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PRESENTACION

Para quienes siguieron de cerca la actividad financiera de nuestro pais durante el afio 2009, es innegable
el impacto que tuvo en nuestra economia la crisis financiera internacional, afectando negativamente
diversas areas, entre ellas, el flujo de remesas familiares, la demanda interna de bienes y servicios con el
consecuente deterioro del Producto Interno Bruto (PIB), el aumento del desempleo, la reduccién de las
exportaciones y la caida en los ingresos de la poblacion.

El mercado de valores local, tuvo un desempefio inferior al de afios anteriores, el monto negociado fue
de USS$2,696.9 millones, 39.89% menor al monto negociado en el afio 2008, no obstante esta
disminucién, durante el afio 2009 hubo aspectos positivos dentro del mercado y que por su relevancia
se detallan a continuacién:

e Aumento en el registro de emisiones extranjeras, entre ellas las notas de empresas privadas de
Bancolombia, Banco Internacional de Costa Rica y Centrais Eletricas Brasileiras, asi como, los
eurobonos y notas de estados extranjeros entre los cuales se encuentran, los de la Republica
Bolivariana de Venezuela, Bulgaria, Filipinas, Hungria, Italia, Jamaica, Suddfrica, Turquia y
Uruguay y que desde la perspectiva de registro, estos nuevos actores pasan a ser
protagonistas de una de las principales actividades financieras de nuestro pais;

e las colocaciones de Letras del Tesoro (LETES), subastadas nuevamente a través de oferta
publica en la Bolsa de Valores y desmaterializadas;

e La colocacién de US$800.0 millones en eurobonos que El Salvador realizé en los mercados
internacionales a un plazo de 10 afios y a una tasa de 7.375%, con el objetivo de pagar deuda
de corto plazo (Letras del Tesoro - LETES) y mejorar la posicion financiera del pais. Esta
colocacién de eurobonos en los mercados internacionales tuvo muy buena acogida por parte
de los inversionistas tanto extranjeros como nacionales. Es importante resaltar que en estas
colocaciones de eurobonos de El Salvador, por primera vez, se asignaron USS400 millones a
inversionistas salvadorefios en mercado primario, trasladando el beneficio del alza en el
mercado secundario, al mercado de valores local.

Por su parte, la Superintendencia de Valores a partir de junio de 2009, emprendid acciones apegadas a
las directrices de la estrategia del nuevo Gobierno, orientadas a la construccion de un Estado mas
eficiente, transparente y participativo, que preste mejores servicios a los ciudadanos y a las empresas; y
como ente supervisor y regulador del mercado de valores, contribuyd grandemente al desarrollo del
mismo, fomentando su transparencia, a través de la creacién y fortalecimiento de reglas que dejan
claramente establecido los roles, funciones y responsabilidades de los participantes.



Gracias a la responsabilidad e iniciativa del equipo de trabajo de la Superintendencia, se logré alcanzar
con éxito los planes y proyectos para el 2009, estableciendo ademas, los planes de corto plazo
encaminados a cumplir con las necesidades de la industria de valores y la generacién de mayores
oportunidades de negocio para los inversionistas. Estos planes reflejan, ademas, el esfuerzo permanente
de la Superintendencia, para fortalecer su capacidad supervisora, a través del enfoque de supervision
basada en riesgo, que permita seguir garantizando, la existencia y desarrollo de un mercado de valores
justo, eficiente y transparente.

Los invito a conocer en detalle las principales acciones emprendidas y los resultados alcanzados en las
diferentes areas de la Superintendencia.

René Mauricio Guardado Rodriguez
Superintendente de Valores



VISION, MISION Y VALORES

VISION

Lograr el cumplimiento de los principios internacionales de
regulacién de los mercados de valores para promover el desarrollo
del mercado de capitales nacional.

MISION

Facilitar el desarrollo ordenado y transparente del mercado de
valores a través de la supervision efectiva y divulgacién oportuna,
para propiciar confianza en los inversionistas.

VALORES

Compromiso en el cumplimiento de los deberes institucionales para
Responsabilidad beneficio de los usuarios de los servicios en general y de los demas
compafieros de labores.

Actuar con cortesia, procurando armonia entre comparfieros de labores y

Respeto . . .. . .
P cordialidad con los usuarios de los servicios de la Superintendencia.
. . Disposicién de servicio a favor de los compafieros, con determinacion
Solidaridad _ . ,
firme y perseverante, alcanzando el bien comun
. Cualidad por la que una persona determina o elige actuar siempre con
Honestidad P 9 P & P

base en la verdad y en la auténtica justicia
Lealtad Ser fiel a los objetivos e intereses institucionales.

En la realizacidn del trabajo, poner el mejor esfuerzo en hacerlo bien, con

Diligencia prontitud y el debido cuidado.
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INFORME DE GESTION DE LA
SUPERINTENDENCIA

B Comportamiento del mercado bursatil

Montos negociados

El mercado de valores en el 2009 presentd un deterioro interanual de 39.89%, alcanzando un monto
negociado de USS2,696.0 millones, inferior a los USS4,485.1 millones negociados en el afio 2008. No
obstante, el mercado de valores evidencié una leve recuperacién entre los meses de septiembre a
diciembre de 2009.

