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[bookmark: _Toc381470610]INTRODUCCIÓN

[bookmark: _Toc365321759][bookmark: _Toc381470611]Descripción
En el presente documento se encontrara el análisis de la eficiencia del mercado de valores salvadoreño y el comportamiento financiero que permite establecer los procesos de dicho mercado. Además de un cuestionario de 70 preguntas propio a la temática tratada a continuación.
[bookmark: _Toc365321760][bookmark: _Toc381470612]Metodología
Haciendo uso de los datos históricos presentados en la página web oficial de la BVES, CEDEVAL, Superintendencia del Sistema financiero salvadoreño, entre otros, así como noticias financieras, de economía y estados financieros relacionados a bolsa, publicados recientemente en los diarios de circulación nacional, se pudo recolectar cuidadosamente los aspectos claves para el análisis del perfil conductual financiero y eficiencia de la bolsa.
Las conclusiones y opiniones son propias de mi persona a partir de los hallazgos resaltados por los análisis.
El cuestionario fue utilizado para remarcar los principales conceptos tratados intrínsecamente durante el análisis.
[bookmark: _Toc365321761][bookmark: _Toc381470613]Esquema
Primeramente se presenta una cronología de la historia de la Bolsa de Valores de El Salvador, seguido por un consolidado de los aspectos clave de la plataforma tecnológica usada en la bolsa de valores, entidades bursátiles y financieras privadas y del estado que intervienen directa o indirectamente en el mercado; posteriormente se presenta un análisis obtenidos a partir de dichas notas, que incluye así mismo los datos de los estados financieros más sobresalientes de la BVES y CEDEVAL publicados el día 21 de febrero del año 2014, que se especifican en anexos.
Posteriormente el lector podrá analizar las conclusiones finales del trabajo seguido de las opiniones personales. Se concluye con un cuestionario que sirvió como marco teórico para la elaboración de dicho documento. Seguido de su respectiva bibliografía.
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[bookmark: _Toc381470615]JUSTIFICACIÓN
El presente documento ha sido elaborado para analizar detenidamente el comportamiento financiero dentro de la Bolsa de Valores Salvadoreña y las causas conductuales que determinan su nivel de eficiencia.
Las decisiones de financiamiento involucran la cantidad de deuda y de capital accionario que se debe vender, los tipos de deudas y de capital accionario que se deben vender y cuando venderlos. El análisis de la creación del valor a partir de las decisiones de financiamiento, puede evocar la evaluación de proyectos de acuerdo con el criterio del valor presente neto, de hecho ahora se suele usar el mismo criterio para evaluar las decisiones de financiamiento, sin embargo los resultados son diferentes. 
En el mundo real las empresas tienen muchas más oportunidades de realizar gastos de capital con valores presentes netos negativos que oportunidades de financiamiento con valores presentes netos positivos. Incluso algunos modelos financieros implican la inexistencia de oportunidades financieras valiosas. 
Aun en la escases de las oportunidades rentables de financiamiento existen estrategias de inversión que esquivan toda evaluación matemática y estadística y están sujetas a aspectos intrínsecos que no pueden ser reducidos en un modelos financiero electrónico, nos referimos a aquellos aspectos del comportamiento humano que influencia en gran parte del proceso en el mercado de valores, y que no pueden ser cuantificados sistemáticamente. 
Después de todo, aquellos aspectos que hacen del mercado de valores, competitivo y emocionante, son aquellos aspectos que solo la racionalidad de un ser humano puede comprender y perpetuar.
Es por ello que el presente trabajo se centra en el análisis y diagnóstico de los aspectos patognomónicos de la dinámica de la bolsa de valores de El Salvador y como estos influencian o crean el nivel de eficiencia del mercado de valores salvadoreño, que finalmente termina trazando el rumbo de la economía salvadoreña.
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[bookmark: _Toc381470616]MARCO INVESTIGATIVO
[bookmark: _Toc365321765][bookmark: _Toc381470617]Presentación general
Se han estudiado los eventos en el rendimiento de los principales aspectos financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador. Para esclarecer la forma en que los aspectos conductuales financieros de la bolsa lleva a una determinada eficiencia en el mercado salvadoreño; a través de los datos y resultados históricos de los  aspectos financieros que estructuran el mercado.
Además se han examinado estados financieros de la central de depósitos de valores (CEDEVAL) por su íntimo vínculo con el desempeño del mercado.

[bookmark: _Toc365321766][bookmark: _Toc381470618]Limitantes

· Los datos estudiados son correspondientes a la información disponible en las páginas web oficiales de las principales entidades tratadas y campañas de responsabilidad social empresarial. Remarcando que información especializada al respecto ha sido negada a la investigación o resguardada a menos se establezca una contratación de servicios directa.
· Debido a información incompleta o no detallada los cálculos tiene el riesgo de 50% de no ser exactos.
· La política de dividendos de la bolsa es desconocida, el cálculo de dividendos son estimaciones a partir de datos financieros reales aportados por los Estados Financieros de la bolsa y CEDEVAL de los periódicos de circulación nacional.
· Algunos estados financieros presentados no fueron auditados.
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[bookmark: _Toc381470620]Historia de la Bolsa de Valores de El Salvador
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Junta Directiva de la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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Junta Directiva de la Bolsa de valores de El Salvador.
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Reunión informativa en  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Junta Directiva de la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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Junta Directiva de la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Reunión informativa en  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Javier Mayora, Gerente Ejecutivo de la BVES, ponente en reunión informativa de  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Reunión informativa en  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Corredor de bolsa observando la pizarra en  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente Ejecutivo de la BVES, ponente en reunión informativa de  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Reunión informativa en  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Corredor de bolsa explica la titularización del Liceo Francés.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Reunión informativa en  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente Ejecutivo de la BVES, ponente en reunión informativa de  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Corredor de bolsa observando la pizarra en  la Bolsa de valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Corredor de bolsa explica la titularización del Liceo Francés.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Entrada a la cede de la Bolsa de Valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Corredor de bolsa explica la titularización del Liceo Francés.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Corredor de bolsa en la BVES.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Corredor de bolsa explica la titularización del Liceo Francés.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Entrada a la cede de la Bolsa de Valores de El Salvador.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/



[image: ][image: ][image: ]
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Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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Javier Mayora, Gerente de la BVES, concluyendo la explicación del SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
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Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SEN en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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*Fuente de Datos: https://www.bves.com.sv/bolsa/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SELIB en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SELIB en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/


Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SELIB en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SELIB en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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Javier Mayora, Gerente de la BVES, explicando el SELIB en un canal nacional.
Fuente: http://www.bolsadevalores.com.sv/
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La hipótesis de los mercados de capitales eficientes, demuestra que si los mercados de capitales son eficientes, los administradores corporativos no pueden crear valor engañando a los inversionistas. Esta característica es muy importante porque los administradores deben crear valor en otras formas, tal vez más complejas.
Es decir que la hipótesis de los mercados eficientes predice que desde, por ejemplo, el miércoles en la tarde el precio de las acciones reflejara ya la información contenida en el boletín de prensa del miércoles en la mañana. En un mercado eficiente el precio de las acciones se ajustaran inmediatamente a una nueva información.
Existen tres tipos de eficiencia de mercado de acuerdo con tres tipos de información disponible: información acerca de los precios anteriores, información públicamente disponible y la totalidad de la información.
La eficiencia de forma débil responde a un solo tipo de información, acerca de los precios anteriores.
Las eficiencias de forma semifuerte contemplan información acerca de los precios anteriores e información públicamente disponible.
La eficiencia de forma fuerte contiene los tres tipos de información: acerca de los precios anteriores, públicamente disponible e información confidencial. Es decir la totalidad de la información. Esta última forma es especialmente controvertida porque hace referencia a una práctica ilegal y en contra del libre mercado, el poseer información interna o privada, no divulgada implica un serio riesgo para los inversionistas que no poseen dicha información, y de poseerla podrían tomar otra posición que contrarreste una posible perdida. El ocultar información bursátil valiosa sobre posibles cambios que afectarían el patrimonio o reputación en las empresas es considerado un delito en la mayoría de países.
De acuerdo al profesor Andrei Shleifer las condiciones que dan lugar a la eficiencia del mercado son: la racionalidad, las desviaciones independientes con respecto a la racionalidad y el arbitraje.
Racionalidad. Se establecen marcadores subjetivos intrínsecos en cada sociedad sobre la racionalidad normal de una persona, que implique responder a situaciones de una manera aceptable o poco sospechosa y que se incremente a medida se maximice el acceso a la información.
Desviaciones independientes con respecto a la racionalidad: estimaciones fuera del margen de racionalidad que responden a estímulos ambientales, sociales, políticos, culturales, etc. no cuantificables ni medibles que pueden presentar incertidumbre.
[image: ]Arbitraje: se concibe a un mudo a disposición de decisiones distintas basadas en diferentes tipos de argumentos que llevan a resultados aleatorios.
El mercado de valores salvadoreño es un mercado semifuerte gracias a la eficiencia de la bolsa de valores de El Salvador. Debido a que:
La información que circula en el mercado es de conocimiento público y rara vez se posee información privilegiada.
Los precios no se reflejan inmediatamente, por lo que los inversionistas esperan obtener una tasa superior de rendimiento ya que el precio se ajusta momentos después de las negociaciones, es decir, que el conocimiento de la información cuando esta es liberada implica un beneficio para el inversionista.Estados Financieros de la BVES y CEDEVAL

