valores de El Salvador, no están obligadas a pagar impuesto sobre la renta por capital, intereses, dividendos, o ganancias de capital obtenidos. Únicamente deben pagar impuesto sobre la renta las personas jurídicas.

· PAPEL COMERCIAL

CONCEPTO

Son títulos de crédito documentados en pagarés suscritos por sociedades anónimas, emitidos en dólares de los EEUU, destinados a la oferta pública en el mercado de valores.

Los valores son a descuento y podrán emitirse únicamente a la orden. Son negociables en Mercado Primario en ventanilla del emisor o con intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa en las sesiones de negociación de la Bolsa de Valores. En Mercado Secundario serán negociables únicamente a través de la Bolsa.

CARACTERISTICAS GENERALES

EMISOR

Podrán emitir Papeles Comerciales las sociedades inscritas como emisoras de valores, con giro estrictamente comercial, de servicios o industria.

GARANTÍA

La emisión es una emisión quirografaria (se respalda por la solvencia económica y moral de la emisora). No obstante lo anterior, el emisor podrá otorgar como garantía para estas emisiones un aval o fianza.

MONTO

El monto de la línea de crédito de Papel Comercial a autorizarse depende tanto de la estructura financiera de la empresa como de su capacidad para cumplir con la carga financiera.

VALOR NOMINAL

El valor nominal de cada uno de los valores físicos de crédito no podrá ser inferior a $1,000.00, y deberá ser un múltiplo de 1,000.00. Los valores desmaterializados podrán ser negociados en un monto mínimo de $100.00.

RENDIMIENTO

Las colocaciones de Papel Comercial se efectúan a descuento, es decir; se negocian por debajo de su precio nominal, por lo que su rendimiento está dado por la diferencia entre su valor de adquisición y el de redención.

TASA DERENDIMIENTO

Se pacta en fecha previa a cada emisión, entre la empresa y la casa de bolsa colocadora de acuerdo a las condiciones existentes en el mercado.

PLAZO

Se fija de común acuerdo entre la empresa emisora y la casa corredora de bolsa colocadora considerando las condiciones del mercado. Con un plazo que no podrá ser menor a 15 días ni podrá exceder de 360 días.

CLASIFICACIÓN DERIESGO

La Sociedad emisora deberá presentar, al menos, una clasificación de riesgo para la emisión. Cuando la emisión esté garantizada con aval o fianza de otra sociedad, esta sociedad deberá tener clasificación de riesgo, en este caso, bastará únicamente con la clasificación de riesgo de la sociedad avalista o afianzadora.

LIQUIDACIÓN MONETARIA

En el mercado primario 1 día después de la negociación (T+1) y en el secundario como mínimo 3 días después de la negociación (T+3).

DESPÓSITO EN ADMINISTRACIÓN

El resguardo de los Títulos los realiza CEDEVAL, quien custodia los valores que intervienen en la operación, requiriéndose que se encuentren depositados en administración con 24 horas antes de su negociación.

INTERMEDIACIÓN Casas de Corredores de Bolsa.

COLOCACIÓN Oferta pública.

POSIBLES ADQUIRIENTES

Personas Naturales y Jurídicas, Administradoras de Fondos de

Pensiones, Administradoras de Cartera.
DESTINO DE LOS FONDOS

Cubre básicamente necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

AMORTIZACIÓN

El capital se liquida a valor nominal, el día del vencimiento de la emisión.

RÉGIMEN FISCAL

Las personas naturales, nacionales o extranjeras, que adquieran valores en la Bolsa de Valores de El Salvador, no están obligadas a pagar impuesto sobre la renta por capital, intereses, dividendos, o ganancias de capital obtenidos.

Únicamente deben pagar impuesto sobre la renta las personas jurídicas.

· CERTIFICADOS DE INVERSIÓN

El contenido de este Portafolio es estrictamente informativo y no deberá ser considerado como una asesoría o recomendación de inversión.

CONCEPTO

El Certificado de Inversión es un título valor utilizado por los “Emisores” como instrumento financiero de captación de recursos, comprometiéndose éstos a realizar pagos de intereses y a devolver el importe total de la deuda de acuerdo a las características de la emisión. Son títulos de deuda que representan la participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo del emisor.

Para el emisor es una alternativa para captar recursos a costos competitivos, y para el inversionista significa obtener mayor rentabilidad y liquidez por su inversión durante el plazo que él requiere, puesto que los CI tienen facilidad de negociarse en mercado secundario de la Bolsa de Valores.

ANTEDEDENTES

El día 13 de enero de 1993, Banco Central notifica la aprobación de la creación por parte de la Bolsa de Valores de los Certificados de Inversión, como “títulos valores innominados”, así como su negociación de acuerdo a las condiciones propuestas por la Bolsa.

CLASIFICACIÓN CON BASE AL TIPO DE EMISOR Y A LA GARANTÍA

Con referencia al tipo de emisor y a la garantía de la emisión, los Certificados de Inversión pueden ser emitidos de las siguientes formas:

Instrumentos de Deuda para financiamiento del Sector Bancario

· Emitirse a corto, mediano o largo plazo, por bancos e instituciones de crédito, siendo garantizados con prenda sobre bienes muebles propiedad del emisor.

· Emitirse a corto, mediano o largo plazo, siendo respaldados por el patrimonio del banco. Sin contar con una garantía específica.

· Emitirse por bancos en su rol de fiduciarios bajo la figura del fideicomiso, como

· Certificados Fiduciarios de Participación. Incorporando alguno de los siguientes derechos proporcionales a su participación: Derecho a los rendimientos de los bienes que tenga en fideicomiso; Derecho al dominio sobre los bienes; Derecho al producto neto de la venta de los bienes.

· Instrumentos de Deuda para financiamiento del Sector Empresarial

· Emitirse a corto, mediano o largo plazo, por sociedades mercantiles garantizados con hipoteca sobre bienes inmuebles de la sociedad.

· Emitirse a corto, mediano o largo plazo por sociedades mercantiles, garantizados con prenda sobre bienes muebles de la sociedad.

· Emitirse por sociedades a corto, mediano o largo plazo, que se encuentran respaldados por el patrimonio de la sociedad. No cuentan con ninguna garantía específica.

· Emitirse a corto, mediano o largo plazo por los Municipios e Instituciones

· Autónomas, con cualquier clase de garantía.

CARACTERÍSTICAS GENERALES EMISOR

El Gobierno, Las Instituciones Autónomas y Entidades Privadas

(Incluyendo Bancos), que han sido clasificados por “Clasificadoras de Riesgo” y aprobadas tanto por la Superintendencia de Valores como por la Bolsa de Valores.

FORMAS DE EMISIÓN

• Física: mediante la emisión de certificados (láminas impresas).

• Desmaterializados: por la emisión mediante Títulos globales y administrados a través de anotaciones en cuenta.

DESTINO DE LOS

FONDOS

Para financiar proyectos de inversión, pago o estructuración de pasivos e incluso para capital de trabajo.

GARANTÍA

• Hipotecaria: el respaldo consiste en terrenos, propiedades, o cualquier otro inmueble de la empresa

• Prendaria: se respalda la emisión con diferentes tipos de activo, como por ejemplo: mercancía, créditos, maquinaria u otro tipo de bienes muebles.

• Avales: una segunda empresa garantiza en forma solidaria el pago de la emisión de la primera

MONTO Varía de acuerdo a las necesidades de financiamiento del emisor.

VALOR NOMINAL

El valor nominal de cada uno de los valores físicos de crédito no podrá ser inferior a $1,000.00, y deberá ser un múltiplo de

1,000.00. Los valores desmaterializados podrán ser negociados en un monto mínimo de $100.00.

RENDIMIENTO

El rendimiento tiene dos componentes: la tasa de interés que devenguen vía cupones, y un rendimiento adicional al negociarlo en el mercado secundario de la Bolsa de Valores.

PERIODICIDAD DELINTERÉS

Mensual, trimestral, semestral y anual, utilizando el mecanismo que el emisor establezca.

TASA DE INTERÉS

La tasa de interés es estipulada en el prospecto de emisión, y puede ser fija o variable (conformada por una tasa base + sobre tasa). La tasa de referencia (base) puede ser la TIBP a 180 días publicada la semana anterior a la primera negociación de una serie o LIBOR publicada por Barclay´s Bank o por Citibank.

FORMA DE

CIRCULACIÓN

• A la Orden. Son emitidos a nombre de una persona determinada y son transferidos mediante endoso.

• Nominativos. Son emitidos a nombre de una persona determinada. Su transferencia requiere que exista endoso y que la empresa registre al nuevo propietario.

PLAZO

Desde 6 meses hasta 25 años. Cada serie deberá tener una sola fecha de vencimiento y el plazo se empezará a contar a partir de la fecha de colocación de esa serie.

DEPÓSITOS EN ADMINISTRACIÓN

El resguardo de los Títulos los realiza CEDEVAL, quien custodia los valores que intervienen en la operación, requiriéndose que se encuentren depositados en administración con 24 horas antes de su negociación.

COLOCACIÓN Oferta Pública

LIQUIDACIÓN

MONETARIA

En el mercado primario 1 día después de la negociación (T+1) y en el secundario como mínimo 3 días después de la negociación.
(T+3).

INTERMEDIACIÓN Casas de Corredores de Bolsa.

LIQUIDEZ

El inversionista tiene la facilidad obtener efectivo con su Certificado en el momento que lo desee, negociándolo en la Bolsa de Valores, por medio del las opciones siguientes:

• MERCADO SECUNDARIO, en este puede vender el CI a otro

Inversionista.

• MERCADO DE REPORTOS, si tiene CI inscritos en bolsa, se puede realizar un reporto, es decir, transferirlos a otro inversionista con la obligación de readquirirlos en un plazo definido.

POSIBLES ADQUIRENTES

Grandes empresas multinacionales, bancos y organizaciones multilaterales, Administradoras de Cartera, empresas aseguradoras, fondos de pensiones y personas naturales, empresas en general.

AMORTIZACIÓN

Se amortizan a su valor nominal en la fecha de vencimiento o en forma anticipada a través de un pago único o en varios pagos iguales. Lo cual se notifica en le prospecto de Emisión.

RÉGIMEN FISCAL

Las personas naturales, nacionales o extranjeras, que adquieran valores en la Bolsa de Valores de El Salvador, no están obligadas a pagar impuesto sobre la renta por capital, intereses, dividendos, o ganancias de capital obtenidos. Únicamente deben pagar impuesto sobre la renta las personas jurídicas.

1.10.3 El Mercado de Dinero en El Salvador
Es aquel mercado que incluye todas las formas de crédito a inversiones a corto plazo, tales como los descuentos de documentos comerciales, los pagarés a corto plazo, los descuentos de certificados de depósitos negociables, reportos, depósitos a la vista y aceptaciones bancarias. En general los instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por un alto grado de seguridad en cuanto a recuperación del principal, ya que son altamente negociables y tienen un alto nivel de riesgo.
Los mercados financieros tienen como propósito, el permitir la transferencia de fondos de depositantes o inversionistas a deudores o emisores, comúnmente se divide en dos grandes mercados: un “mercado de dinero” y un “mercado de capitales”, el primero es uno de los más activos y se asocia a préstamos y emisiones de un año o menos, en él participan: el Banco Central de Reserva, los bancos comerciales, las administradoras de cartera y las casas de corredores. El segundo es un mercado de largo plazo y que, gracias a las reformas que se han dado en los últimos años su participación se ha visto incrementada considerablemente y está conformado por: el sistema financiero, mercado de valores y mercado de pensiones.
La eficiencia de estos mercados se puede medir por los costos de intermediación llámese comisiones o tarifas, que corresponde a una cantidad de dinero cobrada por el manejo de los fondos, es decir por realizar la acción de traslado de recursos de los prestamistas a los emisores o deudores.
Participantes del mercado de dinero:
Banco Central de Reserva: Interviene como facilitador de última instancia del sistema financiero (en un sistema de tipo de cambio fijo, este rol es limitado). Además obtiene recursos a través de la colocación de Certificados Negociables de Liquidez (CENELI) y con valores nominales de US$5,000 o en múltiplos de este, ambos exentos de impuesto sobre la renta.

Bancos comerciales: Ellos juegan  un papel importante, primero a través de la ventanilla de liquidez que pueden acceder dentro del Banco Central de Reserva; segundo a través de la emisiones de títulos dentro del mercado de valores, estos colocan valores a diferentes plazos y captan recursos utilizables para la concesión de créditos; y tercero, a través de las operaciones de reporto dentro de la bolsa de valores,  mediante la cual adquieren fondos a través de operaciones que garantizan con valores de oferta pública, equivalente a un préstamo garantizado.

Ministerio de Hacienda: Interviene a través de su agente financiero que es el Banco Centra de Reserva, colocando valores con un vencimiento menor a los 360 días y con las limitaciones que le impone la Asamblea Legislativa en la autorización de cada presupuesto anual.

Administradoras de Cartera: A efecto de cubrir las necesidades de liquidez de los participantes, realizan operaciones de reporto, dando en garantía las Inversiones de los clientes, su participación en el mercado de reporto es aproximadamente del 12%.

Otros Participantes: En el mercado de reporto, las sociedades de servicio tienen una elevada participación de operaciones de venta (captación de recursos), incluso más activa que los bancos, las empresas de servicio, corresponden a entidades de inversión, por lo general asociadas a los bancos.

Casas de corredores: Son los intermediarios en todas las operaciones de bolsa, determinan los precios de las transacciones, y buscan contrapartes para crear liquidez a los valores inscritos en Bolsa, además de ofrecer asesoría financiera para la compra venta y la emisión de Valores, por dichos servicios cobran comisiones y son el vínculo entre inversionistas y emisores.
	Principales Instrumentos Financieros

	Instrumento
	Principal Deudor

	Ventanilla de liquidez del Banco Central de Reserva
	Bancos Comerciales

	Emisiones de valores de corto plazo
	Bancos Comerciales

	Reportos
	Bancos Comerciales, Sociedades de Servicio, Administradoras de Cartera.

	Letes (Letras del Tesoro)
	Ministerio de Hacienda

	Ceneli (Certificado negociable de liquidez)
	Banco Central de Reserva (BCR)


  
1.10.4 Mercado de Capitales
 Aquel donde se negocian títulos-valores que se emiten a mediano y largo plazo, incluye títulos de la deuda pública, instrumentos de mediano y largo plazo emitidos por agentes privados o públicos, las obligaciones y acciones emitidas por las sociedades anónimas bajo el régimen fijado por la ley.
El mercado de capital es aquella actividad financiera que fomenta el crédito de mediano plazo y principalmente de largo plazo. Sus instituciones principales son los Bancos de Desarrollo, Bancos Hipotecarios, Instituciones de Vivienda, y especialmente las Bolsas de Valores. Existen tres tipos de Mercado de Capital a saber: 
· Mercados Monetarios.- Se caracterizan por pedir prestado y por prestar grandes cantidades de dinero durante períodos cortos, normalmente desde un día hasta doce meses. 

· Mercados de Deuda.- Se caracterizan por instrumentos que generalmente pagan interés por durante un período fijo de préstamo que va desde los doce meses hasta los treinta años. Por este motivo, estos mercados se conocen también por mercados de renta fija, en el que los préstamos son a medio y largo plazo. 

· Mercados de Acciones.- En estos mercados los préstamos también son a medio y largo plazo, pero en este caso no se paga interés al prestamista. En su lugar, la organización que pide el dinero prestado emite acciones para los inversores, que se convierten en propietarios parciales de la organización. Los inversores reciben o no dividendos sobre sus acciones dependiendo de los resultados de la organización. 

Existen diferencias radicales entre mercados de acciones y de deudas desde la perspectiva de los emisores y de la de los inversores. Una organización que emite acciones esta vendiendo participaciones en la sociedad y en el activo de la misma. A los inversores que poseen estas acciones no se les devuelve su dinero, pero a cambio espera una participación en los beneficios. Una organización que emite deuda esta tratando de conseguir un préstamo y tendrá que devolverlo en su totalidad, con interés, en un determinado plazo. Los inversores saben claramente cual será el interés que recibirán y que su inversión inicial les será devuelta. 

Generalmente se considera que quien invierte en acciones tiene mas riesgo que quien invierte en deuda, ya que coloca su dinero en la propiedad parcial de una organización que no sabe como funcionara, si bien o mal. Estos inversores esperan una tasa de rentabilidad más alta a largo plazo, con una combinación decrecimiento del valor de sus acciones y de ingresos de dividendos por esas acciones. Si la organización en la que invirtieron fracasa, el inversor puede perder su inversión inicial. 

Los inversores del mercado de deuda buscan más seguridad o pagos más predecibles. Prestan su dinero a un gobierno o a una gran empresa internacional con la considerable seguridad de que la organización en cuestión seguirá existiendo durante el plazo del préstamo y que no incumplirá en pago de la deuda. Generalmente si una empresa entra en liquidación, primero tiene que pagar sus deudas antes de pagar a sus accionistas. A cambio de esta seguridad, los inversores aceptan una rentabilidad menor de su inversión que la que podrían obtener si hicieran inversiones de mas alto riesgo, como en el caso de acciones. 

1.10.5 Mercado de Reportos

CONCEPTO

El 22 de junio de 1992, se inicia en la Bolsa de Valores las operaciones de reporto, las cuales están reguladas por el Código de Comercio Vigente (Arts. 1159 a 1166). En él intervienen dos personas: reportador y reportado. Este último es la persona que necesitando dinero y no deseando deshacerse de sus títulos valores, los vende temporalmente al reportador con pacto de recompra. Es decir, con la obligación de readquirirlos en el plazo que se convenga, el cual puede ir desde 2 hasta 45 días. Al final del plazo pactado, el inversionista (reportador) recibe el capital más la tasa de interés convenida (que en esta figura se conoce como premio). Es importante considerar que se pueden reportar tanto los Títulos de renta fija como las acciones.

En virtud del reporto, el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de títulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos títulos de la misma especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, más un premio. El premio queda en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. Son aquellas operaciones de mercado secundario, en las que un poseedor de títulos valores que no desea deshacerse de ellos en forma definitiva, los vende con un plazo que va de 2 a 45 días, estableciendo un pacto de recompra, a un precio menor que su valor de mercado y una tasa de interés a pagar.
¿Qué regula el Mercado de Reportos?

A las operaciones de Reporto las rigen los estatutos establecidos en:

•
La Ley del Mercado de Valores 

•
El Código de Comercio 

•
El Instructivo de Operatividad Bursátil de la Bolsa de Valores de El Salvador

¿Qué es una operación de reporto?

Un Reporto es un préstamo de Corto Plazo (entre 2 y 45 días), en el que se transfiere temporalmente como garantía valores. Al finalizar el plazo de la operación, la persona que prestó el dinero recibe el importe del préstamo más un rendimiento previamente pactado, y transfiere nuevamente los valores a su dueño.

Los conceptos generales de una operación de reporto son:

•
REPORTADO: Es la persona que necesitando dinero y no deseando deshacerse de sus títulos valores, los vende temporalmente por un plazo determinado.

•
REPORTADOR: Es la persona que teniendo disponibilidad de capital, para un plazo determinado, compra títulos y obtiene un premio por su inversión.

•
GARANTÍA Y RIESGO: La inversión se realiza con garantía de los valores (Valores de deuda o acciones) que se están reportando. En lo que respecta al riesgo, se ha establecido un Margen de Garantía para proteger al "reportador" en el caso de incumplimiento (5% para títulos públicos, 10% para bancarios y 15% para privados), de manera que solo puede reportarse el porcentaje restante a ese margen, éste puede ser modificado de acuerdo a las normas que la bolsa dicte.

•
GANANCIA Y BENEFICIO: Al final del plazo pactado, el inversionista recibe el capital más la tasa de interés convenida, aplicada de acuerdo a los días de la transacción. 