Tabla No. 1
Mercado de valores de El Salvador
Montos negociados, participacion y variacion absoluta y porcentual por mercado.
Enero a Diciembre 2008 y 2009
(Cifras en millones de USS y %)

. 2008 Variacion
Tipo de mercado
Estructura \ Estructura Absoluta Relativa
Primario 505.76 18.76% 529.39 11.80% -23.63 -4.46%
Piblico 318.15 11.80% 323.40 7.21% -5.25 -1.62%
Privado 187.61 6.96% 205.98 4.59% -18.38 -8.92%
Secundario 619.54 22.98% 237.21 5.29% 382.33| 161.18%
Publico 486.07 18.03% 153.03 3.41% 333.04 217.63%
Privado 133.46 4.95% 84.17 1.88% 49.29 58.56%
Reporto 1,266.29 46.97% | 3,404.00 75.90% -2,137.71 -62.80%
Publico 999.84 37.09% 2,988.48 66.63% -1,988.64 -66.54%
Privado 266.45 9.88% 415.52 9.26% -149.08 -35.88%
Accionario 5.22 0.19% 18.89 0.42% -13.68 -72.38%
Primario 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Secundario 5.22 0.19% 18.89 0.42% -13.68 -72.38%
Mercado Externo 299.17 11.10% 295.61 6.59% 3.56 1.20%
Operac. Internac. de Compra 183.02 6.79% 204.64 4.56% -21.62 -10.57%
Operac. Internac. de Venta 116.15 4.31% 90.97 2.03% 25.18 27.68%
TOTAL 2,695.97 100.00% | 4,485.10 100.00% -1,789.13 -39.89%

FUENTE: Bolsa de Valores de El Salvador

Los participantes del mercado que concentraron un alto porcentaje (86.9%) de las inversiones en bolsa
fueron la banca, las aseguradoras, los fondos de pensiones y los inversionistas extranjeros. Por el
contrario, los agentes que mds vendieron valores fueron las casas administradoras de cartera, la bancay
las empresas del sector servicios al concentrar el 60.6% del monto vendido en el mercado. Es
importante sefalar en el caso de las ventas efectuadas por las casas administradoras de cartera, que se
debieron a la liquidacién total de las carteras administradas por Valores Cuscatlan, S.A. de C.V., HSBC
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Valores Salvadorefio, S.A. de C.V. (HSBC Valores), Scotia Inversiones, S.A. de C.V. y Bursabac, S.A. de C.V.
Asi mismo, al finalizar el afio 2009, Unicamente quedaron prestando servicio de administracion de
cartera dos casas corredoras, las cuales son Inversiones Bursatiles Credomatic, S.A. DE C.V. (IBC) y
Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V. (SGB), con un saldo administrado al 31 de diciembre de 2009
de US$119,0 millones entre ambas.

El mercado que evidencid un buen desempefio en el 2009 fue el secundario, con un crecimiento de
USS$382.3 millones con respecto al afio 2008. Por el contrario, el mercado de reporto mostrd un
deterioro en las negociaciones en valores publicos.

Tabla No. 2
Mercado de valores de El Salvador
Montos negociados, participacion y variacion absoluta por agentes compradores y vendedores.
Enero a Diciembre de 2008 y 2009
(Cifras en millones de USS$)

Ventas

absoluta 09 absoluta
ADMON. DE CARTERA 612.67 115.40 b (497.27) 1,292.51 596.93 22.14% (695.58)
AGROPECUARIO 3.62 0.38 0.01% (3.24) 8.61 6.07 0.23% (2.53)
BANCA 1,567.88 1,255.72 46.58% (312.17) 1,282.75 726.36 26.94% (556.40)
COMERCIO 5.83 5.91 0.22% 0.08 13.97 9.12 0.34% (4.85)
COMPANIAS DE SEGURO 912.60 367.02 13.61% (545.58) 505.09 113.80 4.22% (391.30)
CONSTRUCCION - 0.02 0.00% 0.02 - 0.31 0.01% 0.31
FONDOS DE PENSIONES 292.34 399.25 14.81% 106.91 5.41 188.18 6.98% 182.78
CASAS DE CORREDORES 115.91 6.83 0.25% (109.08) 17.13 13.46 0.50% (3.67)
ADMON. FONDOS DE PENSIONES 18.14 6.51 0.24% (11.63) - 2.91 0.11% 2.91
EMPRESAS DE SERVICIO 523.88 94.83 3.52% (429.05) 446.53 310.93 11.53% (135.60)
EXTRANJEROS 227.01 319.32 11.85% 92.31 384.10 205.94 7.64% (178.16)
INDUSTRIA 44.49 3.46 0.13% (41.04) 58.72 24.04 0.89% (34.69)
INSTITUCIONES PUBLICAS 35.72 11.51 0.43% (24.21) - 5.74 0.21% 5.74
OPERACIONES BCR - - 0.00% - 228.62 265.73 9.86% 37.10
PERSONAS NATURALES 124.98 109.58 4.06% (15.41) 241.63 226.23 8.39% (15.39)
Total general 4,485.08 2,695.74 100.00% (1,789.34) | 4,485.08 | 2,695.74 100.00% | (1,789.34)

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Mercado primario.

El monto colocado en el mercado primario disminuydé en un 4.5% respecto al afio 2008. Entre las
colocaciones mas relevantes en el 2009 en el mercado primario figuraron: las del Ministerio de Hacienda
que contribuyeron con el 39.2% de la suma total negociada en este mercado, las del Banco Central de
Reserva que contribuyeron con el 13.4%, las del Banco Agricola, S.A., que representaron el 10.7% y las
del Banco Multisectorial de Inversiones (BMI), que tuvieron una participaron del 10.4%.

Mercado secundario

En el 2009 el mercado secundario fue el Unico que presentd un desempefio positivo al registrar un
monto total negociado de US$619.5 millones, cifra mayor en 161.2% a la suma transada en el 2008. Los
valores que mads sobresalieron en el mercado secundario fueron las Letras del Tesoro (LETES) del
Ministerio de Hacienda, las cuales contribuyeron con el 30.2% del monto negociado en dicho mercado;
los Eurobonos que participaron con el 21.5%; los valores del Banco Central de Reserva (BCR)
representaron el 16.9% vy las Notas de Crédito del Tesoro Publico (NCTP) contribuyeron con el 9.3%. El
restante 22.1% del monto negociado en el mercado secundario correspondid a otras emisiones.