Las empresas no siempre reciben un precio justo por los valores que venden. Significa que el precio que reciben por la emisión de valores no es el valor presente. Por lo tanto, los inversionistas pueden tener una oportunidad de comprar una acción subvaluada, y las empresas tienen oportunidad de vender acciones sobrevaluadas.
Los inversionistas ajustan sus estimaciones de precios de las acciones de una manera racional, es decir, los inversionistas usan los boletines de prensa junto con la información actual acerca de las empresas, para determinar el VPN de los nuevos negocios.
La eficiencia del mercado no requiere de individuos perfectamente racionales, sino solo de irracionalidades compensatorias.
El arbitraje es minimizado controlando la cantidad y calidad de la información disponible para el público no participante en la bolsa de valores. El arbitraje genera utilidades a partir de la compra y venta simultanea de valores diferentes, pero sustitutos. Si el arbitraje de los profesionales domina a la especulación de los aficionados, los mercados aun serán eficientes.
El movimiento diario de los precios en el mercado salvadoreño es consistente con su eficiencia, las acciones en el mercado se ajustan a la nueva información por medio de un precio cambiante. Una gran cantidad de nueva información llega al mercado de valores cada día.
El número de negociantes de una acción en un día determinado es por lo general muy similar al número de personas que siguen la acción, gracias a las barreras contra el arbitraje antes mencionadas.
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[bookmark: _Toc381470626]CONCLUSIONES
· El arbitraje es altamente controlado a través de la limitación de la información hacia inversionistas entusiastas que podrían llevar a tendencias extraordinarias basadas en emociones y corazonadas. Si las pasiones de los diferentes aficionados no se cancelan entre sí, ellos, por si mismos, tenderían a llevar las acciones ya sea por arriba o por debajo de sus precios eficientes.
· Algunas personas son escépticas de cómo el precio del mercado salvadoreño puede ser eficiente si solo una pequeña cantidad de acciones en circulación cambian de manos en un día determinado. https://www.bves.com.sv/precios/grafico_ibes.php
Sin embargo, el número de negociantes de una acción en un día es por lo general equivalente al número de personas que siguen la acción. Se comprueba cuando un individuo negocia solo cuando su estimación del valor de la acción difiere lo suficiente del precio de mercado para justificar las comisiones de corretaje y otros costos derivados de las transacciones. Es decir, que el precio de las acciones puede reflejar la información disponible incluso si una gran cantidad de los accionistas inscritos nunca siguen la acción y no consideraran hacer negociaciones en el futuro cercano.
[bookmark: _Toc381470627]OBSERVACIONES
· El mecanismo que utiliza el mercado de valores salvadoreño para reducir el arbitraje es el hermetismo, que implica la accesibilidad a la información medular de las empresas inscritas en la bolsa y el mercado extranjero, solo a través de compromisos y contratos directamente establecidos, y respaldados por una sustancial suma de dinero, con las casas corredoras, central de depósitos, superintendencia del sistema financiero y bolsa de valores.
Estos contratos y convenios solamente están disponibles para personas con altos recursos económicos y con posiciones privilegiadas en la sociedad, que posean un importante grado de conexiones con personas con altos cargos públicos y privados que tengan conocimientos especializados sobre el tema. Es decir, menos del 1% de la población.
Por lo tanto se puede concluir que en materia de divulgación de la información, internamente la bolsa posee un sistema altamente eficiente, sin embargo, para extender esta información hacia el público en general, la bolsa necesita entrar a una nueva etapa en las comunicaciones de sus procesos.
La bolsa de valores de El Salvador sigue siendo un mercado eficiente en términos financieros, a pesar de la poca influencia o seguimiento de los precios por parte del público en general/personería no inscrita.
Pero esta misma exclusividad hace que el mercado de valores salvadoreño no sea eficiente en cuanto a desarrollo económico para el país, la falta de desclasificación de datos que componen el sistema de información de la bolsa, ahonda el empobrecimiento de la cultura financiera del país. 
De nada sirve saturar a la población de datos financieros a través de secciones de economía en los noticieros o nuevas materias en universidades, si la información sustancial financiera del mercado que permitiría la puesta en marcha del conocimiento técnico, esta oculta.
La responsabilidad social empresarial de la BVES no debe parar en el tecnicismo y generalidades de la bolsa, que bien pudieran ser halladas en un diccionario o en internet, debe ir seguida por esfuerzos continuos en trabajos de campo, dirigidos a crear nuevas costumbres de inversión y nuevas concepciones acerca del dinero, que encaminen a El Salvador a un nuevo paradigma en la cultura financiera. 
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[bookmark: _Toc381470628]CUESTIONARIO PARA AUTOEVALUACIÓN

1. La cantidad de deudas y de capital accionario que se debe vender, los tipos de deudas y de capital accionario que se deben vender y cuando venderlos, implican:
a. Las típicas decisiones de aprendizaje.
b. Las típicas decisiones de financiamiento.
c. Las típicas decisiones de deuda.
d. Las típicas decisiones de inversión.

2. ¿Qué criterio se usa para evaluar las decisiones de financiamiento al igual que los proyectos de presupuesto?:
a. El Valor Presente Real.
b. El Valor Presente Nominal.
c. El Valor Presente Bruto.
d. El Valor Presente Neto.

3. Para crear valor a partir de las decisiones del presupuesto de capital, es probable que una empresa:
a. Localice una demanda no satisfecha de un producto o servicio en particular.
b. Localice una oferta no satisfecha de un producto o servicio en particular.
c. Localice un riesgo de un producto o servicio en particular.
d. Localice una rentabilidad de un producto o servicio en particular.

4. Para crear valor a partir de las decisiones del presupuesto de capital, es probable que una empresa:
a. Cree una barrera para hacer más difícil que otras empresas compren.
b. Cree una barrera para hacer más difícil que otras empresas promocionen.
c. Cree una barrera para hacer más difícil que otras empresas compitan.
d. Cree una barrera para hacer más difícil que otras empresas inviertan.



5. Para crear valor a partir de las decisiones del presupuesto de capital, es probable que una empresa:
a. Produzca productos o servicios a un costo más bajo que el de la competencia.
b. Produzca productos o servicios a un costo más alto que el de la competencia.
c. Produzca productos o servicios a un costo más superior que el de la competencia
d. Produzca productos o servicios a un costo igual que la competencia.

6. Para crear valor a partir de las decisiones del presupuesto de capital, es probable que una empresa:
a. Sea el primero en desarrollar un nuevo producto.
b. Sea el primero en desarrollar un financiamiento.
c. Sea el primero en desarrollar un presupuesto.
d. Sea el primero en desarrollar un préstamo.

7. En el mundo real la empresa típica tiene muchas mas oportunidades de realizar gastos de capital con valores presentes netos negativos que:
a. Oportunidades de financiamiento con valores presentes netos negativos.
b. Oportunidades de financiamiento con valores presentes netos positivos.
c. Oportunidades de financiamiento con valores futuros netos negativos.
d. Oportunidades de financiamiento con valores futuros netos positivos.

8. Algunos modelos financieros posibles implican:
a. La inexistencia de oportunidades rentables valiosas.
b. La inexistencia de oportunidades fiduciarias valiosas.
c. La inexistencia de oportunidades contables valiosas.
d. La inexistencia de oportunidades financieras valiosas.

9. Existen tres formas de crear unidades valiosas de financiamiento:
a. Engañar a los inversionistas, Reducir los costos o aumentar los subsidios, Crear un nuevo valor prestatario.
b. Engañar a los accionistas, Reducir los costos o aumentar los subsidios, Crear un nuevo valor.
c. Engañar a los inversionistas, Reducir los costos o aumentar los subsidios, Crear un nuevo valor.
d. Engañar a los inversionistas, Reducir los gastos o aumentar los subsidios, Crear un nuevo valor.


10. ¿Qué implica la teoría de los mercados de capitales eficientes?:
a. Que los accionistas pueden ser fácilmente engañados.
b. Que los inversionistas pueden ser fácilmente engañados.
c. Que los inversionistas no pueden ser fácilmente engañados.
d. Que los accionistas no pueden ser fácilmente engañados.

11. ¿Qué afirma la teoría de los mercados de capitales eficientes?:
a. Que los valores son adecuadamente valuados en todo momento.
b. Que los valores no son adecuadamente valuados en todo momento.
c. Que los índices son adecuadamente valuados en todo momento.
d. Que los índices no son adecuadamente valuados en todo momento.

12. ¿Qué implica que los valores sean adecuadamente valuados en todo momento?:
a. Implica que el mercado como un todo no es verdaderamente racional.
b. Implica que el mercado como un todo es verdaderamente racional.
c. Implica que la bolsa como un todo no es verdaderamente racional.
d. Implica que la bolsa como un todo es verdaderamente racional.

13. Aunque la ventaja de cada instrumento financiero es diferente, un aspecto genera de los nuevos valores es:
a. Que pueden ser duplicados fácilmente a través de combinaciones de valores existentes.
b. Que no pueden ser duplicados fácilmente a través de combinaciones de valores existentes.
c. Que no pueden ser duplicados fácilmente a través de combinaciones de valores perecederos.
d. Que pueden ser duplicados fácilmente a través de combinaciones de valores perecederos.