•
RENDIMIENTO: Las operaciones de reporto se negocian por rendimiento, es decir que los precios de los valores se fijan en el precio nominal de los mismos, fluctuando únicamente la tasa de interés que pagarán las operaciones, ya sea al alza o a la baja dependiendo de la posición del participante (Reportado – Reportador)

•
DETERMINACION DEL RENDIMIENTO: El rendimiento será acordado por las partes a través de sus Agentes Corredores y se pagará en la fecha de la recompra.

¿Cuáles valores se pueden reportar?

Se pueden reportar todo valor de deuda que esté debidamente depositado en la Central Depositaria de Valores (CEDEVAL), y que cumpla con todos los requisitos que la Ley establece (que sean fungibles o sustituibles por otros iguales siendo éstos de la misma especie y calidad, seriados y que estén previamente inscritos en la Bolsa para su negociación). 

Existen para los valores de deuda, porcentajes máximos que se pueden reportar, dependiendo de la categoría, calculando dichos porcentajes sobre la base del valor nominal del valor en cuestión, así: 

•
Valores Públicos 95%

•
Valores Bancarios 90% 

•
Valores No Bancarios 85%

Sólo podrán efectuarse operaciones de reporto con acciones que sean de oferta pública, ya sea que se representen por medio de títulos físicos o de anotaciones en cuenta. Éstas deben cumplir con el parámetro de bursatilidad (Alto, Medio o Bajo), el cual evalúa la rotación de las acciones, su participación en el volumen del mercado accionario, su presencia en las sesiones bursátiles y el tiempo de inactividad de la acción. 

Las categorías de bursatilidad definen los porcentajes del valor de la acción que se puede reportar, así: 

•
Sí la Bursatilidad es Alta, se puede reportar el 80% del Valor de la acción, y se requiere una garantía inicial equivalente al 20% del valor de la operación, la cual debe mantenerse en todo momento

•
Sí la Bursatilidad es Media, se puede reportar el 70% del Valor de la acción, y se requiere una garantía inicial equivalente al 30% del valor de la operación, la cual debe mantenerse en todo momento

•
Sí la Bursatilidad es Baja, se puede reportar el 60% del Valor de la acción, y se requiere una garantía inicial equivalente al 40% del valor de la operación, la cual debe mantenerse en todo momento

•
Sí la Bursatilidad es Nula, no se puede reportar

REPORTOS

El contenido de este Portafolio es estrictamente informativo y no deberá ser considerado como una asesoría o recomendación de inversión.

REPORTO CON ACCIONES

Sólo podrán efectuarse operaciones de reporto con acciones que sean de oferta pública, ya sea que se representen por medio de títulos valores o por medio de anotaciones en cuenta.

Participan acciones con bursatilidad, es decir con alta liquidez en la Bolsa de Valores, considerando la rotación de las mismas, la participación en el volumen negociado en la

Bolsa, la presencia en número de sesiones realizadas y el tiempo de inactividad de negociación de la acción en mención, todo durante el último año móvil.

Para la negociación de acciones en reportos, es requisito indispensable que los valores estén depositados en CEDEVAL. El plazo para realizar el reporto con acciones es de 2 a 45 días. No siendo factible el fraccionamiento de los certificados de acciones. El derecho a dividendos y los demás derechos económicos de las acciones, así como, el derecho de suscripción preferente de las mismas, corresponderán siempre al vendedor.

CARACTERÍSTICAS GENERALES

REPORTADO Es la persona que necesitando dinero y no deseando deshacerse de sus títulos valores, los vende temporalmente por un plazo determinado.

REPORTADOR Es la persona que teniendo disponibilidad de capital, para un plazo determinado, compra títulos y obtiene un premio por su inversión.
GARANTÍA Y RIESGO

La inversión se realiza con garantía de los Títulos valores (Títulos de deuda o acciones) que se están reportando. En lo que respecta al riesgo, se ha establecido un Margen de Garantía (5% para títulos públicos, 10% para bancarios y 15% para privados), de manera que solo puede reportarse el porcentaje restante a ese margen. El cual puede ser modificado de acuerdo a las normas que la bolsa dicte.

MONTO El valor de los reportos depende de las necesidades del reportado, por lo cual no existe un monto mínimo o máximo a reportar.
RENDIMIENTO Las operaciones de reporto se negocian por rendimiento, manteniendo el precio de negociación constante y afectando el valor de precio de recompra, dependiendo de cual posición se cambia, ya sea la de vendedor o la de comprador.

PAGO DEL PREMIO El premio se paga al vencimiento del plazo pactado en el reporto.

PORCENTAJE DE RENDIMIENTO El porcentaje de rendimiento es estipulado de común acuerdo entre el reportado y el reportador, a través de sus casas de corredores, de acuerdo a las condiciones de mercado.
PLAZO De 2 a 45 días.

DEPÓSITOS EN

ADMINISTRACIÓN

El resguardo de los Títulos los realiza CEDEVAL, quien custodia los valores que intervienen en la operación, requiriéndose que se encuentren depositados en administración con 24 horas antes de su negociación.

LIQUIDACIÓN

MONETARIA Se liquidan a T + 0, es decir el mismo día de su negociación.

INTERMEDIACIÓN Casas de Corredores de Bolsa

POSIBLESPARTICIPANTES

Empresas, bancos y organizaciones multilaterales, Administradoras de Cartera, empresas aseguradoras, fondos de pensiones y personas naturales, empresas en general.

II Inversiones Temporales en Valores Negociables como Títulos Valores  
2.1 Concepto de Inversiones temporales

Representan colocaciones de dinero sobre las cuales una empresa espera obtener algun rendimiento a futuro, ya sea por la realización de un interés, dividendo o mediante la venta a un mayor valor a su costo de adquisición.

Son excedentes de efectivo que sobrepasan los requerimientos de operación de una compañía y son aplicables a la adquisición de valores negociables, de los no cotizables en bolsa o a depósitos bancarios a plazo, con el deseo de lograr un rendimiento hasta el momento en que estos recursos sean demandados para cubrir necesidades normales de la entidad.

2.2 Concepto de Títulos Valores 
Son documentos de naturaleza mercantil, constituidos según determinados requisitos formales, que obedecen a las normas estipuladas en el Código de Comercio, y que tienen incorporado el derecho de legítimo poseedor a una prestación en dinero o en mercancías. 

2.3 Clasificación de los Títulos Valores

	 
	Nombre:

COMPAÑIA DE ALUMBRADO ELECTRICO DE SAN SALVADOR S. A. DE C. V.

[image: image1.png]



Tipo de Emisión:

ACCIONES

[image: image2.png]



Actividad Económica:

INDUSTRIA

[image: image3.png]



País del Emisor:

EL SALVADOR
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	País de Colocación:
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Código del Valor:

ACAESS
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Serie:

UN
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Moneda de Emisión:

Dolares US
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Código ISIN:

SV0015401012
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Código Local:

SV1CAE03UNC
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Clasificación 1:

FITCH, INC. A+
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Clasificación 2:

N/A N/A
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Garantia de la Emisión:

N/A
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Destino de la Emisión:

N/A
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	Monto Colocado:

28,163,883.16
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Mínimo de Contratación:

1.00
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Múltiplo de Contratación:

1.00
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	Casa que solicita la Ins.:

SCOTIA VALORES, S.A.
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Fecha de Solicitud:
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                 Información sobre la Inscripción en Bolsa
	 
	Acta No.:

JD-23/97
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Fecha de Aprobación:

25/11/1997
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      INFORMACIÓN SOBRE LA INSCRIPCIÓN ENTE REGULADOR
	 
	Asiento Registral No.:

EM-0010-1998
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Fecha:

18/03/1998
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Asiento Material:

CD-61/97
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Fecha:

11/12/1997
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	Documentos:
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Periodicidad:
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Hechos Relevantes:
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Sitio que presenta precios:

[image: image29.png]



Mercados en que se negocia:

[image: image30.png]




	 


2.4 ¿Qué títulos se negocian en el mercado de valores de El Salvador? 

· Ceneli: Certificado Negociable de Liquidez emitido por el Banco Central de Reserva, a descuento y no pagan ningún interés. 

· Bonos de Mediano Plazo del Banco Central de Reserva (BCR): Emitidos en dólares por el BCR, pagan los intereses semestralmente. 

· Certificados de Inversión: Son valores que incluyen una tasa de interés por lo general reajustable trimestralmente y pagan los intereses mensual o trimestralmente. 

· Euro bonos: Incluyen una tasa de interés nominal fija, pagadera semestralmente. 

· Letes: Emitidos por el Estado de El Salvador a descuento y no poseen una tasa de interés. 

· Administración de Cartera: Es la inversión en un fondo colectivo administrado por una casa de corredores, mediante la cual se adquieren valores a nombre de los clientes, y el rendimiento generado por las inversiones se acredita a los clientes, cobrando la casa una comisión por el servicio prestado. 

· Reportos: Son operaciones de corto plazo que permiten obtener un rendimiento por el préstamo de dinero garantizado con un valor. 

· Acciones: No tienen estipulada ninguna tasa de interés (es una inversión de capital), pero anualmente se pueden repartir las utilidades que obtenga la empresa, adoptando la forma de dividendos. De conformidad al Art. 126 del Código de Comercio, las acciones son títulos valores representativos de una parte alícuota del capital de una sociedad de capital. 

2. 5 Regulaciones Legales Sobre Títulos Valores

2.5.1 Emisión

TITULO SEGUNDO CAPITULO I

INSCRIPCION DE EMISIONES

INTERMEDIACIÓN DE LAS CASAS

  Art. 2- Sin perjuicio de las excepciones que se establezcan en la Ley y el Reglamento General Interno de la Bolsa de Valores, la solicitud de emisión deberá presentarse a la Bolsa para su inscripción, a través de una Casa de Corredores de Bolsa, acompañada de la documentación establecida en la Ley y en el Reglamento General Interno de la Bolsa.

La casa de corredores que gestione la inscripción de un emisor o sus emisiones, deberá atender ante la Bolsa todos los asuntos que se susciten durante el proceso de inscripción efectuado, respecto del emisor representado o emisión promovida, velando porque éstos cumplan con sus obligaciones y dando la asesoría respectiva.

FORMATOS

Art. 3- Con el fin de agilizar y facilitar el proceso de inscripción de las emisiones tanto en esta Bolsa como en la Superintendencia, la bolsa proporcionará a las casas, a través de su página web, formatos electrónicos de la documentación a presentar para las diferentes emisiones.

La bolsa revisará los formatos electrónicos que llenen las casas y estando toda la información completa y correcta, comunicará a la casa respectiva que puede elaborar la documentación. Para la autorización de inscripción de una emisión, toda la documentación deberá presentarse de conformidad a los formatos que la bolsa revisó.

Una vez autorizada la inscripción de una emisión el contenido de la documentación no debe modificarse, si la modificación no se hace del conocimiento de esta Bolsa y además es autorizada por ésta.

INSCRIPCIÓN DE EMISIONES

Art. 4- La Bolsa de Valores deberá resolver sobre la inscripción de una emisión en la Junta Directiva inmediata próxima a la presentación completa de la documentación, siempre y cuando, la documentación se encuentre en legal forma al menos cinco días hábiles antes de la Junta Directiva inmediata próxima.

Cuando se trate de aumentos de capital de emisores de acciones inscritos en la Bolsa, no será necesario sustituir los Certificados de Acciones, siendo suficiente que los cambios a éstos se realicen por medio de un sello u otro medio que lo haga constar en el valor, de conformidad con el artículo 151 del

Código de Comercio.

MODIFICACIÓN DE UNA EMISIÓN

Art. 5- Las características de una emisión de valores de renta fija podrán modificarse antes de la primera colocación. Cuando se desee modificar la emisión, el emisor deberá presentar el acuerdo correspondiente en el cual se deberán hacer constar las nuevas características. Además, el emisor deberá acompañar la solicitud de la siguiente documentación:

a) El acuerdo del órgano social competente autorizado para modificar las características de la emisión;

b) Un proyecto de escritura pública de modificación a las características de la emisión;

c) Insertos al prospecto que contengan información actualizada y últimos hechos relevantes ocurridos;

d) El detalle de las nuevas características de la emisión;

e) La clasificación de riesgo que considere los cambios que se hubieren realizado (cuando se haya realizado una modificación que la afecte);

f) Un resumen de las causas que motivaron el cambio solicitado.

Si la resolución de la Junta Directiva de la Bolsa fuese favorable, la Bolsa solicitará a la Superintendencia de Valores que modifique el asiento en el

Registro Público Bursátil. Una vez aprobado por la Superintendencia, el emisor determinará la fecha de colocación de la emisión.

Sin perjuicio de lo regulado en el inciso primero de este artículo, cuando sea necesario y siempre que no se cause perjuicio a los intereses de los inversionistas, la Bolsa de Valores podrá autorizar una modificación a las características de la emisión posterior a la primera colocación.

2.5.2 Colocación

OPERATIVIDAD PARA LA COLOCACIÓN

Art. 39- Cinco días hábiles, por lo menos, antes de cada negociación, el emisor presentará a la Bolsa, con copia a la Superintendencia de Valores, un análisis referido al mes inmediato anterior, a la fecha de la negociación, en que demuestre su capacidad de endeudamiento y que una vez autorizada la negociación se realizará dentro de los límites permitidos establecidos.

PLAZO PARA LA COLOCACIÓN DE LA PRIMERA SERIE DE PAPELES

COMERCIALES

Art. 40- La primera negociación deberá efectuarse dentro de los treinta días siguientes a la fecha de la notificación del asiento material de la emisión a la sociedad emisora por parte de la Bolsa de Valores. En caso que la sociedad emisora por cualquier causa, no coloque los valores autorizados dentro del plazo señalado y quisiera hacer oferta pública de los mismos (después de vencido el plazo), deberá solicitar por escrito a Bolsa de Valores de El

Salvador, S.A. de CV. una prorroga la cual podrá otorgarse hasta por sesenta días más, contados a partir del siguiente día de notificada la autorización de prorroga.

PLAZO DE COLOCACION DE LA EMISION

Art. 41- El plazo para la negociación de la totalidad de la emisión será de 90 días contados a partir de la fecha de colocación del primer tramo.

2.5.3 Cancelación

SUSPENSIÓN O CANCELACIÓN DEL ASIENTO MATERIAL DE LA EMISIÓN

Art. 52- De conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores la autorización para la emisión de Papeles Comerciales emitida por Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de CV. y por la Superintendencia de Valores, podrá ser cancelada o suspendida ya sea a solicitud de la Bolsa de Valores dirigida a la Superintendencia de Valores o a instancia de esta última, en cualquiera de los siguientes casos:

1) Si la sociedad emisora hubiere faltado en el cumplimiento de su obligación de pagar el valor nominal de los Papeles Comerciales.

2) Si se constatare que la autorización ha sido otorgada en base a informaciones falsas o engañosas suministradas por la sociedad emisora; o 3) Si la sociedad emisora o cualquiera de las Casas de Corredores de Bolsa utilizaren prospectos o cualquier otro medio de publicidad o difusión no aprobados previamente por esta Bolsa de Valores; la sanción se aplicará además a las casas de corredores de bolsa.

Mientras un asiento registral de Papeles Comerciales esté suspendido o cancelado, el emisor no podrá hacer oferta pública de ellos; para el caso de la suspensión, mientras esté vigente el período de suspensión.

La cancelación de la autorización a que se refiere el párrafo anterior tendrá como consecuencia la imposibilidad que el emisor o sus sociedades vinculadas obtengan la autorización de Bolsa de Valores de El Salvador,

S.A. de CV. para realizar oferta pública de la misma emisión de Papeles

Comerciales ya aprobada.

La acumulación de dos cancelaciones de la autorización de Papeles Comerciales a un mismo emisor o a sus sociedades vinculadas, inhabilitarán tanto al emisor como a sus sociedades vinculadas de realizar nuevas emisiones de Papeles Comerciales aún cuando con posterioridad cumplan con los requisitos para ello.

En caso de suspensión o cancelación de una emisión, los tenedores de los valores no deberán sufrir las consecuencias, por lo que se permitirá la redención anticipada de los mismos.

2.6 Compra y Venta de Títulos Valores

¿Cómo comprar un titulo a través de una Bolsa de Valores?

Consultar a una casa corredora de Bolsa del país. El corredor de Bolsa lo asesora indicándole las diferentes opciones de inversión considerando la rentabilidad, solidez de la compañía y el sector donde esta se desarrolla.

El corredor de Bolsa consulta los precios actuales de cotización en la Bolsa para informar a su cliente.

Una vez recibida la asesora del corredor de Bolsa. El inversionista decide en que títulos va a invertir y acuerda con este el valor de la comisión.

El corredor lleva a cabo las órdenes recibidas buscando siempre conseguir el mejor precio y condiciones para su cliente. El inversionista exige el número de orden con el cual se registro su operación.

Realizada la operación de compra de los títulos. El inversionista recibe un comprobante de liquidación o papeleta expedida por la Bolsa.

La Bolsa exigirá el cumplimiento de  las obligaciones contraídas. La entrega de los respectivos títulos se efectuara de acuerdo con las condiciones de la operación pactada y la liquidación oficial de la Bolsa.

¿Cómo se vende un Titulo a través de la Bolsa de Valores?

Consultar a una Casa Corredora de Bolsa para hacerle saber que se esta interesado en vender parte de los títulos que se poseen.

El Corredor de Bolsa consulta los precios actuales de cotización en la bolsa para informar a su cliente.

El inversionista da instrucciones a su corredor de bolsa sobre el precio al cual deberá ofrecer sus títulos y acordara con este el valor de la comisión.

El corredor de bolsa lleva a cabo las órdenes recibidas buscando siempre conseguir el mejor precio y condiciones para su cliente. El inversionista exige el número de su orden con el cual se registro su operación.

El inversionista recibe el comprobante de liquidación en donde se confirma la realización de la operación.

La entrega del dinero recibido por la venta se efectuara de acuerdo con las condiciones de la operación pactada y la liquidación oficial de la bolsa.

 2.7 Operaciones Cruzadas
Un mismo puesto asume la posición de compra y venta, ofreciendo y demandando valores a nombre de distintos clientes y aceptando las ofertas presentadas por el mismo.
Son aquellas operaciones en las que un mismo Agente Corredor tiene al cliente que tiene el dinero disponible para invertir y al cliente que demanda dinero a través de una operación de reporto.
 2.8 Aplicación Contable sobre Títulos Valores
 Registro de los títulos valores por operaciones de mercado secundario

Los clientes desean colocar sus títulos Valores en Mercado Secundario, estos entregan sus Valores a la Casa de Corredores, para que estos sean negociados en la Bolsa de Valores, posterior a la verificación correspondiente.

Registro X-1

Nombre de la

	Nombre de la Cuenta
	Cargo
	Abono

	Valores Recibidos de Inversionistas
	1/ $  XXX
	

	Valores Pendientes de Negociar Inversionistas
	
	$ XXXX

	Total
	1/ $ XXX
	1/ $ XXXX


1/ Se registra el valor Nominal de los Títulos

En este primer registro se contabiliza el ingreso de los Títulos Valores a la Casa de Corredores de Bolsa.

Los Valores recibidos de los Clientes por la Casa, son trasladados a la Bolsa de Valores para que sean verificados y determinar si estos cumplen con las características para ser negociados en el Mercado de Valores Salvadoreño, el registro que se hace es el siguiente:

Registro X-2
	Nombre de la Cuenta Cargo Abono


	Cargo
	Abono

	Valores Entregados Pendientes de Negociar
	$ xxxxxxxx


	

	Valores Recibidos de Inversionistas
	
	$ xxxxx



	Total
	$ xxxxxxxxx
	$xxxxxxx


Lo que se registra es la entrega de los Valores a la Bolsa, para que sean verificados, esto es antes de la negociación, por lo que se liquida la Cuenta Valores Recibidos de Inversionistas, registrada en la partida X-1.
Y finalmente. Se liquidan las cuentas que aun estas con saldo de los dos registros anteriores, este registro se hace para registrar cualquiera de las dos situaciones siguientes:

· Cuando ya se han negociado los Títulos entregados a la Bolsa o

· Cuando estos Títulos se han regresado por no haberse concretado la negociación.