Mercado de reporto

El mercado de reporto es el segmento mas liquido en el mercado de valores, gracias a sus operaciones a
corto plazo (entre 2 y 45 dias). La negociacidén en reporto, ocupo el primer lugar por su contribucién en
un 47%, a pesar de la disminucién significativa en el monto negociado en el 2009 con respecto al 2008
de USS$2,137.71 millones. Esta disminucidn en el monto transado resulta de una menor venta de valores
realizadas por las casas administradoras de cartera, la banca, las compafiias de seguro, las empresas de
servicio y los inversionistas extranjeros. Los valores publicos contribuyeron con el 79% vy los privados con
el 21%. Con respecto a los plazos, los inversionistas centraron su atencién en las operaciones de muy
corto plazo. Las negociaciones entre 2 a 15 dias representaron el 89.78% y las de 16 a 45 dias el 10.21%.

Mercado accionario

Rendimiento en %

Por su parte, el mercado accionario, que incluyé acciones nacionales y extranjeras, presentd una
disminucién en el monto negociado en el 2009 de 72.4% con respecto a la suma transada en el afio
2008, pasando de US$18.89 millones en el 2008 a USS$5.22 millones en el 2009. Este débil desempefio
del mercado accionario fue debido a las menores inversiones realizadas de parte de las personas
naturales, las empresas del sector servicios y los inversionistas extranjeros. Las acciones mds negociadas
fueron las de la sociedad Inversiones Financieras Banco Agricola, S.A. (IFBA) y del Banco Agricola, S.A. las
cuales contribuyeron en el total negociado con el 53.6% y 10.6% respectivamente.

Grafico No. 1
Mercado de valores de El Salvador
Rendimientos promedio ponderados por mercado
Enero- 2007 a Diciembre 2009 (En %).

8.0 7 14.0

75 RENDIMIENTOS PROMEDIOS RENDIMIENTOS PROMEDIOS
= EN EL MERCADO PRIMARIO 13.0 1 EN EL MERCADO SECUNDARIO

12.0 -
11.0 1

7.0 4
6.5 1
10.0 -
9.0 -

6.0
55 1
8.0
7.0

5.0 o

Rendimientos en %

4.5 1

/
| 6.0 4
4.0 Bw%?fxgjﬁ
35 4 50 4
. . . . . .

4.0 T T T T T
3.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
A T B 3 » & S8 » K &
S S SLS LSS @A’& &S 6\,6" S "&a*'& < q&oq'& S8 \&,0 o"é) &,6*’ S \\},0 050 Qe,@ ~o"& \\\},@ oél&
S PP FVEFEE PP YO EE P Y S < v < v < v
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador Enero del 2007 a diciembre de 2009 Fuente: Bolsa de Valores de El De Enero del 2007 a diciembre de 2009

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Rendimientos

El retorno promedio entre el 2008 y 2009 termind practicamente con disminucién en casi todos los
mercados; el Unico mercado que registré un aumento en el rendimiento promedio anual fue el de
operaciones internacionales de venta. El retorno promedio anual en el mercado de operaciones
internacionales de compras disminuyd de 11.68% en el 2008 a 6.83% en el 2009, en el primario el
rendimiento promedio descendié de 7.19% a 4.77%, en el de reporto decrecié de 5.69% a 2.05% y en el
secundario se contrajo de 9.57% a 6.3%. En cambio, el retorno promedio anual del mercado de
operaciones internacionales de ventas aumenté de 6.08% en 2008 a 6.92% en el 2009.

El indice Accionario de la Bolsa de Valores (IBES), que representa la tendencia de los precios de las
acciones con mayor presencia en el mercado, continué su prolongada caida y finalizé en el 2009 en los
205.70 puntos, una disminucién de 7.16% con respecto al afio 2008.
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Casas de corredores de bolsa

En lo que respecta a las casas de corredores de bolsa, entre el 2008 y 2009, la mayoria presentd un
menor desempeio en sus montos negociados tanto en valores locales como extranjeros. Valores
Cuscatlan El Salvador, S.A. de C.V. y HSBC Valores Salvadoreio, S.A. de C.V. fueron las que mads
evidenciaron disminuciones significativas en el monto negociado de compras y Servicios Generales
Bursatiles, S.A. de C.V. (SGB) y Bursabac, S.A. de C.V., fueron las que mds disminuciones presentaron en
las ventas. Es importante tomar en cuenta que de las 6 casas que prestaban servicios de administracion
cartera, Unicamente dos han quedado prestando este servicio y las cuatro restantes liquidaron sus
operaciones, situacién que ha impactado en los menores montos negociados.

Se aclara que dentro de los agentes colocadores figuré el Banco Central de Reserva (BCR) que aumentd
la colocacion de LETES en el 2009 respecto al 2008 en USS$37.1 millones.

Tabla No. 3
Mercado de valores de El Salvador
Monto negociado y participacion de las casas de corredores
Enero — Diciembre 2008 y 2009 (Cifras en millones USS$ y %)

Casas de corredores 2008 Participacion Variacion 2008 Participacion Variacién

2009 absoluta 2009 absoluta
Roble Acciones y Valores, S.A. de C.V. 27.89 39.36 1.46% 11.47 25.57 39.42 1.46% 13.84
Scotia Inversiones, S.A. de C.V. 663.67 381.29 14.14% (282.38) 505.47 431.95 16.02% (73.52)
Inversiones Técnico Bursatiles, S.A. de C.V.. 92.29 42.87 1.59% (49.42) 131.79 27.48 1.02% (104.31)
Acciones y Valores, S.A. de C.V. 0.98 - 0.00% (0.98) 0.04 - 0.00% (0.04)
Servios Generales Bursatiles, S.A. de C.V. 608.84 401.05 14.88% (207.79) 1,199.95 489.49 18.16% (710.45)
Valores Cuscatldn El Salvador, S.A. de C.V. 940.05 143.83 5.34% (796.22) 241.96 97.63 3.62% (144.33)
Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 12.76 3.72 0.14% (9.04) 19.91 6.46 0.24% (13.45)
G & T continental, S.A. de C.V. 249.81 486.95 18.06% 237.14 186.53 205.79 7.63% 19.27
Inversiones Bursatiles Credomatic, S.A. de C.V. 133.43 130.17 4.83% (3.26) 445.16 137.63 5.11% (307.53)
Citivalores, S.A. de C.V. 0.12 - 0.00% (0.12) 1.50 - 0.00% (1.50)
HSBC Valores Salvadorefio, S.A. de C.V. 868.34 368.04 13.65% (500.30) 478.94 316.15 11.73% (162.79)
Bursabac, S.A. de C.V. 886.89 698.45 25.91% (188.44) 1,019.64 678.00 25.15% (341.64)
Banco Central de Reserva 228.62 265.73 9.86% 37.10
Total general 4,485.10 2,695.74 100.00% (1,789.34) 4,485.08 2,695.74 100.00% (1,789.34)