14. Los bonos reembolsables le permiten al comprador:
a. Volver a vender el cupón nuevamente a otro accionista.
b. Volver a vender el cupón nuevamente a la empresa a un precio fijo.
c. Volver a vender el bono nuevamente a la empresa a un precio fijo.
d. Volver a vender el bono nuevamente a otro accionista.



15. El valor que obtiene la innovación en un instrumento financiero bien puede ser pequeño en el largo plazo porque:
a. Generalmente puede costear o posicionarse en el mercado. Pronto no muchas empresas emitirán valores del mismo tipo, 
b. Generalmente no puede costear o posicionarse en el mercado. Pronto muchas empresas emitirán valores del mismo tipo, lo que provocara una reducción de los precios.
c. Generalmente puede patentar u obtener el derecho de autor de una idea. Pronto no muchas empresas emitirán valores del mismo tipo.
d. Generalmente no puede patentar u obtener el derecho de autor de una idea. Pronto muchas empresas emitirán valores del mismo tipo, lo que provocara una reducción de los precios.

16. La hipótesis de los mercados de capitales eficientes demuestra:
a. Que si los mercados de capitales no son eficientes, los administradores corporativos no pueden crear valor engañando a los accionistas. Esta característica es muy importante porque los administradores deben crear valor en otras formas, tal vez más complejas.
b. Que si los mercados de capitales son eficientes, los administradores corporativos no pueden crear valor engañando a los accionistas. Esta característica es muy importante porque los administradores deben crear valor en otras formas, tal vez más complejas.
c. Que si los mercados de capitales no son eficientes, los administradores corporativos no pueden crear valor engañando a los inversionistas. Esta característica es muy importante porque los administradores deben crear valor en otras formas, tal vez más complejas.
d. Que si los mercados de capitales son eficientes, los administradores corporativos no pueden crear valor engañando a los inversionistas. Esta característica es muy importante porque los administradores deben crear valor en otras formas, tal vez más complejas.

17. Un mercado de capitales eficiente es aquel en el cual:
a. Los precios de las acciones reflejan totalmente la información disponible.
b. Los precios de las acciones no reflejan totalmente la información disponible.
c. Los precios de las deudas reflejan totalmente la información disponible.
d. Los precios de las deudas no reflejan totalmente la información disponible.



18. ¿Qué implicación tiene para los inversionistas y para las empresas la hipótesis de los mercados eficientes?:
a. Debido a que la información se refleja en los precios inmediatamente, los inversionistas solo deberían esperar obtener una tasa normal de rendimiento. El conocimiento de la información cuando esta es liberada no implica ningún beneficio para el inversionista. El precio se ajustara antes de que este tenga tiempo para negociar con él.
b. Debido a que la información no se refleja en los precios inmediatamente, los inversionistas solo deberían esperar obtener una tasa normal de rendimiento. El conocimiento de la información cuando esta es liberada implica un beneficio para el inversionista. El precio se ajustara después de que este tenga tiempo para negociar con él.
c. Debido a que la información se refleja en los índices inmediatamente, los accionistas solo deberían esperar obtener una tasa normal de rendimiento. El conocimiento de la información cuando esta es liberada no implica ningún beneficio para el accionista. El índice se ajustara antes de que este tenga tiempo para negociar con él.
d. Debido a que la información no se refleja en los índices inmediatamente, los accionistas solo deberían esperar obtener una tasa normal de rendimiento. El conocimiento de la información cuando esta es liberada implica un beneficio para el accionista. El índice se ajustara después de que este tenga tiempo para negociar con él.



19. ¿Qué otra implicación tiene para los inversionistas y para las empresas la hipótesis de los mercados eficientes?:
a. Las empresas deben esperar recibir un valor justo por los valores que compran. En este caso justo significa que el precio que reciben por la recepción de valores es el valor futuro. Por lo tanto, las oportunidades valiosas de financiamiento que surgen de engañar a los accionistas no están disponibles en los mercados de capitales eficientes.
b. Las empresas deben esperar recibir un valor justo por los valores que venden. En este caso justo significa que el precio que reciben por la recepción de valores es el valor presente. Por lo tanto, las oportunidades valiosas de financiamiento que surgen de engañar a los accionistas no están disponibles en los mercados de capitales eficientes.
c. Las empresas deben esperar recibir un valor justo por los valores que compran. En este caso justo significa que el precio que reciben por la emisión de valores es el valor futuro. Por lo tanto, las oportunidades valiosas de financiamiento que surgen de engañar a los inversionistas no están disponibles en los mercados de capitales eficientes.
d. Las empresas deben esperar recibir un valor justo por los valores que venden. En este caso justo significa que el precio que reciben por la emisión de valores es el valor presente. Por lo tanto, las oportunidades valiosas de financiamiento que surgen de engañar a los inversionistas no están disponibles en los mercados de capitales eficientes.

20. El precio se ajusta instantáneamente a la nueva información y la refleja en forma total; no hay tendencias de incrementos y decrementos subsiguientes:
a. Respuesta excesiva.
b. Respuesta lenta.
c. Respuesta de mercado eficiente.
d. Respuesta de mercado ineficiente.

21. El precio se ajusta lentamente a la nueva información; transcurren 30 días antes de que el precio refleje completamente la nueva información:
a. Respuesta excesiva.
b. Respuesta de mercado ineficiente.
c. Respuesta lenta.
d. Respuesta de mercado eficiente.



22. El precio se ajusta en forma exagerada a la nueva información; hay una burbuja en la secuencia de precio:
a. Reacción excesiva.
b. Respuesta de mercado eficiente.
c. Respuesta de mercado ineficiente.
d. Respuesta lenta.

23. Sostiene que existen tres condiciones y que cualquiera de ellas conducirá a la eficiencia:
a. Samuel H. Szewczyk.
b. B.G. Malkiel
c. Merton Miller.
d. Andrei Shleifer.

24. Una de las condiciones que dan lugar a la eficiencia del mercado:
a. Reactividad.
b. Realidad.
c. Ruralidad.
d. Racionalidad.

25. Una de las condiciones que dan lugar a la eficiencia del mercado:
a. Las desviaciones independientes con respecto a la racionalidad.
b. Las desviaciones independientes con respecto a la ruralidad.
c. Las desviaciones independientes con respecto a la realidad.
d. Las desviaciones independientes con respecto a la reactividad.

26. Una de las condiciones que dan lugar a la eficiencia del mercado:
a. Adversidad.
b. Anonimidad.
c. Aleatoriedad.
d. Arbitraje.



27. Para manejar las tasas de respuestas diferenciales, los investigadores dividen a la información en diferentes tipos. El sistema más común de clasificación identifica tres tipos:
a. Información acerca de los precios anteriores, información públicamente disponible y la totalidad de los indices.
b. Información acerca de los precios anteriores, información públicamente clasificada y la totalidad de la información.
c. Información acerca de los precios anteriores, información públicamente disponible y la totalidad de la información.
d. Información acerca de los precios posteriores, información públicamente disponible y la totalidad de la información.

28. Esta estrategia usa información basada solo en precios históricos. No usa ninguna otra información, tal como utilidades, pronósticos, anuncios de fusiones o cifras de la oferta monetaria. Incorpora totalmente la información de los precios históricos de las acciones:
a. Eficiencia de forma semidébil.
b. Eficiencia de forma débil.
c. Eficiencia de forma semifuerte.
d. Eficiencia de forma fuerte.

29. Es una hipótesis ligeramente más restrictiva porque supone que los rendimientos de las acciones se distribuyen de manera idéntica a través del tiempo:
a. Paseo funcional.
b. Paseo arbitrario.
c. Paseo aleatorio.
d. Paseo ordinario.

30. La siguiente ecuación afirma que el precio del día de hoy es igual a la suma del último precio observado más el rendimiento esperado de la acción más un componente aleatorio que ocurre a lo largo del intervalo:
a. Pt+1 = Pt+1 - Rendimiento esperado + Error aleatorio t
b. Pt+1 = Pt-1 + Rendimiento esperado + Error aleatorio t
c. Pt = Pt-1 + Rendimiento esperado + Error aleatorio t
d. Pt = Pt+1 - Rendimiento esperado + Error aleatorio t



31. El último precio observado podría haber ocurrido ayer, la semana pasada o el mes pasado, lo cual depende de:
a. El intervalo de muestreo.
b. El intervalo de tiempo.
c. El intervalo de aleatoriedad.
d. El intervalo de arbitraje.

32. El rendimiento esperado es una función del riesgo de un valor y se basa:
a. En los modelos de riesgo y de rendimiento.
b. En los modelos de arbitraje y aleatoriedad.
c. En los modelos de productos y precios.
d. En los modelos de financiamiento y rentabilidad.

33. El componente aleatorio se debe:
a. Al error humano.
b. Al error de máquina.
c. A la información histórica.
d. A la nueva información acerca de la acción.

34. Podría ser positivo o negativo y tiene una expectativa de 0:
a. Componente de tasa 0.
b. Componente aleatorio.
c. Componente de arbitraje.
d. Componente del error.

35. El componente aleatorio de cualquier periodo no está relacionado con el componente aleatorio de:
a. Cualquier precio.
b. Cualquier periodo anterior.
c. Cualquier periodo futuro.
d. Cualquier periodo presente.

36. El componente aleatorio no es previsible a partir:
a. De los precios presentes.
b. De los precios aleatorios.
c. De los precios históricos.
d. De los precios futuros.