Registro X-3
	Nombre de la cuenta
	Cargo
	Abono

	Valores Pendientes de Negociar Inversionistas
	$ xxxxxx


	

	Valores Entregados pendientes de Negociar
	
	$ xxxxxxx



	Total
	$ xxxxxxx
	$ xxxxxxx


III Mercado de Valores

3.1 Concepto de Mercado de valores: Lugar donde se reúnen demandantes y oferentes con el fin de facilitar el intercambio de títulos valores, previo acceso a la información esencial. Mercado en el que se transan todo tipo de activos financieros.
Es un mercado organizado y especializado, en el que a través de intermediarios, compradores y vendedores, se realizan transacciones con títulos valores admitidos a cotización y cuyos precios se determinan por el libre juego de oferta y demanda.
3.2 Marco legal
3.2.1 LEY DEL MERCADO DE VALORES

TÍTULO I

NORMAS FUNDAMENTALES

CAPÍTULO I

DISPOSICIONES BÁSICAS

OBJETO Y ALCANCE DE LA LEY

Art. 1.- La presente Ley regula la oferta pública de valores y a éstos, sus transacciones, sus respectivos mercados e intermediarios y a los emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados y velar por los intereses del público inversionista.

Las transacciones de valores que no se hagan previa oferta pública, tendrán el carácter de privadas y quedarán excluidas de las disposiciones de esta Ley, excepto en los casos en que ésta se remita expresamente a ellas.

La Superintendencia del Sistema Financiero, en lo sucesivo denominada "la Superintendencia", vigilará el cumplimiento de las disposiciones de esta Ley y fiscalizará las bolsas de valores, las casas de corredores de bolsas, las sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores y las sociedades clasificadoras de riesgo.

En lo que no estuviere previsto en esta Ley, se aplicarán las disposiciones mercantiles vigentes y a falta de éstas, los usos y costumbres bursátiles.

OFERTA PÚBLICA

Art. 2.- Se entenderá que existe oferta pública cuando se haga llamamiento para suscribir, enajenar o adquirir valores por algún medio de comunicación masiva o a persona indeterminada.

La Superintendencia, en caso de duda, determinará mediante resolución de carácter general, si ciertos tipos de oferta de valores constituyen oferta pública, y deberá resolver sobre las consultas que al respecto se le formulen. (2)

Art. 3.- Todo valor que sea objeto de oferta pública, así como los emisores de los mismos deberán ser inscritos en una bolsa de valores, la que a su vez, deberá asentarlos en el Registro Público Bursátil que para tal efecto llevará la Superintendencia. El registro en la Superintendencia tendrá carácter de definitivo.

Se exceptúan de lo anterior el Estado y el Banco Central de Reserva de El Salvador, así como los valores emitidos por éstos, los cuales podrán ser objeto de oferta pública, sin necesidad de asentarlos en el Registro Público Bursátil antes mencionado. En el caso que el Estado o el Banco Central de Reserva de El Salvador deseen negociar sus valores en una bolsa, solamente presentarán a la bolsa respectiva la certificación del acuerdo que autoriza la emisión o el respectivo Decreto Legislativo, quien deberá informarlo a la Superintendencia. La excepción contemplada en este inciso no comprende a las instituciones autónomas descentralizadas.

Art. 4.- Los valores emitidos por bancos y financieras, se continuarán rigiendo por las disposiciones establecidas en la Ley de Bancos y Financieras y por lo que al respecto dispone la Ley Orgánica del Banco Central de Reserva de El Salvador, especialmente en lo referente a su negociabilidad y plazo, incluyendo lo relacionado a su inscripción o no en la Bolsa. Las obligaciones negociables y otros valores emitidos en serie, deberán inscribirse en una bolsa y registrarse en la Superintendencia, cumpliendo únicamente con los requisitos indicados en los literales f), g), h), i) y k) del artículo 9 de esta Ley. (3)

Los valores individuales emitidos por bancos y financieras que se inscriban en bolsa, lo harán de conformidad a las normas que ésta establezca, debiendo la bolsa comunicarlo a la Superintendencia, señalando al menos las características de los valores a emitir y los montos aprobados, a fin de que esta información pueda ser consultada por el público, sin necesidad de que esta entidad los registre. (2)

DEFINICIONES

Art. 5.- Para los efectos de esta Ley se entenderá por: a) (Derogado-(5). b) Derogado-(5).

c) Mercado Primario. Aquel en que los emisores y los compradores participan directamente o a través de casas de corredores de bolsa, en la compra y venta de los valores ofrecidos al público por primera vez;

d) Operaciones de Colocación y Suscripción Primaria. Las que se realizan mediante contrato financiero por los que una casa de corredores de bolsa, por cuenta propia, prefinancía, garantiza, suscribe o efectúa la colocación primaria de valores;

e) Mercado Secundario. Aquel en el que los valores son negociados por segunda o más veces. En el los emisores ya no son los oferentes de dichos valores;

f) Bolsas de Valores. Sociedades Anónimas de Capital Variable, en adelante denominadas bolsas, cuya finalidad es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado bursátil;

g) Ruedas. Sesiones de negociación que las bolsas efectúan periódicamente, para llevar a cabo la compra y venta pública de valores conforme a esta Ley;

h) Intermediación de Valores. Compra o venta de valores por cuenta ajena, realizada de manera habitual por persona jurídica autorizada;

i) Casa de Corredores de Bolsa. Sociedad organizada y registrada conforme a esta Ley, para realizar de manera habitual intermediación de valores, también denominadas casas de corredores.

Cuando en otros ordenamientos legales se aluda a las casas corredoras de valores, se entenderá que se refiere a las casas de corredores de bolsa.

j) Agente corredor. Representante de una casa de corredores de bolsa autorizado para realizar en su nombre operaciones en una bolsa;

k) Sociedad Vinculada. Aquella en la que otra sociedad, que se denomina vinculante, sin controlarla, participa en su capital social, directamente o a través de otras sociedades, con más del diez por ciento de las acciones con derecho a voto;

l) Sociedad Filial. Aquella en la que más del cincuenta por ciento de sus acciones pertenecen a otra sociedad de capital, denominada controlante, o que pueda elegir o designar a la mayoría de sus directores o administradores;

l) Clasificadoras de riesgo: sociedades mercantiles especializadas en análisis financiero, que tienen por finalidad principal la clasificación de riesgo de los valores objeto de oferta pública, y a difundir los resultados en el mercado financiero; (2)

n) Grupo Empresarial. Aquel en que una sociedad o conjunto de sociedades tienen un controlador común, quien actuando directa o indirectamente participa con el cincuenta por ciento como mínimo en el capital accionario de cada una de ellas o que tienen accionistas en común que, directa o indirectamente, son titulares del cincuenta por ciento como mínimo del capital de otra sociedad, lo que permite presumir que la actuación económica y financiera está determinada por intereses comunes o subordinados al grupo;

ñ) Relaciones Empresariales. Las que existen entre sociedades controlantes, filiales, vinculantes o vinculadas; así como, cuando mantienen vínculos de administración o responsabilidades crediticias que hagan presumir la posibilidad de riesgos financieros comunes en los créditos que reciban, o en la adquisición de los valores que emitan.

o) Acciones de Tesorería: Son las emitidas por una sociedad, que se encuentran pendientes de suscripción y pago, las cuales, una vez suscritas y pagadas se convierten en acciones ordinarias. (2)

CAPÍTULO II

REGISTRO PÚBLICO BURSÁTIL

CREACIÓN DEL REGISTRO PÚBLICO BURSÁTIL

Art. 6.- Se crea el Registro Público Bursátil, en adelante denominado el Registro, que será llevado por la Superintendencia.

El Registro funcionará en San Salvador y tendrá competencia en toda la República.

El Registro tiene como finalidad asegurar que se ha cumplido con los requisitos de información señalados en la presente Ley.

El Registro estará formado por los siguientes registros especiales:

a) De emisores de valores;

b) De emisiones de valores a que se refiere el artículo 68 de esta misma Ley;

c) De bolsas de valores;

d) De sociedades especializadas en el Depósito y Custodia de valores;

e) De casas de corredores de bolsa;

f) De auditores externos de las personas sujetas a la presente Ley;

g) De sociedades clasificadoras de riesgos; y

h) De administradores de las entidades sujetas a registro.

En el caso de sociedades y personas naturales mencionadas en este artículo, su registro les habilitará para participar en el mercado de valores.

El registro de emisiones de valores servirá para que puedan ser objeto de oferta pública. En el caso de las emisiones de valores que representen la participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo, o que representen participación en un patrimonio, su registro les concederá, además, eficacia jurídica frente a terceros.

Los asientos en los registros especiales que forman el Registro podrán ser de inscripción o de trascripción, de conformidad a los sujetos o actos que han de registrarse en ellos.

Art. 7.- La organización y funcionamiento del Registro se desarrollará en el reglamento de esta Ley, considerando la naturaleza del mercado de valores, los principios registrales y los requisitos de inscripción respectivos contenidos en esta Ley.

Las certificaciones de la información presentada por los sujetos registrados podrán ser otorgadas por medios mecanizados, de conformidad a lo que al respecto disponga la Superintendencia. (2)

Art. 8.- El Superintendente podrá suspender o cancelar un asiento registral cuando una bolsa lo solicite o cuando éste lo considere procedente de conformidad a esta Ley.

Mientras un asiento registral de valores esté suspendido o desde el día en que una bolsa comunique al Registro su cancelación, no se podrá hacer oferta pública con ellos.

Las personas registradas en la Superintendencia cuyos asientos hayan sido suspendidos o cancelados no podrán realizar las actividades para las que las habilita el registro.

Los sujetos y actos cuyos asientos hubieran sido cancelados no podrán nuevamente ser registrados, aún cuando con posterioridad cumplan con los requisitos para ello.

REGISTRO DE EMISORES Y VALORES

Art. 9.- La Superintendencia, a solicitud de una bolsa podrá asentar en el Registro a las entidades emisoras y sus emisiones de valores, en un plazo de hasta quince días hábiles, al recibir de ésta la certificación de la resolución de su Junta Directiva, aprobando la inscripción del emisor o de la emisión en dicha bolsa, acompañada de la siguiente información:

a) Copias del testimonio de la escritura de constitución del emisor y sus reformas debidamente inscritas, o en su caso, leyes de creación y reformas;

b) Nómina de socios o accionistas con su participación dentro del capital de las entidades, administradores y apoderados administrativos, con los datos pertinentes de sus documentos de identidad;

c) Los estados financieros de los últimos tres ejercicios, debidamente auditados por auditores externos registrados en la Superintendencia. En el caso de entidades que tengan menos de tres años de existencia, deberán presentar los estados financieros auditados que posean a la fecha de la solicitud;

d) En caso que el emisor pertenezca a un grupo empresarial deberá proporcionar: denominación de las sociedades del grupo; los estados financieros de la sociedad controlante y de la sociedad emisora; nombres de los accionistas que posean más del diez por ciento del capital accionario y de los directores de éstas, además los estados financieros consolidados del emisor con las sociedades en las que posea una participación de más del cincuenta por ciento en el capital accionario, así como los nombres de los directores y de los accionistas que posean más del diez por ciento de las acciones de éstas. Se deberán indicar las cuentas que registren operaciones entre las sociedades del grupo. En caso que las emisiones de valores se encuentren avaladas por una sociedad que no sea banco o financiera, ésta deberá proporcionar, en su caso, la información antes indicada.

La Superintendencia requerirá los estados financieros consolidados del grupo empresarial al que pertenece la sociedad emisora; siempre que alguna de las sociedades del grupo tenga relaciones comerciales o financieras con el emisor y que dicha sociedad tenga constituidas reservas de saneamiento del diez por ciento o más en algunas de las instituciones financieras del sistema;

e) En caso de que existan relaciones empresariales, deberá proporcionar la denominación de las sociedades relacionadas;

f) Acuerdo de la autoridad competente autorizando la emisión;

La emisión de valores que representen la participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de un emisor, podrá ser aprobado por éste con solo el acuerdo de su Junta

Directiva, salvo para emisiones de obligaciones convertibles en acciones para las que será siempre necesaria la autorización de la Junta General Extraordinaria (4).

g) Clase de valor que se trata de registrar y sus características, con el testimonio de la escritura de emisión de obligaciones negociables emitidas en serie, y en el caso de acciones el testimonio de escritura de aumento de capital o la certificación del aumento en el libro de registro del emisor, si se tratare de sociedades anónimas de capital variable.

Las series de las emisiones serán determinadas con posterioridad al asiento material y previo a la colocación de los valores que la constituyen, las que serán comunicadas a la Superintendencia por medio de la Bolsa respectiva, debiendo remitir la resolución del emisor.

h) Prospecto de emisión suscrito por persona autorizada, el cual deberá contener estados financieros auditados, consolidados en su caso, dictamen del auditor y toda información pertinente sobre garantías de la emisión, derechos y deberes del emisor, también debe contener las opiniones completas de las clasificadoras de riesgo respectivas. En caso que el emisor pertenezca a un grupo empresarial, deberá incluir la nómina de las empresas del grupo;

i) Cuando la emisión se encuentre garantizada con bienes muebles o inmuebles deberán de presentarse los documentos que comprueben la existencia, el valúo y el documento de constitución de garantía;

j) Análisis que sirvió de base a la bolsa para inscribir al emisor o a las emisiones de valores;

k) La clasificación de riesgo de los valores a registrar, emitida por una clasificadora de riesgo. En el caso de acciones, se aceptará la clasificación del emisor. La Superintendencia podrá requerir otra clasificación cuando se presuma que la clasificadora ha aplicado inadecuadamente la metodología de clasificación, ha contravenido la ley al clasificar o se ha manipulado la información. (3)

Recibida la información anterior de una bolsa en forma completa y que se haya verificado el cumplimiento de los requisitos que establece esta Ley y los Reglamentos de la bolsa respectiva, la

Superintendencia deberá resolver en forma razonada sobre la procedencia del registro en el plazo señalado.

En caso de que la información no se presente en forma completa, la Superintendencia requerirá a la bolsa la información que haga falta. Recibida la información se deberá resolver sobre el registro en el plazo señalado.

El asiento en el Registro no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor.

Esta mención deberá figurar en los documentos por medio de los que se haga oferta pública de valores, y deberá decir, literalmente, lo siguiente: “Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público Bursátil de la Superintendencia”. Su registro no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor. En todo caso, esta mención deberá figurar en los prospectos, valores y en la publicidad del emisor con respecto de sus emisiones.

En los documentos mencionados en el inciso anterior también deberá constar una razón que literalmente diga: “La inscripción de la emisión en la bolsa no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”.

En caso que el emisor ofrezca una garantía de banco o financiera, se le eximirá de cumplir con los requisitos señalados en los literales b), d) y e) del presente artículo para registrarse como tal y asentar su emisión, así como de incluir en el prospecto la información referente a grupos y relaciones empresariales.

La emisión de valores en moneda extranjera estará sujeta a las resoluciones de la Superintendencia quien determinará los rangos dentro de los cuales deberán mantenerse las relaciones entre activos y pasivos en moneda extranjera de las entidades emisoras, con el objeto de limitar su riesgo cambiario.

REGISTRO DE BOLSA DE VALORES Y SOCIEDADES PARA EL DEPÓSITO Y CUSTODIA DE VALORES.

Art.11.- El registro de las bolsas de valores se realizará, cuando hayan sido autorizadas para operar de conformidad a los artículos 27 y 28 de la presente Ley y de las sociedades para el Depósito y Custodia de valores, cuando se haya concedido autorización para iniciar operaciones de acuerdo al artículo 78 de la presente Ley.

REGISTRO DE CASAS DE CORREDORES

Art.12.- La Superintendencia procederá al registro de las casas de corredores, cuando reciba de éstos la solicitud acompañada de la certificación de su inscripción en una bolsa, y además toda la información que demuestre el cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) Testimonio de la escritura de constitución, en la que se demuestre que el capital social mínimo requerido en el artículo 56 de esta Ley, ha sido íntegramente pagado;

b) Haber constituido las garantías legalmente requeridas;

c) Presentar constancia extendida por la autoridad reguladora del mercado de valores del país de origen, para socios extranjeros en que se indique que no existe ningún impedimento para desempeñarse como tales;

d) Comprobar que los accionistas y directores cumplen los requisitos establecidos en esta Ley; y

e) Acreditar que los accionistas y directores no se encuentran dentro de las prohibiciones e inhabilidades establecidas en esta Ley.

Cuando se trate de casas de corredores que deseen constituir una nueva bolsa, el procedimiento correspondiente se realizará por los interesados en la Superintendencia, en forma simultánea con la presentación de la solicitud de autorización, para la constitución de la sociedad que tendrá por finalidad organizar una bolsa.

SUSPENSIÓN DE TRANSACCIONES DE UN VALOR

Art.16.- El Superintendente, mediante resolución razonada, podrá suspender hasta por treinta días la oferta o las transacciones de un valor registrado, cuando la sociedad emisora:

a) De indicios de incurrir en alguna de las causales de disolución contemplados en el Código de Comercio; o

b) No envíe a la bolsa respectiva y a la Superintendencia, información en la forma periódica establecida en esta Ley.

CANCELACIÓN DEL REGISTRO DE UN VALOR

Art.17.- El Superintendente procederá a cancelar el asiento de un valor en el Registro cuando:

a) Transcurrido el plazo determinado en el artículo anterior, aún subsistan las circunstancias que le dieron origen a la suspensión;

b) Por resolución razonada, cuando así lo determine en los siguientes casos;

1. Si el registro de un valor se hubiere obtenido por medio de informaciones o antecedentes falsos;

Superintendencia, a las bolsas, a las casas de corredores o al público, informaciones, noticias o antecedentes falsos; y

3. Si el valor no cumpliere o dejare de cumplir con los requisitos de esta Ley, del Código de

Comercio y de las normas establecidas por las bolsas de valores.

c) Cuando los derechos incorporados en el valor registrado se hayan extinguido totalmente.

En los casos contemplados en los literales b) y c) de este artículo, el Superintendente podrá cancelar el registro del emisor.

SUSPENSIÓN O CANCELACIÓN DEL REGISTRO DE CASAS DE CORREDORES DE BOLSA.

Art.18.- El asiento registral de una casa de corredores de bolsa podrá ser suspendido por el Superintendente hasta por el plazo máximo de un año.

La referida suspensión sólo procederá por haber incurrido la casa de corredores en alguna de las siguientes causales:

a) Dejar de cumplir con los requisitos que fueron necesarios para su registro. El Superintendente, en casos calificados podrá otorgar al interesado un plazo para subsanar la situación, el que no podrá exceder de ciento veinte días;

b) Incurrir en graves violaciones a las obligaciones que le impone esta Ley, sus normas complementarias u otras disposiciones que las rijan;

c) Participar en forma culposa o dolosa en actos no compatibles con las sanas prácticas del mercado financiero;

d) Dejar de desempeñar la función de intermediación activa por más de un año;

e) Participar en oferta pública o en transacciones de valores que no estén registrados conforme a esta Ley o cuyo asiento registral o transacción haya sido suspendida; y

f) No cumplir por razones que le sean imputables, con las obligaciones originadas en transacciones de valores en que hayan tomado parte.

El Superintendente podrá cancelar el registro de una casa de corredores de bolsa por la reincidencia en los literales b, c, e y f.

Para los efectos de imponer las sanciones establecidas en la presente Ley, se aplicará el procedimiento establecido en el capítulo VIII de la Ley Orgánica de la Superintendencia del Sistema Financiero, con las siguientes modificaciones:

1. El juicio se iniciará oyendo al infractor por el término de dos días hábiles contados a partir del siguiente al de la notificación;

2. El término de prueba será de tres días;

3. Vencido el término probatorio, el Superintendente dispondrá de dos días para dictar la resolución que corresponda.

La Superintendencia deberá notificar a la bolsa respectiva el inicio de este juicio para que lo comunique a las casas de corredores que operen en ella.

PUBLICACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA

Art. 19.- La Superintendencia con base en la información recibida y a otra que requiera de la bolsa cuando las circunstancias lo justifiquen, elaborará por lo menos en forma trimestral, boletines periódicos que así como de los otros participantes en el mercado de valores. (1)

FACULTADES DE INSPECCIÓN Y FISCALIZACIÓN

Art. 20.- La Superintendencia tendrá para con los emisores de valores, las mismas facultades de inspección que su Ley Orgánica le confiera para con las sociedades fiscalizadas, cuando existan presuntas infracciones cometidas por éstos a lo contemplado en esta Ley.

Asimismo, la Superintendencia vigilará la labor de los auditores externos de las sociedades emisoras de valores, de acuerdo a las disposiciones dictadas por su Consejo Directivo.

BOLSAS DE VALORES Y OPERACIONES BURSÁTILES

BOLSAS DE VALORES: NATURALEZA JURÍDICA

Art. 21.- Las bolsas se constituirán como sociedades anónimas de capital variable. Serán de duración indefinida y tendrán por finalidad el desarrollo del mercado de valores y proveer a sus miembros, los medios necesarios para realizar eficazmente transacciones de valores a través de mecanismos continuos y concurrentes de subasta pública y para que puedan efectuar las demás actividades de intermediación de valores que autorice esta Ley.

CAPITAL MÍNIMO

Art. 22.- Cada bolsa deberá fundarse y operar en todo momento con un capital social mínimo de dos millones quinientos mil colones, íntegramente suscrito y pagado, en efectivo cuando se trate del capital de fundación, el cual variará de conformidad con lo que establece el artículo 98 de esta Ley.

Asimismo, cada bolsa deberá constituirse por un número indeterminado de accionistas, de los que al menos diez deberán ser casas de corredores de bolsa legalmente constituidas, asentadas en el Registro o en proceso de registrarse en el mismo. Para ser accionista de una bolsa, los interesados deberán cumplir con los requisitos establecidos en esta Ley y en los estatutos y reglamentos de las bolsas.

Ningún accionista de una bolsa de valores podrá poseer más del cero punto cinco por ciento del total de las acciones, las que tendrán igual valor nominal y serán de una misma serie. No habrá acciones preferidas (4).

PROHIBICIONES

Art. 23.- No podrán ser accionistas, directores o administradores de bolsas de valores:

a) Los deudores del sistema financiero por créditos a los que se les haya constituido reservas de saneamiento del cincuenta por ciento o más del saldo, así como sus cónyuges o parientes dentro del primer grado de consanguinidad.

Esta inhabilidad será aplicable también a aquellos directores que posean el veinticinco por ciento o más de las acciones de sociedades que se encuentren en la situación antes mencionada. Esta prohibición subsistirá mientras persista la irregularidad del crédito.

b) Los directores, funcionarios o administradores de una institución del sistema financiero que haya incurrido en deficiencias patrimoniales del veinte por ciento o más del mínimo requerido por la ley; que haya requerido aportes del Estado para su saneamiento o que haya sido intervenida por la

Superintendencia, en la que se demuestre la responsabilidad de las personas mencionadas para que se haya dado tal situación;

c) Los accionistas, directores o administradores de una casa de corredores que haya sido cancelada por la Superintendencia, excepto que comprueben que no tuvieron participación en el acto que dio lugar a la cancelación. (1) (2)

CONSTITUCIÓN

Art. 24.- La constitución de una sociedad anónima que se proponga operar una bolsa de valores deberá ser previamente autorizada por la Superintendencia.

Art. 25.- Los interesados deberán solicitar a la Superintendencia la autorización para constituir la sociedad, acompañando la siguiente información:

a) El proyecto de escritura social en la que se incorporarán los estatutos;

b) El esquema de organización y administración de la sociedad, las operaciones que pretenda desarrollar, así como la justificación económica para constituirse;

c) Las generales de los solicitantes. Cuando se trate de casas de corredores que no estén registradas en la Superintendencia, deberán acompañar la información a que se refiere el artículo

12 de la presente Ley.

La Superintendencia podrá exigir a los interesados, en el plazo de treinta días contados a partir de la fecha de presentación de la solicitud, otras informaciones que crea pertinente.

La Superintendencia deberá resolver la solicitud dentro de los sesenta días siguientes a la fecha en que los peticionarios hayan proporcionado toda la información requerida.

La Superintendencia concederá la autorización para constituirla cuando a su juicio la justificación económica, así como la honorabilidad y responsabilidad personales de los solicitantes y de los futuros directores y administradores de la sociedad, reúnan los requisitos establecidos en esta Ley.

Si la decisión fuere favorable a los peticionarios, la autorización para constituir la sociedad se expedirá por resolución de la Superintendencia, indicando el plazo dentro del cual habrá de otorgarse la escritura constitutiva.

Art. 26.- El testimonio de la escritura de constitución deberá presentarse a la Superintendencia para que verifique si los términos estipulados en el pacto social se conforman al proyecto previamente autorizado y si el capital social mínimo ha sido efectivamente pagado de acuerdo con la autorización.

No podrá presentarse a inscripción en el Registro de Comercio la escritura constitutiva de una bolsa de valores, sin que lleve una razón suscrita por la Superintendencia en la que conste su autorización.

AUTORIZACIÓN DE OPERACIONES
Art. 27.- Cada bolsa, para obtener autorización de operar, deberá acreditar, ante la Superintendencia, que:

a) Ha elaborado el reglamento general interno a que se refiere el artículo 32 de la presente Ley, y los proyectos de formularios, solicitudes, contratos y demás documentos necesarios en las operaciones bursátiles;

b) Tiene la organización, los medios y procedimientos adecuados para la realización de transacciones que permitan a los inversionistas la buena ejecución de sus órdenes e instrucciones. Los medios y procedimientos podrán ser electrónicos;

c) Cuenta con los libros, registros y demás información requerida por la Superintendencia, todo lo cual deberá estar a disposición de ella para su examen y verificación;

d) Dispone de sistemas que permiten el encuentro ordenado de las ofertas de compra y venta de valores y la ejecución de las transacciones correspondientes por las casas corredores de bolsa;

e) Posee los medios y el personal necesarios para proporcionar y mantener a disposición del público información sobre los valores cotizados y transados en la bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones bursátiles; y

f) Tiene los medios necesarios para informar y certificar las cotizaciones y transacciones de bolsa y proporcionar diariamente amplia información sobre dichas cotizaciones y transacciones.

Art. 28.- Cumplidos los requisitos en ayuda Ley e inscrita la escritura social en el Registro de Comercio, la

Superintendencia certificará que la bolsa de que se trata puede iniciar sus operaciones, autorizando el registro de la misma y de las nuevas casas de corredores que la conforman, en este caso no se requerirá a éstas la previa inscripción en la bolsa.

La certificación de la Superintendencia, indicando la denominación de la sociedad, el nombre comercial, los datos relativos al otorgamiento e inscripción de su escritura social, el monto del capital pagado así como los nombres de sus directores y administradores se dará a conocer por medio de publicaciones que se insertarán, a costa de la sociedad respectiva, por una sola vez, en dos diarios de circulación nacional.

ADMINISTRACIÓN Y FUNCIONES

Art. 29.- Cada bolsa será administrada por una Junta Directiva no inferior a siete miembros, de los cuales al menos tres deberán ser miembros de las Junta Directivas de casas de corredores de bolsa.

La Junta Directiva de una bolsa tendrá, entre otras sin perjuicio de lo establecido en el pacto social, las siguientes atribuciones:

a) Reguladoras: Dictar y modificar los reglamentos y normas internas de la bolsa y emitir los instructivos a los cuales se sujetarán sus casas de corredoras procurando en todo momento que los mecanismos de transacción aseguren la existencia de un mercado transparente, equitativo, comparativo, ordenado e informado;

b) Fiscalizadoras: Velar porque en el desarrollo de las operaciones que se realicen, se dé estricto cumplimiento a los preceptos legales, a los reglamentos e instrucciones impartidas, por la bolsa y a las dictadas por la Superintendencia;

c) Disciplinarias: Aplicar a las casas de corredores, y a sus agentes y demás personal las medidas disciplinarias establecidas en sus estatutos y reglamentos. Todo sin perjuicio de la delegación de facultades que se pueda hacer a los directores, Gerente General y otros empleados para aplicar o proponer sanciones en las sesiones de negociación, con sujeción a lo dispuesto en las normas vigentes; y

d) Administrativas: Atender la organización de la bolsa, la contratación del personal y medios necesarios para su funcionamiento; recolectar y difundir la información relativa a los emisores y valores inscritos en ella y todo cuanto sea conducente al funcionamiento eficiente de la entidad; y designar un gerente general y demás ejecutivos superiores a quienes les podrá delegar facultades específicas de acuerdo con el reglamento de la bolsa.

Las bolsas deberán elaborar normas de control interno, mediante reglamentos e instructivos, para asegurar que las operaciones bursátiles brinden protección y seguridad a los inversionistas, y que en su realización se cumplan los requisitos legales y procedimientos establecidos.

Los auditores externos de las bolsas deberán incorporar en sus informes el cumplimiento de dichas normas. (2)

INSCRIPCIÓN DE EMISORES Y VALORES

Art.33.- Las sociedades emisoras de valores de oferta pública, con el objeto de darle cumplimiento a lo señalado en el artículo 3 de la presente Ley, deberán solicitar a una bolsa su inscripción, así como la de sus emisiones de valores; para ello deberán presentar la información contemplada en esta Ley y cumplir los requisitos que establece el reglamento de la bolsa respectiva.

Las bolsas dispondrán de un plazo de treinta días hábiles para resolver sobre las inscripciones, contados desde la fecha de la presentación de la respectiva solicitud, salvo que mediante resolución razonada prevengan que se les proporcione información adicional o que rectifique la entregada por no ajustarse a las normas vigentes. Cumplida la prevención, se deberá resolver sobre la inscripción dentro del plazo señalado.

Aprobada la solicitud de inscripción de los emisores y los valores, las bolsas solicitarán a la Superintendencia que los asiente en el Registro, para lo cual deberán cumplir lo establecido en el artículo 9 de esta Ley.

Art. 34.- Las entidades asentadas en el Registro de la Superintendencia, proporcionarán a ésta y a la bolsa en la cual se inscribieron, información trimestral sobre lo contemplado en el último Inciso de este

Artículo y en su Reglamento Interno.

Las bolsas con base a la información recibida elaborarán boletines que deberán publicarse trimestralmente, que contengan información detallada de los emisores registrados en la Superintendencia, incluyendo la relativa a grupos y relaciones empresariales que le hayan comunicado los mismos.

Las entidades registradas deberán publicar el Balance General y el Estado de Pérdidas y Ganancias auditados al treinta y uno de diciembre del año anterior, lo mismo que el Balance de Comprobación o de

Situación al treinta de junio de cada año, en los sesenta días siguientes a esas fechas. Además, divulgarán a través de las bolsas, veraz, suficiente y oportunamente todo hecho o información esencial respectito de ellas mismas que pueda afectar positiva o negativamente, en forma significativa a su situación jurídica, económica y financiera o la posición de la sociedad o de sus valores en el mercado, lo cual también deberá publicarse. Las publicaciones a que se refiere el presente Inciso, se efectuarán en un diario de circulación nacional por una sola vez o en boletines especiales que publiquen las bolsas con esta información o en un periódico especializado en materia financiera y bursátil, ambos de amplia circulación.

En caso de que la emisión de valores esté garantizada por un Banco o Financiera se eximirá a la Sociedad emisora de cumplir con los requisitos de publicación indicados en este Inciso. (1)

CALIFICACIÓN E INSCRIPCIÓN DE CASAS DE CORREDORES DE BOLSA

Art. 36.- Las bolsas resolverán sobre la procedencia de la inscripción de las casas de corredores, cuando éstas lo soliciten y acompañen, por lo menos la información que se indica en esta Ley y en su Reglamento

Interno.

La bolsa dispondrá de un plazo de sesenta días para aprobar o denegar la inscripción, contados a partir de la fecha de la presentación de la respectiva solicitud. En ningún caso se aceptará como causa de la denegatoria, razones que impliquen limitación del número de participantes en el mercado.

Una vez asentada en el Registro la nueva casa de corredores, la bolsa respectiva procederá a la venta del puesto correspondiente, de conformidad a lo establecido en su reglamento interno.

Las reglas para la determinación del precio de un puesto de bolsa, serán uniformes para todos los que deseen adquirirlo, y se deberán tomar en cuenta las condiciones de mercado.

SUSPENSIÓN Y CANCELACIÓN DE TRANSACCIONES DE VALORES

Art. 38.- El Gerente o el funcionario de la respectiva bolsa a quien corresponda dirigir las sesiones de negociación, podrá suspender o cancelar las transacciones de un valor, cuando a su juicio se ponga en peligro los intereses de la propia sociedad emisora o de los inversionistas.

La suspensión de las transacciones será como máximo por toda la duración de la sesión. Cuando el funcionario que la decida considere que debe ser por un término mayor, deberá comunicarlo inmediatamente a la Junta Directiva, para que ésta resuelva lo que considere conveniente.

La resolución definitiva deberá comunicarse a la Superintendencia dentro de los tres días hábiles siguientes:

SUSPENSIÓN O CANCELACIÓN DE CASAS CORREDORAS DE BOLSA

Art. 39.- Las Juntas Directivas de las bolsas tendrán la facultad de suspender temporalmente hasta por treinta días o de cancelar según el caso, a una casa de corredores por incurrir en alguna de las causales indicadas en su Reglamento Interno, y deberán solicitar al Superintendente la cancelación de éstas en el

Registro, cuando:

a) Habiendo sido suspendidas dos veces incurran nuevamente en causal de suspensión;

b) Realicen actividades que constituyan violaciones a las disposiciones contenidas en el artículo 100 de la presente Ley; y

c) En cualquier otro caso en que las normas internas de una bolsa de valores establezcan la expulsión de sus miembros como sanción.

En los casos de suspensión o cancelación a que se refiere este Artículo se dará audiencia por veinticuatro horas a la casa de corredores y con lo que conteste o en su rebeldía se abrirá a pruebas por ocho días, si fuere necesario y se resolverá lo pertinente.

La cancelación de una Casa de Corredores de Bolsa en el Registro tendrá como consecuencia la inhabilidad para ejercer la intermediación de valores, y se les aplicará las disposiciones correspondientes del Código de Comercio, en lo referente a la disolución de sociedades. (1)

RECURSOS ANTE LA SUPERINTENDENCIA

Art. 40.- Las sociedades que no sean inscritas como casas de corredores o que hayan sido suspendidas o sujetas a cualquier otra sanción impuesta o dictada por una bolsa, así como, los emisores a quienes se les deniegue la inscripción de sus valores en bolsa, o se les suspenda su negociación, podrán recurrir en revisión ante el Superintendente dentro de los quince días hábiles de notificados de la respectiva resolución, el que resolverá previa audiencia de la bolsa respectiva.

Igual derecho les asistirá cuando la bolsa no se pronuncie sobre sus solicitudes en los plazos que establezcan sus normas internas.

DIVULGACIÓN DE INFORMACIÓN

Art. 41.- Las bolsas deberán de publicar en dos diarios de circulación nacional sus estados financieros auditados, al treinta de junio y al treinta y uno de diciembre de cada año, con sujeción a las resoluciones y normas que la Superintendencia dicte para tal efecto, de conformidad con su Ley Orgánica. Dichos estados financieros deberán ser dictaminados por auditores externos registrados en la

Superintendencia; el dictamen correspondiente será publicado en la misma oportunidad. Asimismo, deberá publicar en las mismas fechas, las comisiones que cobre por sus servicios. (2)

Después de cada sesión de negociación las bolsas deberán de publicar en dos periódicos de amplia circulación en el país un boletín en el que se indiquen las operaciones concluidas, las cantidades de títulos negociados y sus precios, así como las ofertas en firme tanto de compra como de venta en relación a cada título inscrito.

LIMITACIÓN DE ACTIVIDADES

Art. 42.- Si una bolsa dejare de cumplir uno o más de los requisitos u obligaciones que la presente Ley le impone, el Superintendente podrá limitar sus actividades a aquellas que no se vean afectadas por la falta de cumplimiento, o suspender o cancelar su autorización para operar.

DEFICIENCIAS DE CAPITAL

Art. 43.- Si el número de casas de corredores de una bolsa o el monto de su capital mínimo se redujere a cifras inferiores a las establecidas en esta Ley, sin perjuicio de las acciones que le competan a la

Superintendencia en el ejercicio de su función de fiscalización, la sociedad notificará a la Superintendencia tal hecho, y ésta otorgará un plazo de noventa días para subsanarla. Si no se subsanare, está, la

Superintendencia a solicitud de la sociedad interesada, podrá prorrogar el plazo hasta por noventa días adicionales. De persistir la deficiencia le será revocada la autorización para operar por la

Superintendencia, de conformidad a lo establecido en los dos últimos Incisos del Artículos 18 de la presente Ley. La revocatoria producirá la disolución de la sociedad con los efectos legales pertinentes. (1)

CAUSAL DE DISOLUCIÓN

Art. 44.- Cuando concurrieren las circunstancias establecidas en el artículo 187 del Código de Comercio, el Consejo Directivo de la Superintendencia, a petición del Superintendente, podrá requerir al Fiscal

General de la República que solicite judicialmente la disolución y liquidación forzosa de la bolsa que corresponda, y proponer en su oportunidad para tales efectos el nombramiento de uno o más liquidadores, si no fueren éstos designados por los accionistas, con las mismas facultades y funciones establecidas en el Código citado.

La liquidación de la sociedad se efectuará de acuerdo a las disposiciones legales.

Mientras el o los liquidadores no tomen posesión de sus cargos, la bolsa en disolución estará a cargo de un funcionario o funcionarios nombrados por la Superintendencia, quien asumirá la función de administrador y representante legal.

Al liquidarse una bolsa, una vez realizado el activo y pagado el pasivo de la sociedad, el patrimonio neto resultante se distribuirá entre los dueños de las acciones.

CAPÍTULO II

OPERACIONES BURSÁTILES

Art. 45.- Las operaciones en una bolsa podrán realizarse de viva voz o por medio de sistemas de negociación electrónica y podrán ser:

a) Al contado;

b) A plazo;

c) Opcionales, de compra o de venta; y

d) Otro tipo de operaciones que autorice previamente la Junta Directiva de cada bolsa, mediante la correspondiente incorporación en su reglamento.

Art. 46.- Son operaciones al contado las que deben liquidarse en el tiempo convenido y a más tardar, dentro del tercer día hábil siguiente a la fecha de la operación. Los inversionistas deberán cumplir sus obligaciones por lo menos dos días antes de la liquidación.

Dentro de las operaciones al contado, se encuentran las denominadas “Operaciones a hoy”, cuya modalidad consiste en que se liquidan el mismo día en que fueron concertadas, a más tardar a la hora límite que indiquen las normas operativas de cada bolsa. (2)

Art. 47.- Las operaciones serán a plazo cuando la entrega del dinero o de los valores deba efectuarse un tiempo después de concluidas. El plazo para la entrega o el pago de los valores negociados no podrá ser menor a cuatro días hábiles ni mayor a trescientos sesenta días calendario. (2)

Art. 48.- Las operaciones serán opcionales de compra o de venta, en su caso, cuando el comprador o el vendedor, o ambas partes se reservan el derecho de rescindir el contrato y no llevar a cabo la operación dentro del plazo pactado, el que no podrá ser mayor a trescientos sesenta días calendario.

(2)

Art. 49.- Las operaciones opcionales serán siempre con prima, la cual deberá ser previamente fijada.