NOTA: En los meses de agosto y noviembre de 2009, el Banco Central de Reserva (BCR) vendi6 en el mercado de valores, CENELI y LETES por montos de US$22.82 millones

y US$52.40 millones respectivamente, los cuales fueron comprados por las casas de corredores. En ese sentido, se agrega al BCR como agente vendedor,
con el fin de cuadrar las cifras tanto por el lado de las ventas como por el lado de las compras.

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador

Comportamiento de la Administracién de Cartera

Al mes de diciembre de 2009 el monto total de las inversiones en administracion de cartera, ascendid a
US$119.0 millones, cifra que a nivel interanual respecto a diciembre de 2008, mostrd una reduccién de
US$221.5 millones equivalentes a un 65.05%. Esta disminucion en el volumen de la cartera administrada
por las casas autorizadas para brindar este servicio, se debid a la liquidacién total de las carteras de
algunas casas, como se expuso anteriormente. En el Grafico No. 2 se observa la reduccién en el monto
de la cartera administrada, asi como también en el nimero de cuentas de clientes manejadas por las
casas.
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Grafico N° 2
Administracion de cartera
Comportamiento de las inversiones segun plazo (Miles USS y %)

Montos totales de administracion de carteray nimero de cuentas al 31 de diciembre/2009
(Cifras en miles de US$)
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Fuente: Casas de Corredores de Bolsa

Al cierre del 2009, las inversiones en administraciéon de cartera, vistas desde el lado de su madurez,
muestran una preferencia por las inversiones de corto plazo, la cual se evidencia con el hecho de que al
31 de diciembre/09, el 58% del saldo de la cartera estaba invertido a plazos inferiores a los 90 dias,
mientras que las inversiones de largo plazo, reflejaron durante el afio una clara tendencia de reduccién.
En la tabla No. 4, se muestran los datos que expresan dicho comportamiento.

Tabla No. 4
Administracion de cartera
Comportamiento de las inversiones segun plazo (Miles USS y %)

Comportamiento de las inversiones segun plazo (Miles de US$y %)

Variaciones Intermensuales Diciembre-Noviembre/2009 Variaciones Interanuales Diciembre/2009-2008 Inversiones acumuladas c/plazos superiores e
inferiores a los 90 dias

Variaciones |  Montos | Variaciones [Variaciones Porcent]  Variac. Interanuales Diciembre 2009-2008 |
Absolutas Porcent. Absolutas Dic/2009 Dic/2008 Diferencia
Disponible 11,023.10 13,752.29 -2,729 -19.85%|  11,023.10]  36,090.20 -25,067 -69.46%)
De 1 a 30 dias 37,098.92 30,560.03 6,539 21.40%| 37,098.92] 64,371.70 27,273 -42.37%
De 31 a 60 dias 16,998.68 7,206.13 9,793 135.89%|  16,998.68 2,250.00 14,749 655.50%)
De 61 a 90 dias 3,922.77 13,184.69 -9,262 -70.25% 3,922.77|  25,448.60 -21,526 -84.59%) 69,043 128,161 (59,117)
De 91 a 120 dias 4,925.52 6,665.13 -1,740 -26.10% 4,925.52 7,370.22 -2,445 -33.17%
De 121 a 360 dias 38,161.09 36,895.60 1,265 3.43%)| 38,161.09] 57,247.93 -19,087 -33.34%)
De 1 a2 afios 3,247.78 3,249.80 -2 -0.06% 3,247.78|  57,519.60 -54,272 -94.35%)
De 2 a 3 afios 0.00 300.06 -300 -100.00% 0.00] 38,443.32 -38,443 -100.00%
De 3a5 afios 399.99 2,562.48 -2,162 -84.39% 399.99] 22,441.19 -22,041 -98.22%
De 5 a 10 afios 0.00 0.00) 0 0.00% 0.00] 18,297.91 -18,298 -100.00%
Mayores de 10 afios 3,243.90 1,717.74 1,526] 88.85% 3,243.90] 11,054.76 -7,811 -70.66% 49,978 212,375 (162,397)
TOTALES 119,021.70 116,093.90 2,928 2.52%| 119,021.70] 340,535.40 -221,514 -65.05% 119,022 340,535 (221,514)
Fuente: Casas de Corredores de Bolsa

Al analizar las inversiones, desde el punto de vista de los instrumentos financieros existentes en el
mercado, se observa desde mediados del afio 2008, una significativa reduccién de la inversion en
certificados de inversién, la cual sin embargo, mostré una leve tendencia de recuperacién a partir de
julio/09. En cuanto a las inversiones de depdsitos de ahorro, durante el afio 2009 mostraron una
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tendencia relativamente estable, aunque al finalizar el afo, en vista que solo han quedado 2 casas que
administran cartera, estas inversiones también se redujeron; situacion que contrasta con una leve
tendencia al alza de las inversiones en depdsitos a plazo fijo. (Grafico No. 3).

Grafico No. 3
Administracion de cartera
Inversiones en administracion de cartera por instrumento (Miles USS y %)

Inversiones en administracion de cartera por instrumento
Periodo: enero/2008 - diciembre/2009 (cifras en miles de US$)
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® Supervision

Los procesos de supervision sobre las entidades supervisadas durante el 2009 se realizaron sobre Ia
verificacion del cumplimiento al marco legal y normativo vigente, el monitoreo en linea de las
operaciones bursatiles, la generacion de informacién financiera a divulgar a los inversionistas, la
realizacidn de visitas de inspeccién que comprendieron, entre otros aspectos, la revisién de los ciclos de
operaciones de intermediacién, inversion y almacenaje, los servicios que prestan las entidades y el control

interno. En relacién a sistemas de informacion, se realizaron auditorias de seguridad informatica y de
sistemas de informacion.