37. Es el tipo más débil de eficiencia que se podría esperar que mostrara un mercado financiero porque la información histórica de precios es el tipo de información más fácil de adquirir acerca de una acción:
a. La eficiencia de forma débil.
b. La eficiencia de forma semidébil.
c. La eficiencia de forma semifuerte.
d. La eficiencia de forma fuerte.

38. Si fuera posible obtener utilidades extraordinarias encontrando simplemente algunos patrones en los movimientos del precio de las acciones:
a. Las utilidades se diluirían.
b. Los precios fluctuarían aleatoriamente.
c. Los precios cambiarían aleatoriamente.
d. Todo el mundo lo haría, y las utilidades desaparecerían en la contienda.

39. Si el precio de la acción muestra un patrón cíclico:
a. Los inversionistas astutos venderían en los puntos bajos, lo que obligaría a esos precios a ascender.
b. Los inversionistas astutos comprarían en los puntos bajos, lo que obligaría a esos precios a ascender.
c. Los inversionistas precavidos venderían en los puntos bajos, lo que obligaría a esos precios a ascender.
d. Los inversionistas precavidos comprarían en los puntos bajos, lo que obligaría a esos precios a ascender.

40. Si el precio de la acción muestra un patrón cíclico:
a. El patrón será rápidamente eliminado en un mercado ineficiente. Emergerá un patrón aleatorio a medida que los inversionistas compren en las depresiones y vendan en los picos de un ciclo.
b. El patrón será rápidamente ajustado en un mercado ineficiente. Emergerá un patrón aleatorio a medida que los inversionistas compren en las depresiones y vendan en los picos de un ciclo.
c. El patrón será rápidamente eliminado en un mercado eficiente. Emergerá un patrón aleatorio a medida que los inversionistas compren en las depresiones y vendan en los picos de un ciclo.
d. El patrón será rápidamente ajustado en un mercado eficiente. Emergerá un patrón aleatorio a medida que los inversionistas compren en las depresiones y vendan en los picos de un ciclo.

41. Un mercado es eficiente en forma semifuerte si:
a. Los índices reflejan (incorporan) toda la información públicamente disponible, lo que incluye información tal como los estados contables publicados de la empresa así como la información histórica de precios.
b. Los índices reflejan (incorporan) parte de la información públicamente disponible, lo que no incluye información tal como los estados contables publicados de la empresa así como la información histórica de precios.
c. Los precios reflejan (incorporan) toda la información públicamente disponible, lo que incluye información tal como los estados contables publicados de la empresa así como la información histórica de precios.
d. Los precios reflejan (incorporan) parte de la información públicamente disponible, lo que no incluye información tal como los estados contables publicados de la empresa así como la información histórica de precios.

42. Un mercado es eficiente en forma fuerte si:
a. Los precios no reflejan toda la información, pública o privada.
b. Los precios no reflejan toda la información privada.
c. Los precios reflejan toda la información, pública o privada.
d. Los precios reflejan toda la información privada.

43. El conjunto de precios históricos es:
a. Un subconjunto del conjunto de información públicamente no disponible, el cual es a la vez un subconjunto de toda la información.
b. Un subconjunto del conjunto de información públicamente disponible, el cual es a la vez un subconjunto de toda la información.
c. Un subconjunto del conjunto de información privada disponible, el cual es a la vez un subconjunto de toda la información.
d. Un subconjunto del conjunto de información privada no disponible, el cual es a la vez un subconjunto de toda la información.



44. La distinción entre la eficiencia de forma semifuerte y la de forma débil es:
a. Que la primera requiere no solo que el índice sea eficiente con respecto a la información histórica de precios, sino que toda la información disponible para el público se refleje en ellos.
b. Que la primera requiere no solo que el mercado sea eficiente con respecto a la información histórica de precios, sino que toda la información disponible para el público se refleje en ellos.
c. Que la primera requiere no solo que el mercado sea eficiente con respecto a la información futura de precios, sino que toda la información disponible para las empresas se refleje en ellos.
d. Que la primera requiere no solo que el índice sea eficiente con respecto a la información futura de precios, sino que toda la información disponible para el las empresas se refleje en ellos.

45. De acuerdo a esta eficiencia, un aumento reciente de precio no implica que la acción este sobrevaluada:
a. Eficiencia fuerte.
b. Eficiencia semifuerte.
c. Eficiencia semidébil.
d. Eficiencia débil.

46. Esta forma sugiere que todo lo que sea pertinente al valor de la acción y que sea conocido por lo menos por un inversionista esta, de hecho, totalmente incorporado al precio de la acción:
a. Eficiencia de forma fuerte.
b. Eficiencia de forma semifuerte.
c. Eficiencia de forma semidébil.
d. Eficiencia de forma débil.

47. Es una razón para esperar que los mercados sean eficientes en forma débil:
a. Es muy rentable y muy fácil encontrar patrones en los precios de las acciones.
b. Es muy rentable y muy fácil encontrar índices en los precios de las acciones.
c. Es muy económico y muy fácil encontrar patrones en los precios de las acciones.
d. Es muy económico y muy fácil encontrar índices en los precios de las acciones.



48. Una ventaja de la eficiencia de forma semifuerte:
a. Implica un mayor número de inversionistas principiantes que la eficiencia de forma débil.
b. Implica un mayor número de inversionistas sofisticados que la eficiencia de forma débil.
c. Implica un menor número de inversionistas principiantes que la eficiencia de forma débil.
d. Implica un menor número de inversionistas sofisticados que la eficiencia de forma débil.

49. ¿Qué es lo que realmente dice la hipótesis de los mercados eficientes:
a. En promedio, el inversionista no podrá lograr un rendimiento anormal o excesivo. Este rendimiento excesivo se define con respecto a algún rendimiento esperado establecido como punto de comparación, como el que proviene de la línea del mercado de valores.
b. En promedio, el inversionista podrá lograr un rendimiento anormal o excesivo. Este rendimiento excesivo se define con respecto a algún rendimiento esperado establecido como punto de comparación, como el que proviene de la línea del mercado de valores.
c. En promedio, el administrador no podrá lograr un rendimiento anormal o excesivo. Este rendimiento excesivo se define con respecto a algún rendimiento esperado establecido como punto de comparación, como el que proviene de la línea del mercado de valores.
d. En promedio, el administrador podrá lograr un rendimiento anormal o excesivo. Este rendimiento excesivo se define con respecto a algún rendimiento esperado establecido como punto de comparación, como el que proviene de la línea del mercado de valores.




50. Lo que la teoría de la eficiencia realmente dice es:
a. Que el índice que obtiene una empresa cuando vende una acción de su capital es un índice justo pues refleja el valor de esa acción dada la información que está disponible acerca de ella.
b. Que el índice que obtiene una empresa cuando vende una acción de su capital es un índice injusto pues no refleja el valor de esa acción dada la información que está disponible acerca de ella.
c. Que el precio que obtiene una empresa cuando vende una acción de su capital es un precio justo pues refleja el valor de esa acción dada la información que está disponible acerca de ella.
d. Que el precio que obtiene una empresa cuando vende una acción de su capital es un precio injusto pues no refleja el valor de esa acción dada la información que está disponible acerca de ella.

51. ¿Qué implica que una acción en un mercado eficiente se ajuste a la nueva información por medio de un precio cambiante?:
a. Que una gran cantidad de nueva información llega al mercado de valores cada día. La ausencia de movimientos diarios de precio en un mundo cambiante podría indicar una cierta ineficiencia.
b. Que una gran cantidad de nuevos índices llega al mercado de valores cada día. La ausencia de movimientos diarios de precio en un mundo cambiante podría indicar una cierta ineficiencia.
c. Que poca cantidad de nueva información llega al mercado de valores cada día. La ausencia de movimientos diarios de precio en un mundo cambiante podría indicar una cierta ineficiencia.
d. Que poca cantidad de nuevos índices llega al mercado de valores cada día. La ausencia de movimientos diarios de precio en un mundo cambiante podría indicar una cierta ineficiencia.



52. ¿En qué momento será el más propicio para que un individuo negocie una acción?:
a. Un individuo negociara solo cuando su estimación del valor de la acción difiera lo suficiente del precio de mercado para justificar las comisiones de corretaje y otros costos derivados de las transacciones.
b. Un individuo negociara solo cuando su estimación de la rentabilidad de la acción difiera lo suficiente del precio de mercado para justificar las comisiones de corretaje y otros costos derivados de las transacciones.
c. Un individuo negociara solo cuando su estimación del valor de la acción difiera lo suficiente de los índices del mercado para justificar las comisiones de corretaje y otros costos derivados de las transacciones.
d. Un individuo negociara solo cuando su estimación de la rentabilidad de la acción difiera lo suficiente de los índices del mercado para justificar las comisiones de corretaje y otros costos derivados de las transacciones.

53. La evidencia sobre la hipótesis de mercados eficientes investiga en la forma débil si:
a. El precio de las acciones cambia en forma esporádica.
b. El precio de las acciones cambia en forma aleatoria.
c. El precio de las acciones cambia en forma superflua.
d. El precio de las acciones cambia en forma arbitraria.

54. La evidencia sobre la hipótesis de mercados eficientes investiga en la forma semifuerte si:
a. Se revisan tanto los estudios de eventos como los de la rentabilidad de los fondos de riesgo.
b. Se revisan tanto los estudios de eventos como los de la rentabilidad de los fondos mutuos.
c. Se revisan tanto los estudios de eventos como los del desempeño de los fondos de riesgo.
d. Se revisan tanto los estudios de eventos como los del desempeño de los fondos mutuos.