Prima es la cantidad de dinero que el beneficiado de la opción debe pagar a quien se la ha concedido, para tener derecho a abandonar la operación en el término comprendido entre la fecha en que se realizó y la fecha en que debería liquidarse. En esta clase de operaciones, cada bolsa deberá fijar las normas para su negociación. Estas normas deberán incluir los procedimientos para la fijación deprimas y garantías a los compradores y vendedores de las operaciones opcionales. (2)

CAPÍTULO III

LIQUIDACIÓN DE OPERACIONES BURSÁTILES
LIQUIDACIÓN DE TRANSACCIONES DE VALORES

Art. 50.- Las bolsas deberán establecer procedimientos de liquidación y compensación para todas las operaciones que se efectúen por su medio.

Art. 51.- La liquidación, entrega y recibo de valores y del importe de las operaciones realizadas en una bolsa, es obligatoria para la casa de corredores que haya intervenido y se llevará a cabo, según las normas de esta ley y del reglamento de la bolsa de que se trate.

EMBARGO DE LOS VALORES NEGOCIADOS EN BOLSA

Art. 52.- En caso de trabarse embargo sobre valores nominativos registrados en una bolsa, la sociedad emisora deberá notificarlo por escrito, en el mismo día a la bolsa en que se encuentren inscritos dichos valores, consignando los datos pertinentes. El Gerente de la bolsa deberá suspender cualquier transacción sobre los títulos nominativos embargados, haciéndolo saber de inmediato a las casas de corredores inscritas en ella y la Superintendencia. (1)

Realizada las notificaciones no se podrá efectuar transacción alguna con los referidos valores en la bolsa.

Si la sociedad emisora no efectuare la notificación de que habla el presente artículo o la efectuare excediendo el plazo señalado, será responsable de los perjuicios sufridos por terceros y, la

Superintendencia impondrá de conformidad a lo prescrito en el artículo 18 una multa de hasta dos veces el monto de la transacción respectiva con un mínimo de cien mil colones, sin perjuicio de la responsabilidad penal.

También le será aplicada igual sanción al Gerente de la bolsa, si no realizare la suspensión a que se refiere el inciso primero de este artículo y si no hiciese saber el embargo a las casas de corredores.

FUERZA EJECUTIVA

Art. 53.- La certificación del representante legal o del gerente de la bolsa de valores respectiva, conteniendo las características de la operación, basada en la hoja de liquidación y acompañada de ésta, siempre que coincidan, tendrá fuerza ejecutiva contra la parte que haya incumplido. (2)

ARBITRAJE

Art. 54.- Las partes que intervengan en transacciones de valores realizadas en una bolsa, podrán someter sus controversias a la decisión de un tribunal compuesto por tres árbitros, los cuales podrán ser de derecho o arbitradores, debiendo cada parte designar un árbitro, quienes elegirán un tercero en los cinco días hábiles siguientes. La designación de los árbitros por las partes deberá efectuarse en los cinco días hábiles siguientes de ocurrida la controversia. Si los árbitros designados por las partes no se pusieran de acuerdo en la elección del tercero, éste será nombrado por la bolsa. (1)

Art. 55.- Los árbitros designados deberán de pronunciar el laudo dentro de los cinco días siguientes a la fecha en que fuere juramentado el último de ellos y se regirán por las disposiciones pertinentes del Código de Comercio y de la Ley de Procedimientos Mercantiles.

TÍTULO III

CASAS DE CORREDORES DE BOLSA

CAPÍTULO ÚNICO

CONSTITUCIÓN, NATURALEZA JURÍDICA Y CAPITAL MÍNIMO
Art. 56.- Las casas de corredores se constituirán como sociedades anónimas, de conformidad con las normas mercantiles vigentes, deberán agregar en su denominación la expresión corredores de bolsa, y tendrán como finalidad principal intermediar valores.

Cada casa de corredores deberá fundarse y operar en todo momento con un capital social mínimo de un millón de colones íntegramente suscrito y pagado, en efectivo cuando se trate de capital de fundación, el cual variará de conformidad a lo establecido en el artículo 98 de la presente Ley.

Ninguna persona jurídica podrá actuar como casa de corredores sin que previamente se haya inscrito en una bolsa y asentado en el Registro que para el efecto lleve la Superintendencia, de acuerdo a lo establecido en los artículos 12 y 36 de la presente Ley, lo que deberá hacerse del conocimiento público, mediante una publicación en dos periódicos de mayor circulación nacional, a costa del interesado.

PROHIBICIONES

Art. 57.- No podrán ser accionistas, directores o administradores de casas de corredores:

a) Los deudores del sistema financiero por créditos a los que se les haya constituido reservas de saneamiento del cincuenta por ciento o más del saldo, así como sus cónyuges o parientes dentro del primer grado de consanguinidad. Esta inhabilidad será aplicable también a aquellos directores que posean el veinticinco por ciento o más de las acciones de sociedades que se encuentren en la situación antes mencionada. Esta prohibición persistirá mientras subsista la irregularidad del crédito;

b) Los directores, funcionarios o administradores de una institución del sistema financiero que haya

incurrido en deficiencias patrimoniales del veinte por ciento o más del mínimo requerido por la ley; que haya requerido aportes del Estado para su saneamiento o que haya sido intervenida por la Superintendencia, en la que se demuestre la responsabilidad de las personas mencionadas para que se haya dado tal situación;

c) Los accionistas, directores o administradores de una casa de corredores, que haya sido cancelada por la Superintendencia, excepto que comprueben que no tuvieron responsabilidad para que se haya dado tal situación; y

d) las personas que sean directores, administradores, funcionarios o empleados de otras casas de corredores y los accionistas que posean más del 10% del capital accionario de otras casas de corredores. (1) (2)

REQUISITOS PARA SER DIRECTOR DE CASA DE CORREDORES. (1)

Art. 58.- Los directores de casas de corredores deberán cumplir los siguientes requisitos.

a) Ser salvadoreños, centroamericanos y en el caso de los extranjeros tener por lo menos tres años de residencia en el país;

b) Ser de reconocida honorabilidad y competencia financiera.

INHABILIDADES PARA SER DIRECTOR O ADMINISTRADOR DE CASA DE CORREDORES.

Art. 59.- No podrán ser directores o administradores de una casa de corredores los que carezcan de moralidad notoria y los que se encuentren dentro de las inhabilidades contempladas en los literales c), d) y

d) del artículo 31 de esta Ley.

OPERACIONES
Art. 60.- Las casas de corredores, podrán realizar operaciones de intermediación de valores por cuenta de terceros, recibiendo de éstos los valores y los fondos necesarios, de conformidad a lo establecido en esta Ley. También podrán otorgar créditos con la finalidad de adquirir valores; podrán así mismo recibir créditos, realizar operaciones de reporto, efectuar actividades complementarias o afines, tales como operaciones de suscripción y colocación primaria de valores; dar asesoría en materia de operaciones bursátiles y toda otra actividad lícita relacionada con negocios de bolsa que la Superintendencia les autorice, dentro de los cuarenta y cinco días siguientes a solicitud de una bolsa y de conformidad a las consideraciones expuestas por ésta en la referida solicitud. (2)

Asimismo, podrán invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios necesarios o complementarios con la previa autorización de la bolsa a la que pertenezcan.

Podrán también comprar y vender por cuenta propia obligaciones negociables, debiendo informar de esta circunstancia a las personas que concurran en la negociación.

No podrán comprar ni vender por cuenta propia, ni dar en garantía, los valores que les hubieren sido confiados para su venta o que hubieren sido pedidos para su compra, sin haber dado cumplimiento, previamente, a las órdenes de sus clientes y que hayan obtenido de éstos una autorización por escrito.

Las operaciones de suscripción y colocación primaria de acciones deberán realizarse por un plazo de ciento ochenta días, a contar de la fecha del registro de la emisión en la Superintendencia. Vencido este plazo deberán liquidar las acciones adquiridas. En casos excepcionales cuando las condiciones del mercado lo justifiquen, las bolsas podrán prorrogar por períodos de hasta ciento ochenta días, el plazo para la liquidar las acciones.

Las operaciones de suscripción y colocación primaria de valores podrán realizarse bajo las siguientes modalidades:

a) En firme o colocación garantizada: En que la casa suministra los fondos de la totalidad o de una parte de la emisión, suscribiéndola y ejerciendo todos los derechos del titular;

b) Prefinanciamiento del remanente: En que la casa se compromete a suscribir, para su cartera, la parte de la emisión de obligaciones que no haya sido colocada después de un plazo determinado;

c) De intermediación: En que la casa adelanta fondos correspondientes a una emisión, sin suscribirla y a título de préstamo; debiendo el emisor pagar el crédito concedido por la casa, en la medida en que la emisión se coloque en el mercado; y

d) Colocación no garantizada o de mejor esfuerzo; En el que la casa se limita a ser el agente colocador, sin ninguna responsabilidad frente al emisor.

Cada bolsa emitirá las reglamentaciones necesarias para el desarrollo de estas operaciones.

Las casas de corredores que sean filiales de bancos y financieras, no podrán realizar operaciones de suscripción y colocación primaria de acciones.

La Superintendencia mediante instructivo dictará las regulaciones que deberán cumplir las Casas de

Corredores en la realización de sus operaciones, incluyendo disposiciones de carácter general sobre la negociación de valores emitidos por sociedades que integran un mismo grupo empresarial con la casa de corredores, con el objeto de evitar conflictos de intereses.

Las operaciones de administración de cartera serán reguladas en una Ley especial. (1)

AGENTES CORREDORES

Art. 61.- Las casas de corredores deberán operar en las bolsas por medio de los agentes corredores que especialmente designen.

Los agentes actuarán en nombre y representación de la casa de corredores que los designe y bajo la responsabilidad de ésta.

Sin perjuicio de lo establecido en el inciso anterior, los agentes corredores y la Casa que representan, serán responsables solidarios, hasta por culpa leve, por la falta de información correcta y adecuada a los inversionistas para realizar inversiones y por las asesorías que les presten (4).

MÁRGENES DE ENDEUDAMIENTO

Art. 62.- Las casas de corredores deberán mantener y cumplir relaciones de endeudamiento, de colocaciones y otras condiciones de liquidez y solvencia patrimonial que, atendida la naturaleza de las operaciones que realicen, su cuantía y la clase de instrumentos que negocien, fije la Superintendencia.

Art. 63.- Las casas de corredores deberán constituir previo al inicio de sus operaciones una garantía, para asegurar el cumplimiento de todas sus obligaciones como intermediarios de valores, en beneficio de sus clientes presentes o futuros que tengan o llegaren a tener en razón de sus operaciones de intermediación de valores.

La garantía será de un monto inicial equivalente a un millón de colones y responderá única y exclusivamente por responsabilidades adquiridas en la intermediación de valores. Cada bolsa podrá exigir mayores garantías en razón del volumen y naturaleza de las operaciones de la casa de corredores y de la situación financiera de ésta.

La garantía podrá constituirse ya sea en dinero efectivo, en fianza de un banco, financiera o compañía de seguros, así como en prenda sobre valores aceptados por la bolsa respectiva.

Con todo, aquella parte de la garantía que consista en prenda sobre acciones, no podrá exceder del veinticinco por ciento del total de la misma.

La garantía deberá mantenerse vigente por la casa de corredores, mientras no se resuelva por sentencia ejecutoriada las acciones judiciales que se hayan entablado en su contra, por los beneficiarios a que se refiere esta disposición. En todo caso la garantía deberá de mantenerse hasta por un año después del término de la calidad de casa de corredores o hasta la liquidación de la sociedad.

Art. 64.- Las casas de corredores deberán designar a una bolsa de valores, a un banco o financiera como representantes de los beneficiarios potenciales de la garantía a que se refiere el artículo anterior. Estos representantes solo desempeñarán las funciones que se señalan en los incisos siguientes.

Si la garantía consistiere en depósitos de dinero o prenda sobre valores la entrega de los depósitos o de los bienes pignorados se hará al representante de los acreedores. En las inscripciones de prenda, no será necesario individualizar a los acreedores, bastando expresar el nombre de sus representantes, anotándose al margen los reemplazos que se efectuaren. Asimismo, las citaciones y notificaciones que de acuerdo a la Ley deban practicarse a los acreedores prendarios, se entenderán cumplidas al hacerse a sus representantes.

Si la garantía consistiere en fianza de banco, financiera o compañía de seguros, los representantes de los beneficiarios serán además los tenedores de los documentos justificativos de las mismas. El banco, financiera o compañía de seguros otorgante deberá pagar el valor exigido hasta por el monto garantizado a los mencionados representantes mediante requerimiento practicado de acuerdo con la Ley de Procedimientos Mercantiles.

No obstante lo dispuesto en el inciso precedente y sin que sea necesario acreditarlo a las entidades otorgantes, los representantes de los beneficiarios de la garantía, para hacer efectiva la fianza, deberán haber sido notificados judicialmente del hecho de haberse interpuesto demanda en contra del intermediario de valores caucionado.

Los fondos provenientes de la realización de la garantía de la bolsa, quedarán en custodia de ésta o de la entidad financiera respectiva, en sustitución de esa garantía, manteniéndose en depósitos con tasas ajustables hasta que termine la obligación de garantía.

OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES

Art. 65.- Las casas de corredores estarán obligadas a:

a) Llevar registros de órdenes de compra y venta que reciba por cualquier medio, así como los otros libros y registros que prescribe la Ley y los que determine la Superintendencia;

b) Proporcionar a la bolsa respectiva, con la periodicidad que ella establezca, información sobre las operaciones que realicen;

c) Elaborar estados financieros de acuerdo a los principios de contabilidad generalmente aceptados, los cuales deberán ser auditados por auditores externos registrados en la Superintendencia;

d) Publicar en dos periódicos de circulación nacional sus estados financieros al 30 de junio y al 31 de diciembre de cada año, junto con el dictamen de los auditores externos, dentro de los sesenta días siguientes a las fechas indicadas;

e) Informar a la Superintendencia, por lo menos con un mes de anticipación, la apertura o cierre de nuevas oficinas y sucursales;

f) Proporcionar a la Superintendencia la documentación que sea necesaria, para mantener actualizada la información del Registro; y

g) Llevar un registro de agentes corredores.

h) Comunicar a sus clientes toda la información y los análisis que tenga disponible sobre un emisor y sus emisiones, con excepción de la información reservada a que hayan tenido acceso.

La información deberá proporcionarse cada vez que se reciba una consulta u orden de inversión. (4)

Art. 66.- Las transacciones de valores en que participen las casas de corredores, se ajustarán a las normas de esta Ley; y en su caso, a lo que establezcan los estatutos y reglamentos internos de la respectiva bolsa.

Toda orden para efectuar una operación de bolsa se entenderá respecto del comitente, efectuada sobre la base de que éste queda sujeto a los reglamentos de la bolsa respectiva.

Las casas de corredores que actúen en la compraventa de valores, quedan obligadas a pagar el precio de la compra o a hacer la entrega de los valores vendidos y no se les admitirá la excepción de falta de provisión de fondos. Estos intermediarios no pueden compensar las sumas que recibieron para comprar valores, ni el precio que se les entregare de los vendidos por ellos, con las cantidades que les deba su cliente, comprador o vendedor.

Los comprobantes que entregaren a sus clientes y los que se dieren recíprocamente, en los casos en que dos o más intermediarios concurran a la celebración de un negocio, hacen plena prueba contra la casa de corredores que les suscribe.

Art. 67.- Las casas de corredores son responsables de la identidad y capacidad legal de las personas que contrataren por su medio; de la autenticidad e integridad física de los valores que negocien; de la inscripción de su último titular en los registros del emisor cuando esto sea necesario, y de la continuidad de los endosos y de la autenticidad del último de éstos, cuando proceda.

TÍTULO IV

LOS VALORES Y SU NEGOCIACIÓN

CAPÍTULO ÚNICO

CARACTERÍSTICAS DE LOS VALORES NEGOCIABLES EN BOLSA

Art. 68.- Los valores negociables en una bolsa deberán reunir las características siguientes:

a) Ser transferibles;

b) Ser emitidos en serie, salvo excepciones contempladas en esta ley; y (4)

c) Que representen la participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo, a cargo de la sociedad emisora, en el caso de las obligaciones. Que representen una parte alícuota del capital de la sociedad emisora, cuando se trate de acciones, y otros valores que representen participaciones en un patrimonio.

El Estado, el Banco Central de Reserva de El Salvador, los bancos y financieras podrán registrar y negociar en bolsa, valores de características diferentes a las señaladas en los literales b y c del presente artículo.

DESMATERIALIZACIÓN

Art. 69.- Derogado (5).

Art. 70.- Derogado (5).

Art. 71.- No se inscribirán en una bolsa, ni se registrarán en el Registro que lleva la Superintendencia, valores individuales, con excepción de los contemplados en el inciso segundo del artículo 68 de esta

Ley, los cuales únicamente se inscribirán en una bolsa, la que deberá informarlo a la Superintendencia.

Las emisiones de pagarés avalados por bancos o financieras se inscribirán en una bolsa cumpliendo únicamente con los requisitos de los literales a), b), c) y f) del artículo 9 de esta Ley. (2)

MERCADO PRIMARIO

Art. 72.- La colocación de una emisión de valores de oferta pública inscrita en una bolsa y registrada en la

Superintendencia, podrá hacerse dentro o fuera de una bolsa, directamente por la entidad emisora o a través de contratos de suscripción y colocación con casas de corredores. El registro no condicionará a dichos valores a ser transados únicamente en bolsa.

Art. 72-A.- Las sociedades de capitales, podrán emitir acciones de tesorería, siempre que cumplan los siguientes requisitos:

a) Que así lo establezcan los estatutos del emisor;

b) La resolución de emitir acciones de tesorería, se deberá adoptar en Junta General

Extraordinaria de Accionistas, la que se celebrará de conformidad a las normas legales para aumento de capital;

c) Los accionistas convocados a Junta General deberán renunciar al derecho de suscripción preferente, lo que deberá hacerse constar en el acuerdo de aumento de capital y emisión de acciones de tesorería.

Esta renuncia será válida para los accionistas ausentes, presentes y disidentes;

d) Una vez adoptado el acuerdo del aumento de capital, deberá obtenerse autorización para la realización de la oferta pública, inscribiendo la emisión en una bolsa y asentándola en el

Registro que lleva la Superintendencia. En el acuerdo se deberá indicar el plazo de suscripción de las acciones de tesorería y las condiciones de emisión y colocación de las mismas incluyendo las normas para fijar el precio.

El plazo de colocación no podrá exceder a dos años;

e) Que las acciones de tesorería se mantengan en custodia en una bolsa o institución dedicada al depósito y custodia de valores. Las acciones de tesorería no generarán dividendos y no tendrán derecho a voto, en cuanto no se convierta en acciones ordinarias. Los emisores deberán declarar el destino específico que se dará a los recursos captados del público en esta forma, el cual no podrá modificarse;

f) La sociedad emisora siempre deberá diferenciar en su publicidad, cuando se haga referencia al capital social, el suscrito y pagado y el capital no suscrito, representado por las acciones de tesorería autorizadas;

g) El dinero obtenido de la colocación deberá ser contabilizado como aumento de capital de manera inmediata. Las acciones de tesorería deberán pagarse, íntegramente en efectivo, al momento de su suscripción;

h) La institución en que se haya efectuado el depósito de las acciones de tesorería, deberá llevar control de las suscritas y de las que falte por suscribir; e

i) La sociedad emisora, transcurrido el plazo de autorización deberá, sin ningún otro trámite, proceder a la cancelación de las acciones de tesorería no suscritas, ante la presencia de otro funcionario de la Superintendencia, de lo cual se levantará un acta.

No obstante lo dispuesto en el literal c) de este Artículo, los accionistas disidentes podrán exigir a la sociedad que venda sus acciones al mismo precio de venta de las acciones de tesorería. La sociedad debe vender primero las acciones de los accionistas disidentes. Sin embargo, la emisión no podrá llevarse a cabo, cuando el veinticinco por ciento del capital social vote en contra de la resolución; este derecho deberá constar en los estatutos de la sociedad y en la convocatoria a la Junta General. (2)

MERCADO SECUNDARIO

Art. 73.- Las casas de corredores, deberán realizar dentro de una bolsa la negociación en mercado secundario de los valores inscritos en una bolsa, cuando hayan sido emitidos por Bancos o Financieras, no podrán negociarse en mercado secundario fuera de la misma, ni podrán ser redimidos anticipadamente, con excepción de las acciones de dichas instituciones.