Desarrollo de la supervision

e Supervision a distancia (”Extra situ”)

Esta supervisiéon es permanente y se realiza por medio de verificacidn, tratamiento y analisis de la
informacién remitida por las entidades fiscalizadas, tanto en formato fisico como electrénico. El proceso
incluye una serie de validaciones de informacién de diferentes fuentes, entre las que se encuentran, la
bolsa de valores, la central de depdsito de valores y los bancos.

La administracién de cartera fue supervisada a través del procesamiento oportuno de la informacion
recibida a través del Sistema Electréonico de Transferencia de Informacién WEB (SETI WEB), verificando
diariamente el cumplimiento de las casas administradoras respecto a los pardmetros de inversion,
liguidez y volumen, que le establece la ley y la normativa vigente, monitoreando los plazos de correccion
de excesos y divulgando al publico inversionista la informacidn de los distintos portafolios de inversion.
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En el 2009 se experimentd una disminucién del saldo de administracién de cartera en un 65%, debido a la
liquidacion de portafolios de inversién de cuatro casas administradoras, habiéndose supervisado dichos
procesos de liquidacion y entrega de fondos a sus clientes.

El monitoreo de las operaciones en bolsa fue realizado utilizando el Sistema de Monitoreo en Linea de las
Operaciones Bursatiles (MLOB) y el Sistema Histdrico de Operaciones, sistemas mediante los cuales se dio
la atencidn debida a las alertas generadas automaticamente, y a las inconsistencias encontradas con el
Sistema Electrdnico de Transferencia de Informacién WEB (SETI WEB).

Se informd periédicamente al Consejo Directivo de esta Superintendencia, sobre el desempefio de las
casas de corredores de bolsa, en sus operaciones, resultados financieros y volumenes transados vy
custodiados; asi mismo, sobre el cumplimiento del Reglamento de Indices Financieros.

e Supervision en el lugar (“In Situ”)

Las inspecciones realizadas a las entidades bajo el control de la Superintendencia estuvieron basadas en el
cumplimiento del marco legal y normativo, la revision muestral de sus operaciones y de su control interno
por los servicios prestados, determinando e informando los potenciales riesgos por las deficiencias e
incumplimientos encontrados.

¢ Resultados de la supervision

Las entidades supervisadas han mejorado su cultura de cumplimiento, preocupandose cada vez mas por
gestionar de mejor forma sus riesgos, en aplicacion de las politicas adoptadas por sus drganos de
administracion, asi como en materia de introduccion de estandares internacionales, los cuales estan
referidos a las mejores practicas en la industria de valores.

A pesar de la disminucién de las operaciones de intermediacion, las casas de corredores se han
mantenido muy activas, realizando dichas operaciones tanto local como internacionalmente. En ese
sentido, esta Superintendencia realizé un seguimiento al sistema de drdenes, ejecucidn, proceso y
liguidacién de las mismas, en cuanto, a los valores y montos negociados, transferencia de los valores,
registro en bolsa y remisién de informacién acuerdo al Sistema Electrénico de Transferencia de
Informacién WEB (SETI WEB).

Los almacenes generales de depdsito fueron objeto de supervisién especialmente en la emision de los
Certificados de Depdsito y Bonos de Prenda, la seguridad y el control de las mercaderias custodiadas y la
documentacién de sus relaciones con los clientes, atendiendo las recomendaciones brindadas como
resultado de las inspecciones realizadas.

La labor de las clasificadoras de riesgo es de vital importancia para el mercado de valores, pues es a través
de éstas que los inversionistas conocen los niveles de riesgos de las emisiones y los emisores, por lo que,
se realizaron visitas de verificacion del cumplimiento de sus obligaciones de emision, difusién y remision
de los informes de clasificacién de riesgo.

Por otro lado, las inspecciones a los emisores se realizaron con el objetivo de verificar el cumplimiento de
sus obligaciones legales y normativas ante los inversionistas, las garantias que respaldan las emisiones y el
pago periddico de los intereses, entre otros. Los resultados de estas verificaciones fueron comunicados en
su momento, a los emisores de valores.
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Los auditores externos han cumplido con sus obligaciones de remisién oportuna de la informacion
relacionada a los servicios que prestan a entidades fiscalizadas y vigiladas; asi mismo, fueron objeto de
inspecciones a sus papeles de trabajo, determinando en algunos casos, oportunidades de mejora que se
notificaron y atendieron oportunamente.

TablaN°. 5
Visitas de inspeccion realizadas en el 2009
Tipo de entidad .Numer.o de
Inspecciones
Bolsas de valores 1
Casas de corredores de bolsa que administran cartera 10
Casas de corredores de bolsa 7
Casas de corredores que negocian valores extranjeros 8
Auditorias de sistemas y seguridad informatica 5
Clasificadoras de riesgo 4
Almacenes generales de depdsito 5
Auditores externos 5
Emisores de valores 8
TOTAL 53

¢ Sanciones impuestas

Las sanciones son las consecuencias juridicas definidas por Ley para castigar el incumplimiento del
marco legal vigente; en el caso de esta Superintendencia, la aplicacién de sanciones se realiza siguiendo
un procedimiento administrativo que garantiza los derechos de defensa y audiencia de los presuntos
infractores. La imposicion de las sanciones administrativas se realiza sin perjuicio de otras
responsabilidades legales que pudiere haber. Durante el afio 2009, los resultados de los procedimientos
administrativos sancionatorios que fueron debidamente notificados a las entidades supervisadas son los

siguientes:
TablaNo 6
Sentencias notificadas en el afio 2009
Tipo de entidad . e o Fe'c'ha de q
L. Presunta disposicion violada notificacion Fallo dictado
administrada .
de sentencia

Casa de Incumplimiento a instrucciones giradas por la De 36 observaciones, se absolvid
corredores de Superintendencia derivadas de auditoria de sistemas, 04/03/2009 por 18 y se multo por las restantes
bolsa seguridad informatica y de cumplimiento. Art 44 de la Ley 18 a raz6n de $100 cada una,

del Mercado de Valores (LMV). haciendo un total de $1,800.
s Incumplimiento al Art. 58 del Reglamento de la Ley del
corredores de P ’ g v 04/03/2009 Se absolvié.