55. La evidencia sobre la hipótesis de mercados eficientes investiga en la forma fuerte si:
a. El desempeño de las personas con acceso a información privilegiada de las corporaciones.
b. El desempeño de las personas con acceso a información pública de las corporaciones.
c. El desempeño de las empresas con acceso a información privilegiada de las corporaciones.
d. El desempeño de las empresas con acceso a información pública de las corporaciones.

56. Esta es la correlación entre el rendimiento actual de un valor y el rendimiento del mismo valor a lo largo de un periodo posterior:
a. Correlación aleatoria.
b. Correlación arbitraria.
c. Correlación serial.
d. Correlación fluctuante.

57. Un coeficiente positivo de una correlación serial de una acción en particular indica:
a. Una tendencia hacia la reversión.
b. Una tendencia hacia la continuación.
c. Una tendencia hacia la regresión.
d. Una tendencia hacia la fluctuación.

58. ¿Qué significa una tendencia hacia la continuación?:
a. Un precio más alto que el promedio el día de hoy probablemente sería seguido por precios más altos al promedio en el pasado.
b. Un precio más alto que el promedio el día de hoy probablemente sería seguido por precios más altos al promedio en el futuro.
c. Un rendimiento más alto que el promedio el día de hoy probablemente sería seguido por rendimientos más altos al promedio en el pasado.
d. Un rendimiento más alto que el promedio el día de hoy probablemente sería seguido por rendimientos más altos al promedio en el futuro.



59. ¿Qué implica un rendimiento inferior al promedio el día de hoy?:
a. Probablemente sería seguido por rendimientos inferiores al promedio en el pasado.
b. Probablemente sería seguido por rendimientos inferiores al promedio en el futuro.
c. Probablemente sería seguido por precios inferiores al promedio en el futuro.
d. Probablemente sería seguido por precios inferiores al promedio en el pasado.

60. ¿Qué indica un coeficiente negativo de una correlación serial de una acción en particular?:
a. Una tendencia hacia la reversión.
b. Una tendencia hacia la continuación.
c. Una tendencia hacia la regresión.
d. Una tendencia hacia la fluctuación.

61. ¿Cómo se puede calcular el rendimiento anormal de una acción determinada durante un día en particular?:
a. Sustrayendo el rendimiento de mercado del día anterior del rendimiento observado de la acción durante ese día.
b. Sustrayendo el rendimiento de mercado en el mismo día del rendimiento observado de la acción durante ese día.
c. Sumando el rendimiento de mercado del día anterior al rendimiento observado de la acción durante ese día.
d. Sumando el rendimiento de mercado en el mismo día al rendimiento observado de la acción durante ese día.

62. Son estudios estadísticos que examinan si las flechas son como se muestran o si la liberación de la información influye en los rendimientos sobre otros días:
a. Estudios de eventos.
b. Estudios de ciclos.
c. Estudios de correlación.
d. Estudios históricos.

63. La extracción de conclusiones a partir de datos insuficientes, responde al principio de la desviación de la racionalidad llamado:
a. Compensatoriedad.
b. Represaliedad.
c. Representatividad.
d. Primera impresión.

64. Este principio indica que las personas son demasiado lentas para ajustar sus opiniones a la nueva información:
a. Estaticidad.
b. Escepticismo.
c. Compensatoriedad.
d. Conservadurismo.

65. ¿Qué indica la teoría de la burbuja?:
a. Que los rendimientos de los valores algunas veces se mueven desenfrenadamente por arriba de sus verdaderos valores.
b. Que los rendimientos de los valores algunas veces se mueven racionalmente por arriba de sus verdaderos valores.
c. Que los precios de los valores algunas veces se mueven desenfrenadamente por arriba de sus verdaderos valores.
d. Que los precios de los valores algunas veces se mueven racionalmente por arriba de sus verdaderos valores.

66. La hipótesis de los mercados eficientes dice que:
a. Los precios reflejan un valor secundario.
b. Los precios reflejan un valor estático.
c. Los precios reflejan un valor fundamental.
d. Los precios reflejan un valor fluctuante.

67. La hipótesis de los mercados eficientes dice que:
a. Los administradores pueden estudiar las ventas de acciones y bonos.
b. Los administradores no pueden estudiar las ventas de acciones y bonos.
c. Los administradores pueden programar las ventas de acciones y bonos.
d. Los administradores no pueden programar las ventas de acciones y bonos.

68. La hipótesis de los mercados eficientes dice que:
a. Los administradores no pueden especular rentablemente con monedas extranjeras.
b. Los administradores pueden especular rentablemente con monedas extranjeras.
c. Los administradores no pueden analizar rentablemente con monedas extranjeras.
d. Los administradores pueden analizar rentablemente con monedas extranjeras.

69. La hipótesis de los mercados eficientes dice que:
a. Los inversionistas pueden aumentar los precios de las acciones a través de una contabilidad creativa.
b. Los inversionistas no pueden aumentar los precios de las acciones a través de una contabilidad creativa.
c. Los administradores pueden aumentar los precios de las acciones a través de una contabilidad creativa.
d. Los administradores no pueden aumentar los precios de las acciones a través de una contabilidad creativa.

70. ¿Por qué no todo el mundo cree que existen mercados eficientes?:
a. Existen ilusiones ópticas, espejismos y patrones aparentes en las gráficas de los rendimientos del mercado de valores
b. La verdad es menos interesante.
c. Hay evidencias contra la eficiencia.
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La Gerencia de Mercado y Operaciones de la Bolsa de Valores vela
constantemente por ¢l bucn desarrollo de las sesiones de negociacién, 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
negociacion son: la Bolsa de Valores, las Casas de Corredores de Bolsa,
la Superintendencia del Sistema Financiero y las Administradoras de
Pensiones (estos dos tltimos entes pueden accesar tnicamente como

usuarios de Consulta).
Sistema Electrénico de Negociacién (SEN): Mercado de Reportos

Este mercado se desarrolla dos sesiones la primera, en el horario de
09:30 am. - 11:00 a.m. y la segunda en el horario de 2:00 p.m. a 3:00

pm. Se utiliza el mecanismo de subasta piblica deserito anteriormente.

El comprobante de dicha operacion os entregado a las Casas de
Corredores, que participaron, a través de sistemas elcctrénicos y son las
Casas de Corredores los responsables de hacerlas llegar a sus clients.

Los usuarios que participan cn esta sesion son:

Funcionarios de la Bolsa: Se encargan de monitorear en ¢l mercado las

diversas operaciones, velando por el cumplimiento de las leyes,
reglamentos, instructivos y circulares que apliquen. Existe un Dircctor
del Corro, quien es la maxima autoridad y es quicn dirige la Sesion de

Negociacién.

Agentes Corredores de Bolsa: Las Casas de Corredores actuarén en el
mercado bursatil por medio de sus Corredores de Bolsa autorizados,

quienes acceden al sistema por medio de su clave personal

Asistentes de Corredores de Bolsa: solo pucden ingresar al sistema a

pivel de onsmilts  Gperativas o se |as Permits Soncretisar OpCHbIGHES:
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Supervisor: a nivel de consulta con privilegios superior a los del

Asistente de Corredores de Bolsa por tratarse del regulador del mercado.

En todas las sesiones de negociacién que se realizan en la Bolsa de

valores se pucden dar dos modalidades de operacions:

Cruzadas: son aquellas operaciones en las que un mismo Agente

Corredor tienc ambas posiciones, la de comprador y vendedor

Acordadas: son aquellas operacioncs en las que participan dos Agentes
Corredores de diferentes Casas, Cada uno representando una posicién

diferente, compra o venta.




image33.jpeg




image34.jpeg
Liquidacion monetaria

La Liquidacién cs el proceso a través del cual se cancelan todas las
operaciones bursatiles que se efectiian a través de la Bolsa de Valores.
La liquidacién monetaria se realiza a través del Sistema Electronico de
Liquidacién Bursatil (SELIB), ¢l cual s proporcionado por la Bolsa a
todas las Casas de Corredores. Este sistema permite a las Casas girar a
los bancos las instrucciones de sus clicntes sobre las operacioncs
bursatiles realizadas a sus nombres, para que se realicen los cobros y los

pagos pertinentes.

Para cfectuar la liquidacion monstaria se identifican dos tipos de
clientes: Los que tienen cucnta en Banco Central de Reserva (todos los
Bancos del Sistema) y los que no tienen cucnta en BCR (personas
particulares y juridicas que también son llamados clientes particulares).
Para brindar un mejor servicio a los clientes, sc recomienda que las

Casas mantengan cucntas en todos los Bancos del sistema,
Fascs de la liquidacién (SELIB)
1. Cobro a Bancos y a entidades que no son Bancos

Los Bancos pagan directamente a la cuenta de la Bolsa en ¢l BCR a
través de su cuenta de liquidez. El valor a pagar cs el resultado del neteo
de sus operaciones, cs decir, el resultado entre sus saldos a cobrar y sus

saldos a pagar. (2:30 p.m., a més tardar)

Las entidades que no son Bancos le pagan a la Casa que cfectus su
operacién, y cs ésta quien le paga a la Bolsa, los valores resultantes del
neteo de las operaciones. Dicho netco cs automitico. (2:30 pm., a més
tardar)
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2. Pago a favor de entidades que no son Bancos.