Los valores emitidos por el Estado y el Banco Central de Reserva de El Salvador, podrán ser redimidos por anticipado, a voluntad de las partes, pudiendo realizar esta operación dentro y/o fuera de bolsa, de conformidad a lo convenido al momento de autorizar la inscripción. 
REPORTO Y EMBARGO DE TÍTULOS NOMINATIVOS INSCRITOS EN BOLSA
Art. 73-B. - Al efectuarse un reporto de valores nominativos en bolsa, no será necesario su traspaso temporal en el libro de registro de la sociedad emisora, salvo en caso de abandono o incumplimiento

(4).

Art. 73-C. - En caso de embargo de valores nominativos de sociedades inscritas, el ejecutor de embargos deberá consultar a las sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores, a fin de verificar si dichos valores se encuentran allí depositados. Si los valores no están depositados, el embargo se practicará directamente en el libro de registro del emisor, conforme a las normas de derecho común.

Si los valores están depositados y no estuvieren siendo objeto de reporto en una bolsa de valores, el embargo sólo será válido si se hiciere en los registros de la sociedad especializada en el depósito y custodia de valores, la que deberá informar, inmediatamente después de realizada la inscripción del embargo, a la Superintendencia, a las bolsas donde estos valores se negocien y al emisor respectivo.

Para que el emisor efectúe la inscripción en el Libro de Registro de Accionistas, deberá tener en su poder copia del acta de embargo efectuado en el registro de la sociedad depositaria, siendo obligación de esta última remitírsela.

Si los valores están depositados y al momento de intentar el embargo en la depositaria aparece que aquellos se encuentran siendo objeto de reportos, el reporto no podrá prorrogarse. Al finalizar el plazo del reporto si el reportado cumpliere con su obligación, el Ejecutor procederá al embargo de los valores de conformidad al inciso anterior; si el reportado abandonare el reporto, los valores deberá ser vendidos

a través de la Bolsa en mercado secundario para pagar al reportador y si hubiere algún remanente a favor del reportado podrá ser embargado por el ejecutor. 
TÍTULO V

DEPÓSITO Y CUSTODIA DE VALORES

CAPÍTULO ÚNICO

CONSTITUCIÓN, NATURALEZA JURÍDICA Y CAPITAL MÍNIMO

Art. 74.- Podrán organizarse sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores, las cuales deberán constituirse como sociedades anónimas, con sujeción a las leyes mercantiles vigentes, con la previa autorización de la Superintendencia.

Estas sociedades deberán fundarse y operar en todo momento con un capital social mínimo de un millón de colones, íntegramente suscrito y pagado, en efectivo cuando se trate del capital de fundación el cual variará de conformidad con lo que establece el artículo 98 de esta Ley.

En todo caso, al menos el sesenta por ciento de dicho capital deberá pertenecer conjunta o individualmente a bolsas de valores, bancos o financieras.

Art. 75.- El servicio de depósito y custodia de valores podrá prestarse únicamente por bolsas de valores, bancos, financieras o instituciones especializadas, constituidas según lo establecido en el artículo anterior.

REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN

Art. 76.- Las solicitudes para organizar sociedades para el depósito y custodia de valores deberán presentarse a la Superintendencia, y los interesados acompañarán a la solicitud la siguiente información:

a) El proyecto de escritura social en la que se incorporen los estatutos;

b) El esquema de organización y administración de la sociedad y las operaciones que pretenda desarrollar;

c) Proyectos de formularios, contratos y demás documentos que serán usados en sus operaciones;

d) Las generales de los futuros accionistas, así como el monto de sus respectivas suscripciones;

e) Las generales de los directores iniciales, indicando su experiencia y las fuentes de referencia bancaria que sean pertinentes; y

f) Las medidas de seguridad y otras informaciones que la Superintendencia considere pertinente.

La Superintendencia deberá resolver la solicitud dentro de los sesenta días siguientes a la fecha en que los peticionarios hayan proporcionado toda la información requerida.

Si la decisión fuere favorable a los peticionarios, la autorización para constituir la sociedad se expedirá por resolución de la Superintendencia, indicando el plazo dentro del cual habrá de otorgarse la escritura constitutiva.

Art. 77.- El testimonio de escritura de constitución deberá presentarse a la Superintendencia para que verifique si los términos estipulados en el pacto social son conformes al proyecto previamente autorizado y

si el capital social mínimo ha sido efectivamente suscrito y pagado de acuerdo al proyecto de organización del mismo.

No podrá presentarse a inscripción en el Registro de Comercio la escritura constitutiva de una sociedad para el depósito y custodia de valores, sin que lleve una razón suscrita por la Superintendencia en la que conste la aprobación de dicha escritura.

Art. 78.- Cumplidos los requisitos de la Ley, verificadas las medidas de seguridad de los sistemas con que operará la institución y su estructura de control interno, e inscrito el testimonio de la escritura de constitución de la sociedad en el Registro de Comercio, la Superintendencia certificará que la institución de que se trata puede iniciar operaciones y procederá a asentarla en el Registro.

La certificación de la Superintendencia, indicando la denominación de la sociedad, los datos relativos al otorgamiento de la escritura social, el monto del capital pagado así como los nombres de sus directores y administradores, se dará a conocer por medio de publicaciones que se insertarán, a costa de la sociedad respectiva, por una sola vez, en dos diarios de circulación nacional.

PRESTACIÓN DE SERVICIOS

Art. 79.- Las instituciones que se organicen para el depósito y custodia de valores, podrán ofrecer los siguientes servicios:

a) Recibir valores en custodia de casas de corredores, de bolsas de valores, de instituciones de crédito, de seguros y otros intermediarios financieros;

b) Cobrar amortizaciones, dividendos o intereses de los valores depositados;

c) El servicio de transferencia, compensación y liquidación sobre operaciones que se realicen respecto de los valores objeto de custodia; y d) Otros servicios que mediante resolución, autorice la Superintendencia. (2)

Estas instituciones deberán llevar cuentas de los valores a nombre de cada depositante y podrán establecer sistemas de transferencia de cuenta a cuenta sin que sea necesario el traslado físico de los valores en depósito y custodia, mediante mecanismos manuales o automáticos, cuando ello fuere necesario.

3.2.2 LEY ORGÁNICA DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES

CAPITULO I

DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES

CARÁCTER INSTITUCIONAL Y DOMICILIO


Art. 1.- La Superintendencia de Valores es una institución de derecho público, con personalidad jurídica y patrimonio propio, de carácter técnico, con autonomía administrativa y presupuestaria para el ejercicio de las atribuciones y deberes que se estipulan en la presente Ley, en la Ley del Mercado de Valores y en las demás disposiciones legales aplicables.


Su duración será indefinida y su domicilio será la ciudad de San Salvador, pero podrá establecer dependencias en cualquier parte de la República.

DENOMINACIONES


Art. 2.- En el transcurso de la presente Ley se utilizarán las siguientes denominaciones:

a) Banco Central, por el Banco Central de Reserva de El Salvador;

a) Superintendencia, por la Superintendencia de Valores;

c) Consejo, por el Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores;  

d) Superintendente, por el Superintendente de Valores;  y

e) Comité, por Comité de Superintendentes.

FINALIDAD Y COMPETENCIA

Art. 3.-  La Superintendencia tiene por finalidad principal vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales aplicables a las entidades sujetas a su control y le corresponderá la fiscalización de: a) las bolsas de valores; b) las casas de corredores de bolsa; c) los almacenes generales de depósito; d) las sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores, e) las sociedades clasificadoras de riesgo, f) las instituciones que presten servicios de carácter auxiliar al mercado bursátil y, en general, de las demás entidades que en el futuro señalen las leyes. Asimismo, debe facilitar el desarrollo del mercado de valores con énfasis en el mercado de capitales, velando siempre por los intereses del público inversionista.

         Adicionalmente inspeccionará y vigilará a los emisores asentados en el Registro Público Bursátil solo respecto de las obligaciones que les impone la presente Ley y la Ley de Mercado de Valores y vigilará la labor de los auditores  externos  asentados  en el Registro Público Bursátil, de acuerdo a las disposiciones dictadas por su Consejo.

FUNCIONES Y ATRIBUCIONES


Art. 4.- Para el cumplimiento de su finalidad, la Superintendencia tendrá las siguientes funciones y atribuciones:

a) Fiscalizar, vigilar y controlar a las entidades sujetas a fiscalización señaladas en el artículo 3 de esta Ley y, para tal efecto, puede requerir y examinar toda la documentación relacionada que estime necesaria; realizar arqueos y cualquier otro tipo de comprobaciones contables, auditorías de sistemas y verificaciones de otra índole y, requerir de las personas naturales, sociedades o entidades, los dictámenes o la información que considere necesaria disponiendo lo pertinente dentro del ejercicio de sus facultades legales; salvo las excepciones autorizadas por la Superintendencia, todos los libros, archivos y documentos de las entidades o personas fiscalizadas deben estar permanentemente disponibles para su examen en la sede principal de sus negocios;

b) Establecer la forma en que deberán llevar la contabilidad los entes fiscalizados, y los criterios para consolidar las operaciones y estados financieros de los mismos, y aprobar los respectivos catálogos de cuentas de cada entidad fiscalizada;

c) Imponer las sanciones correspondientes, de conformidad a los procedimientos establecidos en esta Ley;

f) Autorizar, suspender o cancelar la oferta pública de valores y de funcionamiento de personas naturales, sociedades o entidades participantes en el mercado bursátil, de conformidad a lo establecido en la Ley de Mercado de Valores y en esta Ley;

e) Establecer criterios técnicos para determinar los actos y operaciones que se consideren contrarios  a los usos bursátiles o sanas prácticas del mercado;

f) Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores, cuando en el mercado existan condiciones desordenadas, o se efectúen operaciones no conformes a sanos usos o prácticas;

g) Ordenar la suspensión de operaciones a las personas o entidades que, sin la autorización correspondiente, realicen operaciones de intermediación en el mercado de valores o efectúen oferta pública de valores no asentados en el Registro Público Bursátil, salvo lo determinado en otras leyes;

h) Ordenar la suspensión inmediata de la propaganda o de la información publicitaria de las personas jurídicas que realicen oferta pública de valores, y de las personas naturales o jurídicas que realicen intermediación de éstos, cuando contenga características diferentes a la emisión de valores inscrita por la Superintendencia, o cuando se compruebe de acuerdo con esta Ley, que la propaganda o información publicitaria es engañosa o que contiene datos que no son verídicos; sin perjuicio de aplicar las sanciones correspondientes;

i) Ordenar en situaciones de grave crisis financiera, la suspensión temporal de operaciones de los entes fiscalizados;

j) Velar porque existan en el mercado condiciones de libre competencia, evitando la existencia de prácticas oligopólicas;

k) Prevenir eventuales situaciones que puedan afectar la solvencia e integridad de los entes regulados por esta Ley, dictando las resoluciones correspondientes según el caso;

l) Organizar y mantener actualizado el Registro Público Bursátil y los demás registros bajo su control, de conformidad a las leyes pertinentes;

m)  Participar en organismos nacionales e  internacionales o entidades extranjeras afines a  la Superintendencia en las materias de su competencia y celebrar convenios o acuerdos con  dichos organismos, con sujeción a las normas legales aplicables y a la aprobación, en su caso, de las autoridades correspondientes;

n) Autorizar la constitución, operación y registro de las Bolsas de Valores, de las Sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores y de los demás entes fiscalizados que las leyes señalen, considerando las condiciones económicas del mercado financiero; así como autorizar la constitución y operación de almacenes generales de depósito, la modificación o prórroga de su pacto social, la reforma de sus estatutos, la fusión con otras sociedades y el cierre de sus operaciones;

o) Autorizar el asiento en el Registro Público Bursátil, de conformidad a lo que regulen las leyes respectivas, de las personas o entidades que en cualquier forma participen o intervengan en el mercado de valores;

p) Actuar como órgano de consulta del Gobierno de la República y de otras entidades en materias de su competencia;

q) Solicitar la actuación de las autoridades competentes cuando así lo considere necesario; 

r) Atender y recibir las consultas y peticiones, así como investigar las denuncias o reclamos formulados por los inversionistas u otros legítimos interesados, en materias de su competencia; y

s) Otras funciones y atribuciones que se establezcan en otras leyes.


Art. 5.- La Superintendencia dentro de su ámbito de competencia deberá facilitar el desarrollo del mercado de valores, tanto institucional como normativamente, velando siempre por los intereses del público inversionista, para lo cual ejercerá las siguientes funciones:

a)  Establecer mecanismos y sistemas de actualización, divulgación y capacitación, en materia de mercado de valores;

b) Adoptar medidas orientadas a facilitar el desarrollo de un mercado de valores de largo plazo;

c) Crear y mantener el Sistema de Estadística Nacional de Valores;
d) Hacer publicaciones sobre el mercado de valores;

e) Establecer la forma en que deberán suministrar la información al público los entes contemplados en el artículo 3 de esta Ley, con el propósito de velar por la transparencia del mercado de valores, propiciando con ello que los precios reflejen la situación del mercado;

f) Propiciar la autorregulación de los entes fiscalizados, dentro del ordenamiento jurídico vigente; 

g) Propiciar la integración de los mercados de valores; 

h) Mantener relación constante con organismos estatales y privados que, con sus actividades, incidan en el desarrollo del mercado de valores, a efecto de coordinar las diversas políticas de dicho mercado; 
i) Gestionar ante otras autoridades el desarrollo del mercado de valores.

ORGANIZACIÓN

Art. 6.- La Superintendencia estará constituida por el Consejo, el Superintendente y por las unidades que se establezcan; asimismo contará con un órgano de asesoramiento denominado Comité Consultivo.

CAPITULO VI

DE LA FISCALIZACIÓN Y DEL REGISTRO PUBLICO BURSÁTIL

DE LA FISCALIZACIÓN

Art. 38.- En el ejercicio de su finalidad de fiscalización, la Superintendencia podrá examinar por los medios que estime conveniente, los negocios, bienes, libros, archivos, cuentas y correspondencia abierta de las instituciones sujetas a fiscalización.


Las instituciones fiscalizadas deben facilitar a la Superintendencia, el acceso directo en tiempo real, a los sistemas de información de las operaciones bursátiles que se estén realizando por medios electrónicos, así como a la información de otras operaciones que no se efectúen por estos medios.


Art. 39.- La Superintendencia podrá requerir a los administradores y personal de los entes fiscalizados, los antecedentes que sean necesarios para esclarecer cualquier aspecto que en el cumplimiento de su deber deba investigar.


Art. 40.- El Superintendente, por sí o por medio del funcionario que designe, podrá citar o tomar declaración, a cualquier persona que tenga conocimiento sobre algún hecho u operación de las instituciones fiscalizadas, que se necesite investigar.


Art. 41.- La información recabada por la Superintendencia será siempre confidencial, pero deberá ser entregada a autoridades competentes, cuando se investiguen presuntas infracciones a la Ley.


Art. 42.- Los entes fiscalizados deberán informar a la Superintendencia sobre operaciones que realicen con sus socios, accionistas o administradores. La Superintendencia emitirá un instructivo sobre estas operaciones.


Art. 43.- La Superintendencia organizará y mantendrá actualizado un Registro Público en el cual deberán inscribirse los Accionistas que posean más del diez por ciento del capital accionario de las sociedades emisoras registradas.


Para estos efectos, los emisores deben proporcionar a la Superintendencia la información pertinente sobre todo cambio en la propiedad accionaria,  dentro de los treinta días siguientes al hecho que lo motive.

3.2.3  Ley del Banco Central de Reserva de El Salvador

CAPITULO II 

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Art. 12.- Los bancos, compañías de seguros y entidades emisoras de títulos valores que se coloquen y negocien en bolsa de valores, dentro de los cuarenta y cinco días siguientes a la vigencia de esta ley, estarán obligadas a notificar a la respectiva Superintendencia, los cambios que para cumplir con la misma, hayan efectuado en las operaciones financieras o de cualquier otra naturaleza que se hubiesen establecido o pactado en colones con anterioridad a dicha vigencia. 

Art. 13.- La ampliación del plazo de los préstamos concedidos por las instituciones del sistema financiero, en colones, antes de la vigencia de la presente ley, surtirá efecto con la sola comunicación por escrito realizada por el banco al usuario, sin necesidad de otorgar nuevos documentos. Los plazos de las hipotecas y de la prendas se entenderán ampliados en la misma forma que señale la comunicación. En ambos casos, el deudor tendrá un plazo de treinta días para manifestar al banco su inconformidad sobre la modificación a que se refiere este artículo. El silencio se entenderá como aceptación a la ampliación del plazo. 

Art. 14.- Durante los primeros tres meses de vigencia de esta Ley, las instituciones del sistema financiero gradualmente ajustarán las tasas de interés de los créditos contratados en colones, con anterioridad a la vigencia de esta Ley, en relación con la disminución de sus costos financieros y las tasas de interés para los nuevos créditos en dólares. 

Art. 15,- Durante los primeros seis meses de vigencia de la presente Ley, los precios de los bienes y servicios deberán expresarse en ambas monedas, para lo cual la Dirección de Protección al Consumidor establecerá las disposiciones correspondientes. 

CAPITULO III

REFORMAS, DEROGATORIAS Y VIGENCIA
Art. 16.- Sustitúyase el Art. 49 de la Ley Orgánica del Banco Central de Reserva de El Salvador, por el siguiente: 

"Art. 49.- El Banco podrá: 

a. Emitir títulos valores, inscribirlos en una bolsa de valores, colocarlos y adquirirlos en el mercado secundario, así como canjear estos por otros títulos valores emitidos o garantizados por el Banco Central, en las condiciones que el Banco establezca; y

b. Ceder documentos de su cartera de créditos e inversiones a los bancos y demás instituciones del sistema financiero y adquirir de estas entidades, documentos de su cartera de préstamos e inversiones, en las condiciones que determine el Consejo".

Art. 17.- Sustitúyase el Art. 51 de la Ley Orgánica del Banco Central de Reserva de El Salvador, por el siguiente: 

"Art. 51.- El Banco Central de Reserva de El Salvador podrá otorgar financiamiento al Instituto de Garantía de Depósitos, para los propósitos establecidos en el Art. 179 de la Ley de Bancos. 

El Banco no podrá otorgar créditos, avales, fianzas y garantías de ninguna clase a los bancos, intermediarios financieros no bancarios e instituciones oficiales de créditos". 

Art. 18.- Sustitúyase el Art. 62 de la Ley Orgánica del Banco Central de Reserva de El Salvador, por el siguiente: 

"Art. 62.- El Banco podrá emitir bonos u otros títulos valores, inscritos en una bolsa de valores, expresados en dólares de los Estados Unidos de América". 

Art. 19.- Adiciónase a la "Ley de Saneamiento y Fortalecimiento de Bancos Comerciales y Asociaciones de Ahorro y Préstamo", el siguiente artículo: 

"Art. 2-A.- En el caso de los aportes otorgados en carteras de créditos y otros bienes al Fondo de Saneamiento y Fortalecimiento Financiero, los mismos deberán reintegrase al Banco Central de Reserva de El Salvador en la medida que dichos bienes se vayan liquidando, para lo cual se autoriza al Fondo a reintegrar el valor de dichos aportes en dólares de los Estados Unidos de América y reducir su patrimonio en lo correspondiente, a requerimiento del referido Banco Central; asimismo, para la devolución de los otros aportes recibidos del Banco Central de Reserva de El Salvador, el Fondo queda autorizado a transferir a la referida institución a su requerimiento, la propiedad sobre cualquier clase de activos, con la consiguiente disminución de su patrimonio". 