Mercado de Valores
bolsa
Casa de .
corredores de Incumpllm.llento 2 Ar.t. 98 de, L.MV 7 I RETEA 20T 04/03/2009 Multa por $2,000

Actualizacion de capitales minimos.
bolsa
Casa de Incumplimiento al Lit. n), q) del Art. 113-A LMV y al Art. 9 ii’:—k:(lfll\\;ll\j ng I(I;E,er:jlee;én)zrq;dAerlt
corredores de de la RS-CB.04/99 Modificacidn al Sistema Electrénico de 17/07/2009 v P '
bolsa Transferencia de Informaciéon (SETI) 22 [ REER TS o7 1 1T

de $400.00

Casa de Incumplimiento al Lit. g) numeral 1) RCD.CB.60/1997
corredores de Manual de Contabilidad para las Casas de Corredores de 17/07/2009 Multa por $400.00
bolsa Bolsa
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B Regulacion del mercado y asuntos internacionales

l. Regulacién del mercado

1. Normativa para las sociedades clasificadoras de riesgo

La Superintendencia en cumplimiento con las facultades otorgadas en su Ley Organica relativas a facilitar el
desarrollo del mercado de valores, efectué modificaciones a la “Norma sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo”, relacionadas con disposiciones sobre posibilidad de ampliacion en el contenido de
los informes, asi como la notificacion clara cuando se emitan informes sobre entidades que no se encuentran
registradas en el Registro Publico Bursatil de la Superintendencia y modificaciones de los plazos para
entregar los informes trimestrales correspondientes, con el objeto de proporcionar mayor informacién y
transparencia al mercado de valores y a los inversionistas.

Ademas, se incluyd regulacidn sobre los contratos de prestacidn de servicios, para establecer la obligacion de
definir un plazo prudencial, dentro del cual, cualquiera de los otorgantes pueda dar por finalizada su relacion
contractual y asimismo los procesos para dar a conocer la terminacion del contrato a todos los involucrados.

2. Tarifas del Registro Publico Bursatil

En vista de las condiciones de los mercados internacionales, asi como del mercado local, se hizo necesario
crear incentivos para dinamizar el mercado salvadorefio, por lo que el Consejo Directivo de la
Superintendencia, acordd la reduccion de las tarifas del Registro Publico Bursatil, aplicadas a la inscripcion de
valores emitidos por emisores extranjeros, para ser colocados Unicamente en mercado secundario y que no
se hayan negociado en alguna bolsa local en mercado primario, las cuales se redujeron de US$300.00 a
USS$100.00.

3. Modificaciones a contratos de servicio de operaciones de depdsito, custodia y
administracion de valores

Se aprobaron modificaciones al “Contrato General de Servicios Relacionados a Operaciones de Depdsito,
Custodia y Administracion de Valores”, el cual es suscrito entre la sociedad depositaria y las casas de
corredores de bolsa. El objetivo de dichas modificaciones fue incorporar en el contrato lo referente a la
apertura de cuentas de valores con custodios globales, asi como la incorporacidn de practicas
internacionales relacionadas a los servicios prestados por dichos custodios.

De las modificaciones aprobadas en el referido contrato, se requirid6 modificar el modelo de clausulas
minimas del Contrato de Mandato para Operaciones de Depdsito de valores en administracion, suscrito
entre las casas de corredores de bolsa y sus clientes. En dicho modelo, se incorporé que el cumplimiento de
dicho contrato debia realizarse bajo las leyes y normativa aplicable, asi como las clausulas definidas en los
contratos internacionales que la depositaria que contrate la casa firme con custodios globales; ademas de
definir responsabilidades del cliente y de la casa dentro del procedimientos para la operatividad del servicio
contratado con custodios globales.
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4. Normas de titularizacion de activos

Durante el 2009, se inicié con un proceso de revision de la normativa aplicable a la titularizacidn de activos,
con el objeto de revisar la operatividad de la figura en base a las disposiciones contenidas en la Ley de
Titularizacion de Activos, asi como la introduccion de regulacién aplicable especificamente a fondos de
titularizacion de activos inmobiliarios.

En ese sentido, el Consejo Directivo de la Superintendencia, aprobé modificaciones a las siguientes normas
de titularizacién de activos:

e “Norma para la autorizacidn de constitucion e inicio de operaciones de sociedades titularizadoras y para
la autorizacion de su registro en el Registro Publico Bursatil.”

e “Norma para la determinacion de los requisitos minimos que deben contener los contratos de
administracién de activos titularizados y para la respectiva aprobacién de los mismos por parte de la
Superintendencia de Valores”

e ”Norma para la determinacién de los requisitos y caracteristicas minimas que deben poseer los activos
susceptibles de titularizacidon” (en este caso, la norma aprobada sustituyd a la norma emitida en el afio
2008).

La Superintendencia continuara con el proceso de revisién de la normativa aplicable a la titularizacién de
activos, durante el afio 2010.

5. Normas para el registro de auditores externos

Dado que la normativa aplicable para el registro de auditores externos en el Registro Publico Bursatil de la
Superintendencia de Valores, se encontraba vigente desde el aino 1994, se actualizd la norma que contiene
los requisitos minimos para el registro de auditores externos de las entidades sujetas a fiscalizacién, con el
objeto de adecuarla a las disposiciones legales vigentes y a la nueva realidad del mercado de valores, con el
objeto de propiciar el desarrollo del mercado de valores y salvaguardar los intereses de los inversionistas.