Cuando el valor resultante del neteo es a favor de las Casas, la bolsa gira
instrucciones para | pago de dicho valor, utilizando las cucntas de

liquidez de los Bancos (3:30 p.m.)
3. PagoaBancos.

Cuando ¢l valor resultante del ncteo de sus operhciones cs a favor del

cliente Banco. (4:00 p.m.)

Es importante mencionar que los horarios cstablecidos para la
liquidacién monetaria de las operaciones, deben ser cumplidos
estrictamente por parte de todos los que intervienen en el proceso, ya
que de lo contrario la Bolsa, debido a la facultad que lc da la ey y
reglamentos, impone sanciones financicras a aquellos participantes que

incumplan con los horarios de liquidacién.
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La Custodia de Valores estd a cargo de la Central de Depésitos de
Valores (CEDEVAL), empresa que forma parte del Mercado de Valores
de El Salvador, que sc cspecializa en la custodia y administracién de
valores a través de sistemas de informacion clectronicos de alta

scguridad.

De acuerdo a la Ley, para poder negociar on la Bolsa de Valores
cualquier valor inscrito, éste debe estar depositado en CEDEVAL 24
horas antes de cualquier operacion, con el fin de verificar su existencia.
Dicha medida proporciona més seguridad y transparencia al Mercado de
Valores salvadorefio, ya que se reduce el riesgo del mancjo de los
valores y tnicamente ingresa al sistema personal previamente

autorizado.

Esta institucién lleva cuentas de los valores a nombre de cada
depositante y disponen de un sistema de transferencia de Valores, que
les permite traspasar los valores de una cucnta a ofra cn el momento en

el que se realiza una operacion.

Basicamente CEDEVAL consiste en un depésito centralizado de
valores, por medio del cual pucden realizarse las operaciones de
custodia, transferencia, compensacion, liquidacién y administracion de
valores, a través de un Sistema Elcctrénico que controla valores
representados mediante anotaciones clectronicas en cucnta o valores
inmovilizados.

De csta mancra CEDEVAL facilita las operaciones bursatiles y brinda
scguridad al inversionista en la compensacion y liquidacién de los
valores negociados en la Bolsa de Valores, mayor seguridad y rapidez

en el cobro y pago de valores, todo esto mediante sistemas electrénicos.
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La innovacién, solidez y vanguardia de la Bolsa de Valores de El
Salvador (BVES) es producto de la visién de sus fundadores que
influencio la trayectoria y periodos de formacién e la bolsa, desde el
establecimiento de sus bases como una institucion privada, en la década

de los 60,

En los afios 60, se dan los primeros intentos de constitucion de la primera
Bolsa de Valores de El Salvador, se inaugura el 15 de marzo de 1965, no

obstante se disuelve en 1976
1992

El 13 de Febrero de 1992 se inauguran las instalaciones de la Bolsa de
Valotes, por el entonces Presidente de la Republica, el Lic. Alfredo
Cristiani. El inicio de operaciones fue el 27 de abril de 1992, transando
en la Sesion de Negociaciones inaugural un total de ¢118,650 ($13,560).

La figura mis comiin de valores en el mercado salvadorefio fue, y sigue
siendo, el Certificado de Inversion, cuyo nacimiento fuvo lugar el 27 de
Septiembre 1992. SAQUIRO, S.A. de C.V. colocé exitosamente la

primera emision publica de Certificados de Inversin.
1994

Con ¢l objetivo de brindarle mis seguridad a los inversionistas, se
estableci6 la Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V. - CEDEVAL
¥ en Abril del mismo aflo, entr6 en vigencia la Ley del Mercado de
Valores, Ley que regula el desarrollo de la Bolsa, la Depositaria, las Casas

B enlionns s Bk Sasis pavke parii S5 Sllwedie:
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Dichos sistemas se cncuentran interconcetados a los sistemas de
informacion de la Bolsa de Valores, por lo que la transmision de datos

es de manera oportuna.

CEDEVAL también mantiene contacto y relaciones de operaciones
bursitiles con todas las Centrales de Depésito y Custodia

internacionales, facilitando la negociacion de valores en la regién.
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Un mercado de capitales
eficiente es aquel en el
cual los precios de las

acciones reflejan
totalmente la
informacién disponible.
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Un mercado es eficiente
en forma semifuerte si
los precios reflejan
(incorporan) toda la
informacion
publicamente disponible,
lo que incluye
informacioén tal como los
estados contables

publicados de la empresa
asi como la informacion
historica de precios.
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CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES, S.A. DE C.V.
COMISIONES POR SERVICIOS (NO INCLUYE IVA)

(") CUSTODIA LOCAL
Hasta US$25 mil,

0,0014%

Mas de US$25 hasta US$90 mill

0,0012%

'OPERACIONES

DEPOSITO DE VALORES EN CIRCULACION
(Comisién minima US$0.57)

00005 %

Mas de USS90 hasta USS10 mill.

0,0010%

Mas de USS180 hasta US$300 mil,

0,0008%

Mas e USS300 milones

0,0006%

DEf INICIAL DE VALORE
(Anualizada para emisiones menores a 364 dias y flat para
emisiones mayores a 364 dias) Tarfa maxima US$515.00

00300%

‘Custodia de Certficados de Traspaso y de acciones cuyo fular
s un conglomerado financiero, mieniras no se negocien el Bolsa.

(*) CUSTODIA INTERNACIONAL
Hasta US52 mil

0.0002%

0.0018%

TRANSFERENCIAS ENTRE CUENTAS
(Paga cuenta origen y cuenta destino)

00010%

RETIRO DE VALORES
(Comision mirima USS0.57) No aplica para Acciones

00050 %

Mas de USS2 mil,hasta USS100 mill,

0,0016%

INSCRIPCION Y CUOTAS ANUALES

Mas de USS100 mil, Hasta US$400 mill,

00014 %

Mes de USS 400,00 millones

0.0012%

1. Inscripcion de Partcipantes (pago urico)
2. Cuota anual por Partcipante

520000
530000

Por instrucciones libres de pago

$20.00

OTROS SERVICIOS

Por instrucciones de enlrega conla pago

CUSTODIA DE DOCUMENTOS ()
Documentos refacionados a emisiones inscias en bolsa y a
progesos de tiarzacion

$30.00

Emision de Constancia, Certcaciones y Estados de Cuenta
Adicionales

$ 1000

‘Custodia de insirumentos de fianzas orgadas por sociedades
necionales ylo extaneras

0.0002%

Hasta USS90 M,

Mas do US$90 hasta USS 180 mill

Mas de USS180 millones

‘CANJE DE VALORES

DERECHOS PATRIMONIALES Y SOCIALES

ADMINISTRACION ELECTRONICA PARA EMISORES

1, Adnminisiracien Electrénica del Regisiro de Accionistas.
Comisién minima $ 100,00 hasta 200 accionistas, més $ 025
por cada acconista adiconal

Por cada tilovalor canjeado

‘COBRO DE INTERESES Y PRINCIPAL
1. Por el cobro del principal de emisiones > 1 afo
(Comision minima USS1.14)

2. Elcobro del principal de emisiones < 1 o serd Anualizado
(Comisién minima US$10,00)

3. Porel cobro de cupones de ntereses (comisién miima USSC. 1)

2. Adrminiiracién de Eventos Corporativos (sobre la base
e monto del Evento Corporativo, hasta un mximo de § 500,00)
DESMATERIALIZACION DE ACCIONES

Comision minima $ 200,00 hasta 100 accionistas, § 0,50
por cada accionista adicional,

SERVICIOS ELECTRONICOS

1. Insalacién de software (por estacion de trabajo)
21 Senvcios Ekcrincs pago mensudl porusuaro acvo en el sisema)

$15000
$ 250

4. Por el cobro Gel prncipal de vakres emildos por BCR y Ministero
do Hacienda realizado on un solo evento (SOLAMENTE PARA
EMISIONES LOCALES)

5. Por e pago de cupan de [nteres por cuena de emisiones

privadas de Renta fia(**"). Aplica para emisores de valores

() Lascamionss pr ustodi o1 calladas an e l promedo mensual d s saldos Garos  preiode

mercado

()L comisionaspor custodason cakuladas o base ol pomadiomesual ol valorroinal asignado o

ocument, Vigent par el 1 o ko de 201,

) on vigenca  partrdl 1do abrh o 2013 par emisorasyckocacinss sfckads  partrdaasa foch,
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1995

Se realizaron vnas modificaciones y reformas a la Ley, entre las cuales se
pueden citar la liberalizacion de las operaciones en ¢l mercado
centroamericano y la facilitacion de la inseripcion de acciones
provenientes de las sociedades que el Estado estaba privatizando. Ese
mismo afio, la Bolsa de Valores de El Salvador ingresa a la Federacién

Tberoamericana de Bolsas de Valores — FIABV.
1996

Se celebra en San Salvador el "5° Seminario Bursatil Centroamericano”,
el cual contd con conferenciantes de alta calidad de Espatia, Pert, México,
Colombia y Chile, y con la asistencia de los Presidentes, Directores y

Corredores de las Bolsas afiliada a BOLCEN.