Art. 20.- Se sustituye el Título II, Capítulo VI de la Ley de Bancos, por el siguiente: 

CAPITULO VI

REQUISITOS DE LIQUIDEZ
RESERVA DE LIQUIDEZ 

Art. 44.- La Superintendencia del Sistema Financiero establecerá una reserva de liquidez que, en forma proporcional a sus depósitos y obligaciones, deberán mantener los bancos. 

Las obligaciones negociables inscritas en una bolsa de valores, respaldadas con garantía de créditos hipotecarios que emitan los bancos a plazo de cinco años o más, no estarán sujetas a la reserva de liquidez que establece este artículo, siempre que los recursos captados a través de estos instrumentos se destinen a financiar inversiones de mediano y largo plazo, así como adquisición de vivienda. 

CONSTITUCION DE RESERVA DE LIQUIDEZ 

Art. 45.- La reserva de liquidez de cada banco podrá estar constituida en forma de depósitos de dinero en dólares de los Estados Unidos de América, a la vista, en el Banco Central o en títulos valores emitidos por éste en la misma moneda, los cuales deberán de mantenerse libres de todo gravamen. Dicha reserva también podrá estar invertida en el exterior, en depósitos en bancos de primera línea o en títulos valores emitidos de alta liquidez y bajo riesgo, todo ello de acuerdo con las normas técnicas que emita la Superintendencia del Sistema Financiero. 

La reserva de liquidez deberá ser general para los distintos tipos de obligaciones. 

Sin perjuicio de lo anterior, se podrán establecer reservas de liquidez diferenciadas, atendiendo a la naturaleza de las obligaciones o depósitos. En todo caso, la reserva de liquidez promedio de los depósitos no deberá ser mayor del veinticinco por ciento de los mismos. 

REMUNERACION DE LA RESERVA DE LIQUIDEZ 

Art. 46.- La reserva de liquidez que se constituya en depósitos a la vista o títulos del Banco Central deberá ser remunerada. El Banco Central de Reserva de El Salvador cobrará una comisión por la administración de esta reserva. 

CÁLCULO Y USO DE LA RESERVA DE LIQUIDEZ 

Art. 47.- La Superintendencia determinará la frecuencia con que se calculará la reserva de liquidez y señalará el período dentro del cual un banco podrá compensar el monto de las deficiencias de liquidez que tuviere en determinados días, con el excedente que le resultare en otros días del mismo período. Asimismo, dictará las normas técnicas necesarias para la aplicación de las disposiciones sobre la reserva de liquidez de que trata esta ley. 

Cada banco podrá utilizar sus reservas para sus necesidades de liquidez, de conformidad a lo que se dispone en este capítulo y a las normas técnicas que para tal efecto emita la Superintendencia. 

Para la elaboración de las normas técnicas antes referidas, la Superintendencia deberá observar lo siguiente: 

a. Del total de la reserva de liquidez antes indicada, un veinticinco por ciento corresponderá al primer tramo y estará constituido por depósitos a la vista remunerados en el Banco Central o en el banco del exterior de que se trate. Este tramo será de acceso automático para el banco; 

b. El segundo tramo corresponderá a un veinticinco por ciento de la reserva de liquidez y estará constituido por depósitos a la vista remunerados en el Banco Central o en el banco del exterior de que se trate, o títulos valores que para este efecto emita el Banco Central. Este tramo será de acceso automático para el banco. El Banco Central de Reserva de El Salvador cobrará un cargo proporcional a la cantidad retirada de fondos de este tramo; y

c. El tercer tramo constituirá un cincuenta por ciento de la reserva de liquidez y se constituirá en títulos valores que para este efecto emita el Banco Central o según lo determine la Superintendencia; el uso de este tramo únicamente podrá realizarse con la previa autorización del Superintendente del Sistema Financiero.

Cuando el uso de la reserva de liquidez así lo requiera, el Banco Central podrá realizar operaciones de reporto con los títulos valores que constituyen la reserva de liquidez. 

Art. 48.- Para el cálculo de la reserva de liquidez que corresponde a un banco, se considerará el conjunto formado por su oficina principal y por las sucursales y agencias establecidas en la República. 

RESERVA DE LIQUIDEZ A OTRAS ENTIDADES 

Art. 49.- La Superintendencia podrá disponer requisitos de reserva de liquidez a otras entidades legalmente establecidas, que dentro del giro de sus negocios reciban habitualmente dinero del público a través de cualquier operación pasiva. 

El Banco Central deberá informar diariamente a la Superintendencia la situación de liquidez de los bancos, durante el período en que éste sea el depositario de las mencionadas reservas de liquidez. 

PLAN DE REGULARIZACION 

Art. 49-A.- Cuando un banco utilice parte del tercer tramo de la reserva de liquidez para cubrir necesidades de esta naturaleza, la Superintendencia le requerirá un plan de regularización, de conformidad al Art. 79 de esta misma ley. 

Dicho plan deberá ser aprobado por la Superintendencia y el banco de que se trate quedará sometido al régimen de supervisión especial a que se refiere esta ley. 

OPERACIONES DE REPORTO 

Art. 49-B.- Con el objeto de proteger la liquidez bancaria, el Banco Central podrá realizar operaciones de reporto con títulos valores emitidos en dólares de los Estados Unidos de América por el Estado, por el Banco Central mismo o por el Instituto de Garantía de Depósitos, con los fondos que para tal efecto le deposite el Estado. 

Las operaciones a que se refiere el inciso anterior las realizará el Banco Central en coordinación con la Superintendencia, únicamente en los casos siguientes: 

a. Para prevenir situaciones de iliquidez general del sistema financiero; 
b. Para restablecer la liquidez en caso de una crisis causada por una fuerte contracción del mercado; y
c. En casos de fuerza mayor.

El Banco Central emitirá las normas técnicas respectivas para la aplicación de este artículo. 

REQUERIMIENTO DE ACTIVOS LIQUIDOS 

Art. 49-C.- Sin perjuicio de la reserva de liquidez establecida en el Art. 44 de esta ley, la Superintendencia establecerá como medida prudencial, un requisito de liquidez a todos los bancos del sistema, consistente en un determinado porcentaje de activos líquidos, que guarde relación con sus pasivos exigibles. Los activos líquidos que construyan la reserva de liquidez, estarán incluidos en este porcentaje. La Superintendencia fijará el porcentaje a que se refiere este artículo y dictará las normas técnicas para cumplir con este requerimiento. 

MULTAS Y SANCIONES POR DEFICIENCIAS EN REQUISITOS DE LIQUIDEZ 

Art. 50.- Los bancos que incurran en deficiencias de la reserva de liquidez al final del período de cómputo establecido por la Superintendencia, serán sancionados por ésta sobre la cantidad faltante, de conformidad a los procedimientos establecidos en su ley orgánica. 

Asimismo, los incumplimientos al requerimiento de activos líquidos contemplado en el artículo 49-C de esta ley, serán sancionados por la Superintendencia de conformidad a los procedimientos establecidos en su ley orgánica. 

Art. 21.- Sustitúyase el Art. 436 del Código de Comercio por el siguiente: 

"Art. 436.- Los registros deben llevarse en castellano. Las cuentas se asentarán en Colones o en Dólares de los Estados Unidos de América. Toda contabilidad deberá llevarse en el país, aun las de las agencias, filiales, subsidiarias o sucursales de sociedades extranjeras. La contravención será sancionada por la oficina que ejerce la vigilancia del Estado de conformidad a su Ley. Toda autoridad que tenga conocimiento de la infracción, esta obligada a dar aviso inmediato a la oficina antes mencionada". 

Art. 22.- Sustitúyase el Art. 170 de la Ley de Bancos, por el siguiente: 

"Art. 170.- El total de los fondos del Instituto de Garantía de Depósitos, exceptuando los fondos para cubrir sus gastos de funcionamiento, deberán depositarse para su administración en el Banco Central de Reserva de El Salvador y únicamente podrán ser utilizados para los fines para los que fue creado el Instituto. Dichos fondos serán inembargables. 

TRANSITORIO
Art. 24.- Durante los dos primeros años de vigencia de la presente ley, la reserva de liquides a que se refiere el Art. 44 de la Ley de Bancos, obligatoriamente será constituida en la forma de depósitos de dinero en dólares de los Estados Unidos de América, a la vista, en el Banco Central o en títulos valores emitidos por éste en la misma moneda. Al terminar dicho plazo, dispondrán de la referida reserva de conformidad a lo establecido en el Art. 45 de la Ley de Bancos".
Art. 25.- El presente Decreto entrará en vigencia el día primero de enero del año dos mil uno, previa publicación en el Diario Oficial.

3.3 Disposiciones Referentes a su naturaleza y organización

3.3.1 Rama de Operaciones

Cuotas y tarifas  

  A continuación, podrá encontrar en detalle las Comisiones y cuotas que la Bolsa de Valores de El Salvador cobra a las Casas de Corredores de Bolsa y a los Emisores:  

· Operaciones - Mercado Primario 

· Operaciones - Mercado Secundario 

· Operaciones de Reporto 

· Cuotas de Admisión 

· Costos por aumento/disminución de Capital de Emisores 

· Otras Comisiones 

Consideración: A las Tarifas debe agregárseles el IVA 

Operaciones - Mercado Primario 

Operaciones del Sector público o privado a través de Bolsa

Venta: Plazo hasta 360 días: 0.125%, anualizado

Plazo mayor de 360 días: 0.125% 

Compra: Plazo hasta 360 días: 0.0625%, anualizado

Plazo mayor de 360 días: 0.0625%  

Operaciones en Ventanilla del Emisor Sobre la Base a Plazo: 0.25% 

Operaciones a través de Colocación Garantizada o en Firme  0.125% del Valor de la emisión 

Operaciones de Valores emitidos por entidades sujetas a privatización Venta: 0.125% del Valor Transado  

Compra: 0.125% del Valor Transado 

   Operaciones - Mercado Secundario 

Operaciones con Valores de Deuda

 Venta: 

Sobre la Base de los días al vencimiento 0.0625% 

Compra:

Sobre la Base de los días al vencimiento 0.0625% 

Operaciones en Acciones  La Respectiva Casa pagará a nombre de su cliente su Cliente: Venta: 0.03125%, sobre el Valor Transado 

Compra: 0.03125%, sobre el Valor Transado 

Registro de Valores Negociados en el Extranjero Venta:

Sobre la Base de los días al vencimiento, sobre el valor transado de la operación 0.0625%  

Compra: 0.070625% 

Operaciones de entidades sujetas a Privatización Venta: 0.03125% del Valor Transado 

Compra: 0.03125% el Valor Transado 

   Operaciones Reporto 

Operaciones de Reporto 0.25%, anualizado 

   3.3.2 Requisitos de Capital
Cuotas de Admisión 

Derecho de Inscripción de un Emisor $ 250.00 

Derecho de Admisión a la Cotización Inscripción de una emisión de Valores por un emisor ya inscrito $1,145.00 

Continuidad del Permiso de Cotización Renovación anual de la Emisión $575.00 

Costos por inscripciones de aumento/disminución de capital de Emisores  

Si han transcurrido más de 3 y menos de 10 días hábiles Por aumentos de hasta $ 1, 150,000.00 $ 575 

Por aumentos de más de $ 1, 150,000. $ 1,145 

Si han transcurrido 11 días hábiles o más Por aumentos de hasta $ 1, 150,000.00 $1,145 

Por aumentos de más de $ 1, 150,000.00 $2,860 

Otras Comisiones 

Comisiones que cobrarán las Casas de Corredores de Bolsa Por aumentos de hasta $ En concepto de prestación de sus servicios Libre Negociación 

Gastos mensuales de Operación y Mantenimiento de la Bolsa de las Casas activas Las Casas que generen a la Bolsa Comisiones superiores o iguales a $300.00 No pagará Comisión 

Las Casas que generen a la Bolsa Comisiones inferiores a $300.00 Pagará el faltante para completar los $300.00 

Certificación de Autorización de una Casa $ 115.00 

Autorización de un Agente Corredor $ 35 

Derecho de un nuevo Puesto de Bolsa Derecho para la suscripción de instalación de una nueva Casa de Corredores de Bolsa $ 91,430.00 

Transferencia del derecho de una Casa de Corredores de Bolsa La transferencia del Derecho de un puesto de Bolsa, ya sea directa o indirectamente, cuando se transfieran las acciones de la Sociedad que posea el derecho Pagará a la Bolsa $9,143.00 (es decir el 10% del Valor de un nuevo puesto + IVA) 

3.2.3 Bolsa de Valores y Mercancías 
Valores, mercancías, contratos y calificación de riesgos
Valores. Se entiende por valores todos aquellos documentos, títulos o certificados, acciones, títulos de crédito típicos o atípicos, que incorporen o representen, según sea el caso, derechos de propiedad, de crédito o de participación. Los valores podrán crearse o emitirse y negociarse mediante anotaciones en cuenta;
Mercancías: Son mercancías todos aquellos bienes que no estén excluidos del comercio por su naturaleza o por disposición de la ley;
Contratos. A los efectos de esta la ley de Mercado de Valores en su articulo en su articulo 02, se entiende por contrato todo negocio jurídico de características uniformes por cuya virtud se crean, modifican, extinguen o transmiten obligaciones dentro del mercado bursátil;
Calificación de Riesgo: Es una opinión emitida por una entidad calificadora de riesgo, en cuanto a la situación financiera de un emisor, todo ello con arreglo a las prescripciones técnicas reconocidas en el ámbito internacional: Las calificadoras de riesgo se inscribirán en el Registro del Mercado de Valores y Mercancías, cumpliendo con los mismos requisitos aplicables a los agentes de valores.
Bolsa de Comercio: Las bolsas de comercio son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestación de servicios para facilitar las operaciones bursátiles.
3.3 Disposiciones Referentes a la Supervisión

 Supervisión bursátil
Hacer más expedita la aprobación de las iniciativas privadas para la creación de nuevos mecanismos de inversión.
Se aprobaron los reglamentos sobre Fondos Inmobiliarios (sesión 65-99 del 14-1-99) y sobre oferta pública de valores provenientes de procesos de titularización (sesión 175-00 del 4-9-00).

Eliminar los obstáculos para la integración de mercados de valores regionales.
La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) ha realizado conversaciones a nivel de Superintendencias y Bolsas de la Región (El Salvador y Panamá) con esa finalidad. El poco desarrollo de los mercados centroamericanos y la complejidad del proceso, impiden que se avance más aceleradamente. Se requiere la definición de un lenguaje común para las auditorías externas.

Existen esfuerzos que se están haciendo a nivel de la región para promover la creación de un mercado de deuda pública Centroamericana, para lo cual la SUGEVAL está colaborando activamente con el Consejo Monetario Centroamericano.

Incluir la figura del "market maker" para promover la liquidez en los mercados secundarios de las bolsas de valores.

La introducción de esta figura depende de la existencia de un mercado secundario muy dinámico y de intermediarios bursátiles altamente capitalizados para asumir riesgos comprando y vendiendo títulos valores. Dado el problema anterior, se ha optado por contribuir a la profundización del mercado secundario, mediante la estandarización de las emisiones de títulos valores, seguido por los cambios en el perfil de vencimiento de la deuda pública interna y las variaciones a la normativa prudencial de los puestos de bolsa para capitalizarlos más. Todo esto apunta a que sea el propio mercado el que introduzca este tipo de participante y no depende exclusivamente de modificaciones en el clima de regulación.

Revisar la ley de fondos de pensión para estandarizar regulaciones con productos iguales como los fondos de inversión
Para cumplir con este objetivo se aprobó la Ley de Protección al Trabajador No. 7983 (Alcance 11 de La Gaceta No. 35 del 18 de febrero de 2000) vigente a partir de agosto del 2000. Esta ley fue firmada por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

Crear las reglas para la publicación de información de emisores y para uniformar las normas aplicables a su publicidad.
El CONASSIF emitió el "Reglamento sobre el contenido mínimo del prospecto de emisores" (Sesión 81-99, 14-1-99). Este reglamento estandariza la presentación de los prospectos, que consisten en un documento con toda la información relevante sobre el emisor y las características de la emisión. El reglamento representa un primer paso hacia la elaboración de prospectos más completos y objetivos, que sirvan efectivamente para tomar decisiones de inversión. Posteriormente mediante acuerdo SGV-A-6 del 18-6-99, se introdujo la guía para la elaboración de prospectos según la normativa citada, siendo el resultado la actualización de la totalidad de estos documentos.

Promover la autorregulación del mercado a través de las bolsas de valores.
Existe un cierto grado de autorregulación por parte de la Bolsa Nacional de Valores, sin embargo la SUGEVAL está en una etapa de definición del grado de responsabilidad reguladora y supervisora del mercado por parte de esa entidad a la luz de legislación existente y sus intereses.

Procurar una amplia información del mercado.
Con la finalidad de dotar de información al mercado CONASSIF y la SUGEVAL estipularon las "Normas sobre la publicidad de los fondos de inversión" (Sesión 15-98, 22-6-98). Dichas disposiciones establecen normas para que la publicidad sobre fondos de inversión no confunda al inversionista.

CONASSIF y la SUGEVAL emitieron el "Reglamento sobre el suministro de información periódica, hechos relevantes y otras obligaciones de información" (Sesión 81-99,18-1-99). Con la nueva normativa se ha logrado una estandarización de la información periódica, hechos relevantes y otras obligaciones de información que deben cumplir los emisores y entes fiscalizados, de forma que la SUGEVAL pueda ponerla a disposición del público.

La SUGEVAL introdujo desde 1999 un sitio web que permite divulgar información de interés al mercado y dispone de un Centro de Información para la atención directa del usuario. En atención al artículo 6 de la Ley 7732, se incluirá en el sitio web el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, lo que amplía la cobertura de los usuarios de información esencial para la toma de decisiones.

3.4 Disposiciones Referentes a Su Operatividad
De la información requerida a las sociedades de  deposito y custodia de títulos valores.

Art. 19.- Las sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores, deberán contar con mecanismos de envío electrónico de la información diaria relacionada con las transacciones de los Fondos de Pensiones, así como también deberán permitir el acceso a nivel de consulta a sus sistemas de información de operaciones.
Art. 20.- Estas sociedades deberán informar diariamente a la Superintendencia los movimientos registrados en las cuentas del Fondo de Pensiones administrado por cada AFP, incluyendo la información relacionada con las cuentas de origen y destino de las trasferencias de valores. Esta información deberá remitirse de conformidad con el reglamento respectivo y el instructivo que para tal efecto emita la Superintendencia.
Art. 21.- Las sociedades de depósito y custodia de valores reportarán a la Superintendencia el detalle de los flujos de efectivos diarios generados por los títulos valores depositados por las AFP por concepto de pagos de intereses devengados, dividendos, redenciones anticipadas y rescate de títulos vencidos. Así mismo, reportarán diariamente el detalle de los movimientos relacionados con los Certificados de Traspaso, tanto de los que se reciban en custodia por primera vez, como todos aquellos que se trasladen de cuenta.

Art. 22.- Una vez a la semana las sociedades de depósito y custodia de valores deberán enviar a la Superintendencia un informe por escrito en el cual detallarán día a día los movimientos y saldos de cartera registrados durante la semana. Este informe deberá presentarse debidamente sellado y firmado por el Gerente General de la sociedad o en su ausencia por un representante específicamente autorizado para ello. La fecha de corte de este informe será el día viernes de cada semana y será hecho llegar a la Superintendencia antes de las 12:00 del mediodía del día hábil siguiente a la fecha de corte.
Art. 23.- Los formatos y horarios para la presentación de los informes mencionados en los artículos anteriores, así como también los que se utilizarán para el depósito y custodia de los Certificados de Traspaso son los señalados en los instructivos respectivos.
Art. 24.- Las especificaciones de la información originada por la prestación de servicios especializados por parte de las sociedades de depósito y custodia de valores a las AFP, se normarán de acuerdo a los instructivos que para tal efecto emita la Superintendencia.
Art. 25.- La generación de todos los reportes requeridos, incluyendo los derivados de la prestación de servicios especializados por parte de las sociedades de custodia y depósito de valores a las AFP, no generarán costo alguno para la Superintendencia, bajo ningún concepto.