Il. Asuntos internacionales
1. Relaciones con organizaciones internacionales

a. Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus siglas en Inglés)

La Superintendencia de Valores, como miembro de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores, I0SCO (por sus siglas en ingles), atendié diferentes solicitudes de informacidn, relacionadas
con la operatividad y regulacion del mercado salvadoreiio, con el objeto de contribuir con diferentes
analisis y estudios realizados por los diferentes grupos de trabajo de I0SCO, para el fortalecimiento y
desarrollo del mercado de valores, a través de la identificacion y promocién de las mejores practicas.

b. Comisién de Valores de los Estados Unidos de América (SEC)

Personal de la Superintendencia de Valores visitd en la ciudad de Washington, D.C. la Comisidn de
Valores de los Estados Unidos de Ameérica, con el objeto de realizar varias reuniones con
representantes de dicha Comisidén y revisar, entre otros aspectos relevantes: la organizacidn
administrativa de la SEC y los esquemas de fraude piramidal tipo Ponzi.
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€. Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV)

La Superintendencia, durante el afio 2009, colabordé en forma periddica con el IIMV, brindando
informacidn actualizada del mercado de valores salvadorefio, para la revista trimestral publicada por
dicho Instituto, quien se ha convertido en un apoyo para los entes reguladores de la region
Iberoamericana al desarrollar temas relevantes para el mercado de valores, ademas, de actualizar a
los participantes respecto de noticias destacadas y novedades legislativas y regulatorias de los
distintos paises del area.

Adicional a la revista trimestral, el Instituto organiza anualmente cursos de capacitacidon en dreas
como supervision, regulacidn, divulgacién de informacion, informatica, estandares internacionales de
informacion financiera, etc. ayudando de esta forma a los reguladores de la region a mantener
actualizados y capacitados a sus cuerpos técnicos. Estos foros se han convertido en un mecanismo de
intercambio de experiencias entre los participantes, lo que sin duda alguna ayuda a mejorar la
capacidad técnica y de analisis de los mismos. El Salvador se ha beneficiado de esta iniciativa y
cooperacion del Instituto, al mantener una permanencia regular en dichas reuniones de
capacitacion.

Por su parte, el superintendente de valores, participd en la XI Reunién Anual de Autoridades del
Instituto, realizada en Santiago de Chile, durante el mes de octubre, en la cual, las autoridades,
ademas de revisar las actividades realizadas por el Instituto durante el aino 2009, establecieron lineas
de accién y areas de capacitacion que deberdn desarrollarse durante el afio 2010. Asi mismo, las
autoridades del Instituto tuvieron la oportunidad de intercambiar impresiones sobre diferentes
aspectos de los mercados de valores de Iberoamérica, entre ellos, las lecciones aprendidas de la
crisis financiera y los cambios regulatorios requeridos, instituciones de inversion colectiva, acuerdos
de cooperacion e integraciéon de mercados de valores de la region, entre otros.

d. Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (COSRA)

Durante el aflo 2009, la Superintendencia colaboré con informacién requerida por este organismo,
entre ella, la referida a agentes corredores de bolsa, la integracién de los mercados de valores y
sobre el “Grupo de trabajo sobre autorregulaciéon en las Américas” el cual abordaba temas
relacionados con la autorregulacién, el gobierno corporativo y la prospectiva de la autorregulacion
en el pais.

Asimismo, se remitid informacidn al COSRA, sobre la regulacién aplicable a los agentes corredores de
bolsa.

2. Proyectos de cooperacidn técnica.

a. Organizacidn Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus siglas en Inglés)
En el primer trimestre del ano, la Secretaria General de I0SCO, presenté el “Informe comparativo
sobre el grado de implementaciéon de los Principios de I0SCO en El Salvador, Panamd y Costa
Rica”, de acuerdo con la peticidn dirigida al Secretario General de I0SCO por las autoridades de
valores de las tres jurisdicciones.

b. Cooperacion técnica con entidades homdlogas en otras jurisdicciones
La Superintendencia de Valores, con el objeto de fortalecer el desarrollo de los mercados de
valores tanto local como internacional, mantuvo cooperacién de cardcter técnica, con entidades
homoélogas en otras jurisdicciones, tal es el caso de la Superintendencia de Compaiiias de
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Ecuador, organizadores del IV Encuentro de Expertos en Fiducia y Titularizacidon “Los riesgos en
procesos de titularizacidn, experiencias Latinoamericanas”, evento en el cual personal técnico de
la Superintendencia de Valores de El Salvador participé presentando la experiencia salvadorefia
en relacion con la supervision de las clasificadoras de riesgo y los procesos de registro.

En el marco de la cooperacion internacional, en agosto de 2009 el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) convocé a los entes reguladores de Panam4d, Costa Rica y El Salvador para que
dentro de los denominados Bienes Publicos Regionales “BPR”, presentaran una propuesta para el
desarrollo del mercado de valores regional, a efectos de ser desarrollada en conjunto por los tres
reguladores. Los reguladores acordaron hacer la propuesta la cual fue presentada al BID en
septiembre de 2009, con el objetivo principal de disefiar una estrategia regional de regulacion y
supervision de agentes de mercados bursatiles de los referidos paises, como base para el
establecimiento y desarrollo de un mercado de valores regional eficiente y transparente. Esta
estrategia servira como referencia para que cada uno de los paises pueda aplicarla
individualmente. El BID evaluara la propuesta entre otras presentadas y en el primer trimestre de
2010 decidira si precalifica para ser desarrollada.

® Registro Pablico Bursatil

El Registro Publico Bursatil, habilita tanto a entidades como a personas naturales para que participen en el
mercado bursatil de El Salvador, ademds permite que las emisiones que se registren puedan ser objeto de
oferta publica, se pone a disposicidn de los participantes tanto oferentes como demandantes de valores la
informaciéon disponible en esta Superintendencia para que estén debidamente informados, lo que
contribuye, por medio de su divulgacion, a la transparencia del mercado.