En este afio también entro en vigencia la Ley que cres a la

Superintendencia de Valores
1997

Inicio sus funciones la Superintendencia de Valores con la finalidad de

velar por el cumplimiento de las obligaciones impuestas por la Ley y el

comportamiento de los entes participantes del Mercado.
1998

Inicia sus operaciones la Central Depositaria de Valores (CEDEVAL),
brindando una mayor seguridad en cuanto a Ia custodia y depésito de los

wlowos iransados en: ol sesccado:
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1999

La Bolsa clige nuevo Presidente, ¢l Licenciado Rolando Duarte
Schlageter y como Presidente Honorario al Dr. Guillermo Hidalgo-Quehl
En ese mismo aiio, la Bolsa de Valores de E1 Salvador da un paso muy
importante hacia la integracion Centroamericana al permitir la inscripcion
en el mercado de organismos financieros regionales o centroamericanos

en los cuales E1 Salvador o el Banco Central de Reserva sean miembros.

Buscando facilitar la inscripci6n de valores interacionales (emitidos por
los Estados y los Bancos Centrales de otros paises), y ampliar de esta
forma el abanico de opciones de inversién del mercado, se reforma el Art.
10 de la Ley del Mercado de Valores (LMV). Resultado de esto fue Ia
inscripeién de muchos valores extranjeros entre los cuales se pueden
nombrar los "Eurobonos El Salvador 2006" (EUROSV2006), asi como
también los "Eurobonos Republica de Guatemala 2007"
(EUROGT2007). La Bolsa de Valores de El Salvador fue la primer Bolsa

en Latinoamérica en inscribir valores internacionales.

Por Ley s hace obligatorio que todo emisor y toda emision cuenten con

una Calificacién de Riesgo.

Este afio también marco el inicio de la innovacién tecnologica, los
primeros pasos hacia una Bolsa Electronica fueron cambiar el sistema de
Pizarra manuales al sistema de proyeccion en pantallas clectronicas de
negociacion e implementar el Sistema Electronico de Liquidacién

Bursétil (SELIB)
2000

La Junta Directiva de la Bolsa autoriza el cambio de la razén social de
Mercado de Valores, S.A. de C.V. 2 su denominacién actual de Bolsa de
Valores de El Salvador, S_A. de C.V.
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Se implement6 un nuevo Sistema de Liquidacién y Compensacion por
neteo, el cual estd en linca con los esténdarcs internacionales,

reduciendo en un 60% el flujo de efectivo.
2001

Con la entrada en vigencia de la Ley de Integracién Monetaria, El
Salvador entra en un proceso de integracién econémica mundial, a lo
cual la Bolsa se acopla cumpliendo con las disposiciones pertinentes. La
Bolsa de Valores, CEDEVAL y las casas de corredores de bolsa unieron
esfuerzos para iniciar un plan de innovacién en diversas éreas de
gestién, para tener acceso a negociar valores emitidos por diversos
paises y empresas de todo el mundo. Se comenz6 haciendo reformas a
la Ley del Mercado de Valores (articulo 11), asimismo CEDEVAL
firm contratos con custodios globales con la finalidad de ofrecer mayor

seguridad a los inversionistas y facilitar el modelo de negociacién.

Se contratd el Sistema Bloomberg (sistema que permite el accesola toda
la informacién disponible de cualquier valor y mercado), con el
propésito de contar con la Gltima informacién de los mercados

internacionales.
2002

Se inaugura el Sistema Electronico de Negociacion SIBE. En el acto
estuvieron presentes el sefior Vicepresidente de la Republica, el
Presidente de la Bolsa de Madrid, y otras personalidades y grandes
empresarios. A partir de esta fecha, todas las negociaciones de los

mercados primarios y secundarios se realizan por medio de este sistema.

Se continta con la inscripcién de valores extranjeros de deuda, como

por ejemplo los Eurobonos de México 2012 y Costa Rica 2012, entre
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otros, se siguieron agregando a los que ya estaban inscritos en la Bolsa

de afios anteriores.
2003

En Septiembre, entré en vigencia la Ley de Anotaciones Electrénicas en
Cuenta, eliminando todos los valores fisicos, y convirtiéndolos en
anotaciones electrénicas con valores nominales de $100, facilitando el
acceso de los inversionistas al poder negociar los valores desde $100 y
miiltiplos de $100. De igual forma aparece una nueva forma de emisién:
el Macrotitulo. La desmaterializacién de los valores brinda amplios

beneficios mercado.

La credibilidad de la Bolsa en la regién continda creciendo, este
reconocimiento se materializa al otorgar la Presidencia de la Asociacién

de Bolsas de Centroamérica (BOLCEN).
2004

En septiembre, se desarrolla en El Salvador el XII Seminario Anual de
la Asociacién 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-bursatil,
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 Panama, New York, Costa Rica, entre
otros, asi 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 bursétil de la regién.
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2005

En conjunto con ¢l Ministerio de Hacienda, se logrd establecer un
programa interno de emisién de Deuda Péiblica Homogénea. Programa
que consiste en subastas periédicas de LETES y Bonos emitidos por esta
entidad. Con esta iniciativa s impulsé el desarrollo del mercado, asi

como también se mejord el manejo de la deuda publica.

La Central de Depésitos de Valores (CEDEVAL), se acredito a la
ANNA (organismo rector de la numeracién de valores a nivel mundial),
para convertirse en el numerador oficial para El Salvador. Contar con la
codificacién ISIN para los diferentes instrumentos emitidos localmente,
es un paso de gran importancia en la adopcién de esténdares

internacionales.

La Bolsa de Valores junto con participantes del mercado cred la

Fundacion Bursatil.
2006

En el afio 2006, se desarroll6 el Sistema de Electrénico de Negociacion
de valores para el Banco Central de Reserva, lo cual demuestra el nivel
de confianza que existe hacia la seguridad de los sistemas de

negociacion de la Bolsa de Valores.

La Bolsa de Valores trabajo en equipo con el Ministerio de Hacienda
para lograr que las Notas de Crédito del Tesoro Piblico, pudiesen ser
negociadas en la Bolsa de Valores, representando  una excelente
alternativa de inversién y generando amplios beneficios para el sector
exportador al ofrecer liquidez inmediata con bajos costos financieros,

representando asi una contribucién para la economia del pais.

Una de las estrategias de la Bolsa de Valores es continuar innovando y

dinamizando el mercado buscando siempre ofrecer nuevas y atractivas
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opciones de inversion. Con el proposito de complementar el actual
Mercado Global de Renta Fija y hacer accesible un abanico de productos
internacionales que permitan diversificar las inversiones, la Bolsa de
Valores de El Salvador cred en ¢l 2006 el Mercado Global Accionario
de El Salvador, con la inscripcién de 30 importantes acciones de

Estados Unidos.

Para mayor efectividad y seguridad en el desempeio de sus actividades,
CEDEVAL ha celebrado convenios de custodia con instituciones
similares de las Bolsas Centroamericanas y con instituciones y custodios

internacionales.

En el 2006 se realizaron diversos esfuerzos para Difundir la Cultura
Bursétil: Entre los més importantes se pueden destacar el segmento
Economia en el Noticiero Hechos del Canal 12, y el programa
"Hablemos de la Bolsa de Valores” en la Radio 102.9.

2007

La Bolsa de Valores cumple 15 afios desde aquel 27 de abril de 1992,
dia en que se realiz6 la primera operacin. En el marco de los 15 afios,
se inaugura en Marzo del 2007 el Sistema Electrénico de Negociacién
de Reportos. La Bolsa de Valores de El Salvador da un paso més en
firme hacia la evolucién e innovacién de sus procesos, al volver
electrdnica la sesién de negociacién de las operaciones de reporto. Con
este paso el 100% de las operaciones en bolsa se realizan a través de

medios electrénicos.

Como parte de la Difusién de la cultura bursétil, enfocada en el
desarrollo del mercado de valores de El Salvador, la Bolsa de Valores
ha realizado una importante  alianza con la Universidad
Centroamericana José Simeon Cafias (UCA), para impartir dos materias

en la carrera de Licenciatura en Administracion de Empresas. Asicomo
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el Instituto Superior de Economia y Administracion de Empresas
(ISEADE), para impartir dos Postgrados.

El afio cerr6 con la aprobacién de la Ley de Titularizacién de Activos,
lo cual impuso retos pero més importante atn muchas oportunidades

para El Salvador.
2008

Focalizando esfuerzos para desarrollar la titularizacién y convencidos
de que ésta es una eficiente herramienta de financiamiento y un atractivo
producto de inversién, en coordinacién con ACABOLSA y ABANSA,
se dio exhaustivo seguimiento y apoyo al proceso de elaboracién, por
parte de la Superintendencia de Valores, de la normativa que desarrolla

la Ley de Titularizacion de Activos

Adicionalmente se continué con la Inscripcion de Nuevos Instrumentos
Bursitiles internacionales asi como la inscripcién y emisién de dos

nuevos emisores Banco Hipotecario y para La Hipotecaria.

Difusién de la Cultura Bursatil: La Bolsa de Valores, participé como
ponente en importantes foros, como Financiamiento de Vivienda de
Interés Social. Adicionalmente se dictaron  charlas sobre "La Crisis
Financiera en Estados Unidos y su efecto en la Bolsa de Valores de El

Salvador", dirigidas a una diversidad de grupos.