Art. 26.- Con el fin de que la información generada por las sociedades especializadas en depósito y custodia de valores pueda ser confirmada físicamente, la Superintendencia podrá realizar arqueos en bóveda. Para tal efecto, se deberá facilitar el acceso de los auditores de la Superintendencia a las instalaciones en las cuales las sociedades de depósito, o los custodios subcontratados, mantengan inmovilizados los títulos valores. La mecánica y periocidad con la que se realizarán estos arqueos serán los que defina la Superintendencia.
Art. 27.- El listado de las personas autorizadas en cada sociedad de depósito y custodia para el uso de los sistemas en línea deberá ser reportado a esta Superintendencia de acuerdo a lo normado en el instructivo correspondiente.

CAPITULO III

De la información requerida de las bolsas de valores.

Art. 28.- En cumplimiento a lo establecido por el Art. 50 de la Ley Orgánica, las bolsas de valores de El Salvador deberán contar con mecanismos para el envío electrónico de la información diaria requerida relacionada con las operaciones de compra y venta que se realicen a través de éstas; así mismo deberán permitir a la Superintendencia el acceso en tiempo real, a nivel de consulta, a sus sistemas de información bursátil.
Art. 29.- El envío de la información relacionada con las operaciones de compra venta y venta de títulos valores, se hará llegar a la Superintendencia diariamente y de acuerdo al formato y horario que para tal efecto se incluye en el instructivo correspondiente.
Art. 30.- Todo el envío diario de la información de las operaciones de la bolsa, así como también el acceso remoto a los sistemas de información bursátil no representarán costo alguno para la Superintendencia, bajo ningún concepto.

CAPITULO IV

De la información requerida a las casas de corredores de bolsa.

Art. 31.- De conformidad con el Art. 167 de la Ley, cualquier persona natural o jurídica que desempeñe una actividad relacionada con el SAP está en la obligación de proporcionar a la Superintendencia la información que se le solicite y en el período que ésta señale.
Art. 32.- Las casas de corredores de bolsa, al representar a las AFP en la compra o venta de títulos valores propiedad del Fondo de Pensiones, deberán informar a la Superintendencia sobre las personas naturales o jurídicas con las que las AFP efectúen dichas transacciones.

Art. 33.- La Superintendencia determinará a través de instructivo, el formato, horario y la periocidad con la que les será requerida a las casas de corredores de bolsa toda la información relacionada con los movimientos bursátiles que con recursos del Fondo de Pensiones realicen las AFP.

3.5 Administración de Cartera

En nuestro país como parte de la Desintermediación que se realiza en los mercados financieros existe un instrumento denominado Administración de Cartera. Por medio de la cual, un inversionista entrega una suma de dinero a una Casa de Corredores debidamente autorizada para administrar cartera, para que coloque su dinero en las mejores opciones de inversión, para lo cual, se paga una comisión de administración.

Para realizar la administración de cartera, las casas de corredores, deben obtener autorización de correspondiente de parte de la Superintendencia de Valores.

 Quienes participan en el mercado en la administración de cartera

Cualquier Casa de Corredores de Bolsa previa autorización de la Superintendencia de Valores.

Las Casas de Corredores autorizadas para Administrar Cartera, deben cumplir una serie de requisitos, cuyo propósito es el de salvaguardar los fondos de los inversionistas, como por ejemplo: Contabilizar y controlar por separado cada uno de los portafolios; adicionalmente, tienen para con sus clientes, entre otras obligaciones las siguientes: Dar exacto cumplimiento a cada contrato celebrado con los clientes, informar al cliente, al menos mensualmente sobre la gestión desarrollada, detallar en forma trimestral y en anexo a cada estado de cuenta, la totalidad de los valores adquiridos por los portafolios administrados, y comunicar al cliente cualquier hecho relevante que afecte sus inversiones.

3.6 ¿Quiénes participan en el Mercado Bursátil de El Salvador?

Bolsa de valores: Institución que facilita las negociaciones de valores y procura el desarrollo del Mercado Bursátil. Es la "Plaza" (o lugar), en la que converge la oferta y demanda de valores.

Casas de corredores de bolsa (CCB): Entes que realizan las operaciones de compra y de venta de valores por instrucciones de sus clientes. Son el Eslabón que permite que se concreten las transacciones entre quienes desean comprar valores y quienes los ofrecen.

EMISOR: Empresas que emiten los valores que se negocian en Bolsa, es decir que ponen a disposición de los inversionistas sus valores.

Inversionista: Persona natural o jurídica que invierte su dinero en valores con el fin de obtener un rendimiento a cambio. Un Inversionista puede ser:

Accionista (es decir que compra acciones)

Dueño de Valores de Deuda (es decir que compra Valores de Deuda)

Superintendecia de valores (SUPERVAL): Ente regulador del sistema bursátil, su objetivo principal es vigilar por el cumplimiento de las disposiciones legales aplicables a las entidades supervisadas y facilitar el desarrollo del Mercado de Valores, con énfasis en el Mercado de Capitales, velando por los intereses del público inversionista. Le corresponde la fiscalización de todos los participantes del Mercado.

Calificadoras de riesgo: Empresas dedicadas al análisis profundo de riesgo económico-financiero, emitiendo su opinión sobre la calidad crediticia de una emisión de valores y/o Empresa Emisora de los mismos.

Central Depositaria de Valores (CEDEVAL): Entidad especializada que recibe valores para su custodia y administración.

3.7 ¿Qué Mercados operan en la Bolsa de Valores de El Salvador? 
En la Bolsa de Valores de El Salvador (BVES), las operaciones se realizan en tres diferentes tipos de mercados:

•
MERCADO PRIMARIO: Se relaciona con la Colocación Inicial de Valores. Los inversionistas adquieren directamente de los emisores, a través de una Casa de Corredores de Bolsa, los valores ofrecidos al público por primera vez, recibiendo directamente el emisor, los recursos que requiere. Es decir que en este mercado se realiza la Primera Venta de los valores del emisor para el inversionista.

•
MERCADO SECUNDARIO: Comprende las ventas sucesivas de Valores, una vez éstos han sido negociados en Mercado Primario y/o Mercado Secundario. Es una "Reventa" de los valores adquiridos con anterioridad, es decir que los inversionistas que posean valores (CI o acciones), pueden venderlos a otros inversionistas antes que los valores en cuestión venzan.

•
MERCADO DE REPORTOS: En éste mercado se realizan las operaciones de Reporto. Un Reporto es un préstamo de Corto Plazo (entre 2 y 45 días), en el que se transfiere temporalmente como garantía valores. Al inicio de la operación, se pacta el plazo de la misma así como el rendimiento que pagará. Al finalizar el plazo de la operación, la persona que prestó el dinero recibe el importe del préstamo más el rendimiento previamente pactado, y transfiere nuevamente los valores a su dueño.

Mercado de Valores de El Salvador

Montos Comparativos 1999-2001
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Mercado de Valores de El Salvador

Tasa de Interés Anual (%)
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Montos Transados por Mercado a Septiembre 2000/1999 

	MERCADOS
	A SEPT. 2000
	A SEPT. 1999
	VARIACION ABSOLUTA 
(mill ¢)
	VARIACION RELATIVA
(%)

	PRIMARIO
	18,345
	12,819
	+5,526
	+43.5%

	SECUNDARIO
	2,224
	1,051
	+1,173
	+111.6%

	REPORTO
	49,942
	36,981
	+12,961
	+35.1

	ACCIONARIO
	63
	321
	-258
	-80.3

	_____________________________________________________________________________

	TOTAL
	70,574
	51,172
	+19,402
	-37.9


IV Casas Corredoras de Bolsas
4.1 Casas corredoras de bolsas
Son sociedades organizadas y registradas conforma a la Ley del Mercado de Valores, para realizar de manera habitual intermediaciones de valores.

Intermediación de Valores:

Consiste en la compra o venta de valores por cuenta ajena, realizada de manera habitual por persona jurídica autorizada. Toda intervención que se haga en la bolsa de valores debe hacerse únicamente por medio de las casas de corredores de bolsas quienes son los únicos autorizados para comprar y vender valores por cuenta de los inversionistas de acuerdo a las instrucciones dadas por estos. Algunas casas de corredores de bolsas esta autorizadas también para administra las inversiones de los terceros.

4.2 Funcionamiento

Actividades Permitidas y Prohibidas para las Casas de Corredores de Bolsas:

Las transacciones de valores en que participa las casas de corredores deben de ajustarse a las normas contenidas en la ley de mercado de valores; y en su caso, a lo que establezcan los estatutos y reglamentos internos de las respectivas bolsas. Por tanto es contrario a la citada ley de Casas de Corredores participen en las actividades siguientes:

· Hacer oferta publica de valores no inscrita en una bolsa de valores y no registrados en la superintendencia, excepto lo señalado en los artículos 3 y 4 de la presente ley.

· La intermediación habitual de valores registrados por intermediarios autorizados.

· Que las casas de corredores ofrezcan valores no inscritos en una bolsa y no registrados en la superintendencia excepto los indicados en los artículos 4 y 4 de la ley del mercado de valores, los que para su negociación, únicamente se inscriben en una bolsa.

· Efectuar transacciones ficticias, sea que las transacciones se lleven a cabo dentro o fuera de una bolsa.

· Efectuar transacciones o inducir a las transiciones de valores regidos por esta ley, mediante prácticas o mecanismos engañosos, fraudulentos o deshonestos.

· Efectuar transacciones para fijar o hacer variar artificialmente los precios de cualquier valor en el mercado.

· Que las casas de corredores fraccionen innecesariamente las transacciones sin beneficio para el cliente y que utilizan en su provecho el conocimiento previo de las transacciones en las que intervengan.

4.3 Servicios que ofrecen las casas corredoras de bolsa

Intermediación y otras Relaciones:

Las casas corredoras están facultadas para realizar operaciones de intermediación de valores por cuenta de terceros recibiendo de estas los valores y los fondos necesarios, de conformidad alo establecido en la Ley del Mercado de Valores adicionalmente, podrán realizar las siguientes operaciones:

· Otorgar créditos con la finalidad de adquirir valores.

· Recibir créditos.

· Realizar operaciones de reporto.

· Efectuar actividades complementarias o afines, tales como operaciones de suscripción y colocan primaria de valores.

· Dar asesoria en materia de operaciones bursátiles.

· Toda otra actividad licita relacionada con negocios de bolsas que la superintendencia les autorice, dentro de los cuarenta y cinco dias siguientes a solicitud de una bolsa y de conformidad a las consideraciones expuestas por este en la referida solicitud.

· Intervenir en acciones de otras sociedades que les presten servicios necesarios o complementarios con la previa autorización de la bolsa a la que pertenezcan.

· Comprar y vender por cuenta propia obligaciones negociables, debiendo informar de esta circunstancia a las personas que concurran en la negociación.

· Las casas corredoras no pueden comprar ni vender por cuenta propia, ni dar en garantía, los valores que les hubieren sido confiados por su venta  o que les hubieren pedidos por su compra, sin haber dado cumplimiento, previamente, a las ordenes de sus clientes que hayan obtenido de estos autorización por escrito.

4.4 Agentes Corredoras de Bolsa

 Casas corredoras de bolsa Son Sociedades organizadas y registradas conforme a la Ley del Mercado de Valores, para realizar de manera habitual intermediación de valores
Agentes Corredores de Bolsa: Las Casas de Corredores actuarán en el mercado bursátil por medio de sus Corredores de Bolsa autorizados, quienes tendrán la obligación de cumplir con las siguientes normas de orden y disciplina:

-Todo Agente Corredor autorizado debe portar su respectivo gafete  con su número que lo identifica como tal, en un lugar visible para el Director del Corro.

-Cada Casa de Corredores de Bolsa podrá enviar a la sesión de negociación como máximo dos asistentes de Corredores, quienes deberán portar siempre sus gafetes que los identifiquen en un lugar visible para el Director del Corro, y deberán estar acompañados de un Agente Corredor Autorizado de la Casa. 

En la negociación de operaciones de reporto, los Corredores de Bolsa tienen la obligación de llenar un contrato de operación que es el comprobante que compila los principales datos de la operación bursátil, tales como: fecha de operación, tipo de operación, valores reportados y sus características, cuenta en que están depositados, rendimiento que paga la operación, Agentes Corredores que intervinieron, etc. 

Una vez llenos, estos contratos se entregan a los representantes de la Bolsa de Valores, quienes se encargan de ingresar dichos contratos en un sistema diseñado especialmente para proyectarlos en pantallas que se encuentran a la vista de todos los participantes, y se procede a la subasta pública. Al momento que se ingresan los contratos al sistema, se valida la siguiente información:

· Que las Casas de Corredores de Bolsa y los Agentes Corredores que sean partícipes de la operación estén activos. 

· Que las Casas de Corredores de Bolsa participantes estén autorizadas para ocupar las cuentas en CEDEVAL, donde estarán depositados los valores, sujetos de la negociación, el día en que será liquidada la operación. 

· Que el saldo, del valor negociado, en las cuentas antes mencionadas sea mayor que cero.   

Una vez dicha información se ha verificado, los representantes de la Bolsa de Valores proyectan los contratos en las pantallas que se han dispuesto para dicho efecto. En estas últimas se visualizan los siguientes datos: 

· Código de valor y su serie 

· Días al vencimiento del valor 

· Tasa nominal vigente 

· Valor nominal del valor 

· Múltiplos de partición de las operaciones 

· Rendimiento 

· Precio al que se está negociando 

· Número de contrato 

Esta información es expuesta a subasta pública, durante un periodo de 10 segundos, o dependiendo de lo que el Director juzgue necesario (el tiempo de exposición puede aumentar o disminuir dependiendo de las circunstancias del momento). Si luego de este periodo ningún Agente Corredor, que no haya sido participe en la elaboración de la Boleta o contrato, muestra interés en cualquiera de los contratos expuestos, los mismos se dan por cerrados. En el caso contrario, la operación en cuestión se somete a una puja, y luego los Agentes de Corredores involucrados en la misma deben pasar una nueva boleta con las nuevas condiciones del contrato.

4.5 Listado de Casas Corredoras de Bolsa en El Salvador
· Banistmo Securities S.A. De CV.
· Acciones Y Valores, S.A. De CV. 
· Scotia Inversiones S.A. De CV. 
· Bursabac, S.A. De CV.
· Citivalores De El Salvador, S.A. De CV.
· Valores Cuscatlán, S.A. De CV. 
· I.B.C., S.A. De CV.
· Invertecnic, S.A. De CV.
· Lafise Valores, S.A. De CV.
· Roble  Acciones Y Valores, S.A.
· Salvadoreña De Valores, S.A. De CV.
· Servicios Generales Bursátiles, S.A.
· Transacciones Bursátiles, S. A.
· Univalores, S.A. De CV.
· ACCIVAL
· Inversiones Bursátiles Credomatic
· SGB
4.6 ¿Qué es el SIB? 

4.6.1 Definición

El Sistema de Información Bursátil (SIB) es un sistema a través del cual los usuarios pueden tener acceso a la información de las negociaciones que se realizan en la Bolsa de Valores en forma detallada y en tiempo real, así como los montos y precios históricos a los que se ofrecen los títulos.

¿Para qué se utiliza el SIB? 

Se utiliza para realizar consultas sobre las operaciones y las negociaciones bursátiles tanto actuales como históricas, de manera ágil y eficiente en un formato electrónico. Permite a las casas de corredores, a la Bolsa, y demás usuarios, obtener información especifica del mercado bursátil de una manera pronta y directa por medio de sus diversas pantallas de consulta. Sirve así mismo, para la elaboración de reportes y para mantener al cliente o usuario que lo consulte informado del último quehacer bursátil.

¿Quiénes son los usuarios del SIB? 

Las Casas Corredoras de Bolsa, la Superintendencia de Valores, las AFP’s, la Bolsa de Valores y todo aquel cliente que desee adquirirlo para tener información actualizada de las transacciones en el Mercado de Valores.

4.6.2 ¿Cuales son las ventajas que ofrece el SIB?

La información puede ser obtenida en el momento que usted la necesite, con solo acceder al sistema. 

Puede hacer consultas de los montos y precios a los que se han estado negociando los títulos valores, obteniendo así información confiable para realizar sus inversiones.

 No es necesario trasladarse a la Bolsa de Valores, para verificar las operaciones realizadas, ya que le permite estar en línea con las sesiones de negociación diariamente.

 Puede obtener información histórica de las operaciones, así como detalle de los diferentes instrumentos financieros que se negocian en la Bolsa de Valores. 

 La información puede ser trasladada fácilmente a sus hojas de cálculo de Windows, permitiéndole la elaboración de gráficos y reportes de una forma rápida.

Conclusiones

· La Bolsa de Valores es un agente primordial y determinante en la estabilidad de la economía del país. De no existir la bolsa de Valores la compra y venta de acciones, bonos o su cualquier otro valor serian transacciones que no contarían con la debida transparencia y la determinación de los precios seria un factor que solo dependería de la voluntad de los grandes industriales lo cual seria una gran desventaja para la economía en el mundo, y en especial para los consumidores. La Bolsa es muy importantes para la economía. 

· Las Bolsas de Valores son importantes, teniendo en cuenta que se tiene contacto directo con los inversionistas o las personas que tienen la intención y capacidad de inversión suficientes para desarrollar proyectos y negocios, o refinanciar deudas, esto nos da la oportunidad de que una empresa se dé a conocer en le mercado.

· Amplia el portafolio de inversión existente al público, brindándoles la oportunidad de diversificarlas, obteniendo rendimientos acordes a los riesgos que estén dispuestos a asumir.

Anexos

Centroamérica: Ranking de Puestos de Bolsa

	(en miles de US$)

	RK
	PUESTO DE BOLSA
	PAIS
	VOLUMEN TRANSADO
	ACTIVOS
	UTILIDAD NETA

	1
	Bolsa Nacional de Valores
	CR
	10,994,621
	27,161
	2,848

	2
	BURSABAC
	ES
	4,149,727
	740
	259

	3
	Banco de Crédito Agrícola
	CR
	3,431,675
	n.d.
	n.d.

	8
	CORCEVAL
	ES
	1,835,435
	1,238
	208

	13
	Salvadoreña de Valores
	ES
	1,460,965
	487
	53

	16
	Inversiones BAN CO
	ES
	1,086,043
	509
	-23

	Fuente: Revista Economía y Negocios, Mayo 2000


  

Monto Total Transado por Centroamérica  y República Dominicana. Acumulado hasta el mes de Agosto de 2000

	(en millones de dólares)                               

	BOLSA DE VALORES
	AÑO FUNDACION
	MONTO EN US$
	PARTICIPACIÓN

	Costa Rica
	1973
	23,560
	60.0%

	El Salvador
	1992
	7,168
	18.2%

	Guatemala
	1987
	5,347
	13.6%

	Honduras
	1990
	1,292
	3.3%

	Panamá
	nd
	1,040
	2.6%

	Nicaragua
	1994
	690
	1.8%

	República Dominicana
	nd
	190
	0.5%

	TOTAL TRANSADO
	 
	39,287
	100%

	Fuente: Bolsa de Valores                                


Balance General de Puestos de Bolsa

	 
	TOTAL
	PROMEDIO

	ACTIVOS
	136,329
	6,196.8

	PASIVOS 

PATRIMONIO
	60,569 

75,760
	6,196.8 

 


En miles de Colones

Fuente: Casas Corredoras de Bolsa

Integrantes del Sistema Bursátil 

	EL ESTADO

	UN ENTE FISCALIZADOR

	UNA BOLSA DE VALORES

	37 CORREDORES DE BOLSA

	23 CASAS CORREDORAS

	68 EMISORES INSCRITOS

	3 CLASIFICADORAS

	UNA CENTRAL DE DEPOSITO

	30 AUDITORES EXTERNOS
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