Promocién de Titularizacién: se realizaron diversas charlas con la
participacién del expositor internacional Lic. Jaime Dunn De Avila

quien cuenta con una amplia experiencia en dicho tema
2009

El primer semestre del afio 2009 se caracteriz6 principalmente por
desarrollarse en un escenario adverso para la economia y los mercados

financieros mundiales.
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La Bolsa, actud como un mecanismo eficiente de financiamiento para
el sector piblico y privado. Por el lado del gobierno, se contribuyd a
reducir el costo de la deuda de corto plazo via la emisién de Letras del
Tesoro, y adicionalmente se convirtié en un actor importante para
facilitar liquidez al sector exportador via la negociacién de Notas de

Crédito del Tesoro Piiblico (NCTP).

El Mercado Global de la Bolsa de Valores continto creciendo, durante
ese afio se inscribieron 13 valores de diferentes regiones del mundo,
desde bonos soberanos, bonos corporativos, acciones y ofro tipo de

instrumentos.
2010

Durante este afio se realizaron las dos primeras titularizaciones en El
Salvador, marcando la historia bursétil de El Salvador. Adicionalmente
se rompieron muchos paradigmas, a través e la emisién de empresas

de diversos tamafios y sectores.

Liceo Francés: Exitosamente colocacion de la Primer Titularizacién del
Liceo Francés por US$2.5 millones, la cual sent6 bases solidas para el

desarrollo de la figura.

Alcaldia Municipal de San Salvador: Segunda titularizacién en El
Salvador por USS20.8 millones sobre flujos futuros de impuestos a
generarse por la Alcaldia Municipal de San Salvador, convirtiéndose en
la Primer Titularizacién de una Municipalidad en la regién, dando una
clara sefial de la innovacién y transparencia con que cuenta muestro

Mercado de Valores.

DELSUR: La empresa Distribuidora de Electricidad DELSUR, a través
de la emisién de US$30 millones en Certificados de Inversién, marco

un importante precedente en el pais, por ser la primera emisién
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corporativa no bancaria de una compafiia multinacional de capital
extranjero, quien a pesar de contar con diferentes opciones de
financiamiento, tanto a nivel local como internacional, encontré en el

mercado de valores salvadoreiio la alternativa idonea a sus necesidades.

SARAM: SARAM (Alimentos MORY), con la emisién de Papel Bursitil
por US$2.5 millones, rompe el paradigma de que la Bolsa de Valores es

solamente para grandes empresas.

La innovacién y oferta de un amplio repertorio de oportunidades de
inversién continua siendo una importante estrategia, durante 2010 se
inscribieron 37 valores internacionales, una cifra record en la historia

de la bolsa.

En septiembre se realizé la XXXVII Asamblea General y Reunion
Anual de la Federacién Tberoamericana de Bolsas (FIAB), siendo la
primera ocasién en que se realiza en El Salvador, contando con la
participacién de 116 delegados internacionales provenientes de 19

paises y 80 participantes locales.
2011

Se relanzé el Sistema Electrénico de Negociacion (SEN), el cual es un
sistema  transaccional desarrollado internamente por la Bolsa,
permitiendo la integracién los distintos mercados que se operan dentro
de la bolsa y que cumple con los més altos esténdares de calidad y
seguridad.

Se desarrollaron tres foros de cardcter practico y testimonial para dar a
conocer entre diversos los principales beneficios del financiamiento

bursatil.

Como parte de los esfuerzos de integracién regional de los mercados, se

logré la colocacién de USS$67.6 millones por parte del Banco
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Centroamericano de Integracion Economica (BCIE). colocada

simultineamente en las bolsas de El Salvador, Costa Rica y Panama.

Adicionalmente tres emisores de la regién inscribieron instrumentos de

deuda para ser negociadas en mercado secundario en nuestro pas.
2012

El afio 2012 adquicre una particular relevancia y significado para la

Bolsa de Valores ya que cumple 20 afios de haber iniciado operaciones.

A continuacién algunos logros importantes a lo largo de 20 afios claves
para consolidar una infracstructura que ha facilitado procesos de
negociacién de forma segura y transparente  y el desarrollo del

Mercado:

e La creacién de una estructura legal, operativa sélida y el
desarrollo de un mercado organizado

e Laautomatizacién de los sistemas que dan soporte a los procesos
de negocio, operativos y administrativos.

o BolsaElectrénica: 100% de las negociaciones realizadas a través
de Sistemas Electronicos de Negociacion.

e Desarrollo de Sistemas de Negociacién por Subasta, utilizados
para la colocacién de la deuda piblica local y ofras emisiones
realizadas por Banco Central

e La creacion estratégica de la Central de Depsito de Valores
(CEDEVAL), como una entidad especializada en la Custodia de
Valores con el objetivo de generar mayor confianza y seguridad
tanto a emisores como inversionistas.

e Lainternacionalizacién de la Bolsa mediante dos estrategias: La
creacion de un Mercado Global de Acciones y Bonos con mis
de 180 valores de todo el mundo, y el camino hacia la

Integracion de los Mercados a nivel Centroamericano.
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La creacion de la "Fundacion para la Investigacion de los
Mercados de Capitales y Difusién de la Cultura Bursétil y

Financiera" y la creacion del Instituto de Gobierno Corporativo.

El Mercado Primario continio creciendo con la entrada de nuevos

emisores del sector privado y el crecimiento de la titularizacion como

mecanismo de financiamiento, evidenciando que la Bolsa representa un

eficiente mecanismo para el financiamiento del sector privado y piiblico.

El mercado secundario también se fortalece, con la negociacién de

valores emitidos por emisores de la regién, lo que permite afirmar que

el mercado de valores salvadorefio se ha convertido en una importante

plaza bursétil para potenciales emisores de la regién.

Se aprobd un Codigo de Gobierno Corporativo que delimita el
marco regulatorio que ordena y regula la préctica de esténdares
de buen gobierno en la gestién, direccion y control de las
operaciones de la Bolsa de Valores.

Se aprobé Politicas de Conducta que rigen el comportamiento de
los empleados y funcionarios de la Bolsa de Valores y con el
propsito de velar por el cumplimiento de esto se creé un Comité
de Auditoria y un Comité de Conductas.

Se implementaron mejoras en Administracién de Riesgos, se
aprobé un Manual de Gestién de Riesgos y se nombrd un
Comité de Riesgos encargado de vigilar la adecuada

administracién de riesgos al interior de la Bolsa de Valores.
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La Bolsa de Valores realiza a diario sesiones de negociacién para que
las Casas de Corredores de Bolsa pucdan ejecutar las 6rdenes dadas por
sus clicntes. Las Sesiones sc desarrollan de forma clectronica, a través

del Sistema Elcctrénico de Negociacién (SEN).
Sistema Electrénico de Negociacion SEN!

Es un sistema de negociacion clectrénica que integra los distintos
mercados a través de los cuales opera la Bolsa de Valores de El
Salvador, el cual ha sido discfiado y desarrollado por la Bolsa de Valores
de El Salvador, bajo altos estindares de calidad y seguridad, tomando
como su principal insumo las necesidades de un mercado en constante
cvolucién y crecimiento. A través del sistema los usuarios ingresan sus
étdencs de operacion desde computadoras instaladas en cada una de las

Casas de Corredores de Bolsa.

Para ¢l Mercado Primario la sesion dura de las 9:15 a las 3:25 p.m, l
Mercado Secundario opera desde las 8:30 a.m. hasta las 3:30 p.m. Y la
1# Sesi6n de Mercado de Reporto es de 9:30am a 11:00am y la segunda
de2:00 p.m. a3:00 p.m; en la que operan Gnicamente los clientes, de las
Casas de Corredores, que tienen cuenta de liquidez en ¢l Banco Central

de Reserva.
En ¢l sistema, existen tres tipos de usuarios:

Usuario Administrador: Unicamente cs para funcionarios de la Bolsa
que administran el sistema a través de la creacion y alimentacién de los

datos e informacién de las empresas, usuarios, claves, emisiones y
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demés, proporcionando de esta forma el mantenimiento adecuado al

sistema.

Usuario Operador: Usuario reservado para los Agentes Corredores de
Bolsa debidamente autorizados a operar cn cste sistema. Permite
ingresar 6rdenes (o posturas) de compra/venta al sistema de acuerdo a

las instrucciones de los clientes.

Usuario de Consulta: Usuario tinicamente para monitorco y consulta de
las érdencs (o posturas) de compra/venta existentes en ¢l mercado. Este
tipo de Usuario NO pucds ingresar érdencs ni darle mantenimicnto al

Sistema.

Una vez que los Agentes Corredores de Bolsa han ingresado al sistema
las érdenes (o posturas) de compra/venta en representacion de sus

clientes, pusden darse dos situaciones:

Mecanismo de subasta piblica: Cada oferta que encuentra contrapartida
¢s somctida a subasta donde los demés agentes corredores pueden
mejorar las posiciones ya sea por el lado de la venta o de la compra. Lo
que sc hace a través de pujas (sobre el precio) para lo cual tienen veinte
segundos entre puja y puja, sc cierra la operacion adjudicandosela al

mejor postor

Ofertas disponibles en l sistemas Si  sistema no encuentra ofra orden
que cumpla con las condiciones, cntonces esta orden es mostrada a todo

¢l mercado, con el fin de encontrar una contrapartida para tal operacion.

Las operaciones sc cicrran sobre la base de dos prioridades: Mejor
Precio y Hora de Llegada. Esto quisre decir que en primer lugar sc va a
calzar la orden que tenga el mejor precio, y i hay dos o mas 6rdencs
con igual precio, ¢l sistema calzara la orden que sc haya ingresado

primero al sistema.