Dada la importancia de los datos que se encuentran el Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia
de Valores, conforme el articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y el articulo 5 del Reglamento de la Ley
del Mercado de Valores, se informa que al 31 de diciembre 2009, se contaba con diez Registros Especiales:

e Registro Especial de Emisores de Valores, con 72 entidades asentadas;

e Registro Especial de Emisiones de Valores, con 195 emisiones de valores registradas;

e Registro Especial de Casas de Corredores de Bolsa, con 12 casas autorizadas;

e Registro Especial de Bolsas de Valores, con 1 bolsa registrada;

e Registro Especial de Sociedades especializadas en Depdsito y Custodia de Valores, con 1 sociedad
registrada;

e Registro Especial de Auditores Externos, con 27 auditores externos registrados;

e Registro Especial de Sociedades Clasificadoras de Riesgos, con 4 clasificadoras autorizadas;

e Registro Especial de Sociedades Titularizadoras, con 1 titularizadora registrada;

e Registro Especial de Administradores en el que se tienen asentados los miembros de las Juntas
Directivas, Presidentes o Directores Ejecutivos o Gerentes Generales de todas las entidades
asentadas; y

e Registro Especial de Agentes Especializados en Valuacién de Valores, no hay registros al cierre del
afio.
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Asientos Registrales otorgados durante 2009

Se otorgaron 828 Asientos Registrales durante el 2009, distribuidos entre las 10 clases de Registros
Especiales, de los cuales, 222 corresponden a asientos nuevos, 355 modificaciones, 27 renovaciones y
224 cancelaciones, integrados segun la tabla siguiente.

TablaN° 7
Asientos registrales procesados en el Registro Publico Bursatil
Ao 2009
Clase de registros especiales Nuevos Modificaciones Renovaciones Cance-laci.o nes o Total
sustituciones

Emisiones de Valores 17 58 0 13 88
Emisores de Valores 2 39 0 2 43
Casas de Corredores de Bolsa 0 11 0 2 13
Sociedades Clasificadoras de Riesgo 0 4 0 0 4
Sociedades especializadas en el 0 0 0 0 0
Deposito y Custodia de Valores

Auditores Externos 0 10 27 4 41
Administradores 203 233 0 203 639
Bolsas de Valores 0 0 0 0 0
Titularizadoras 0 0 0 0 0
Agentes Especializados en Valuacion 0 0 0 0 0
de Valores

Total 222 355 27 224 828

A. Asientos registrales de emisores de valores

En el aifo se procesaron 43 Asientos registrales de emisores de valores, de los cuales es importante
destacar lo siguiente:

1) Se otorgaron 2 asientos registrales nuevos, correspondientes a un banco y una sociedad de
seguros, quedando habilitados para participar en el mercado de valores de El Salvador, los cuales
son los asientos de emisores correspondientes a:

e BANCO AZTECA EL SALVADOR, S.A.y
e QUALITAS COMPANIA DE SEGUROS, S.A.

El primero pertenece a un grupo financiero mexicano, siendo su mayor accionista el Banco Azteca,
S.A.,, institucién de banca multiple que forma parte del Grupo Elektra, S.A. de C.V. En el caso de la
sociedad de seguros, que igualmente corresponde a un grupo mexicano, cuyos accionistas
mayoritarios son Qualitas Compafiia de Seguros, S.A. Bursatil, de C.V., y Scotia Insurance Barbados
Limited, los cuales poseen el 50% del capital cada una.

2) Las modificaciones de asientos procesadas fueron 39, correspondiendo en su mayoria a
actualizacién de informacidon de registro, por marginacién de aumentos de capitales,
modificaciones de pactos sociales y por cambios de representantes legales de los emisores.
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3) También se otorgd la cancelacién de 2 Asientos Registrales de un emisor nacional INGENIO LA
CABANA, S.A. y de un emisor panamefio BANAGRICOLA, S.A.

B. Asientos registrales de emisiones de valores

En el afo 2009, se realizaron 88 asientos registrales en el Registro Especial de emisiones de valores,
integrados por 5 emisiones nuevas de valores de deuda de sociedades nacionales; 3 emisiones de
certificados de acciones, constituidos por 2 emisiones de certificados de acciones comunes y
nominativas, y una emisidon de Acciones de Tesoreria; 9 asientos registrales nuevos de emisiones de
valores extranjeros; 58 modificaciones de asientos registrales y, ademds, se dio de baja a 13
asientos registrales de emisiones de valores, lo que significé una disponibilidad neta en valores en el
mercado por US$9,210,0 millones de ddlares de los Estados Unidos de América, integrados segun lo
detallado en la tabla siguiente:

Tabla N° 8
Asientos registrales de emisiones de valores
Cifras en miles de millones de US$

Cantidad Asiento registral

Asientos Registrales nuevos de emisiones de titulos de deuda, Certificados de

5 ., . . 440
Inversion, de emisores nacionales.

Asientos Registrales nuevos de emisiones de Certificados de Acciones comunes y

3 nominativas, representativas de capital social y Acciones de Tesoreria, de emisores 22
nacionales.

9 Asientos Registrales nuevos de emisiones de valores extranjeros de sociedades 10.150
privadas y de Estados extranjeros. !
Modificaciones de Asientos Registrales, integrados por 9 colocaciones de tramos de

53 emisiones de titulos de deuda, Certificados de Inversidn, 8 modificaciones para el 235

registro de aumentos de capital social y 41 modificaciones de asientos registrales de
certificados de acciones para divulgacion de mayor informacion en su contenido.

Cancelaciones de Asientos Registrales de emisiones de valores: integradas por 5
emisiones de titulos de deuda soberana extranjeros por vencimiento de plazo, 6 de
13 emisiones de titulos de deuda nacionales y 2 cancelaciones de asientos registrales de (1,637)
Certificados de Acciones representativas del Capital Social de una sociedad nacional
y una extranjera.

88 Total 9,210

C. Distribucion de emisiones de valores nacionales y extranjeros

A continuacién se muestran los asientos registrales de valores nacionales y extranjeros, asi como el
efecto que ha tenido en el mercado la cancelacién de algunos de ellos, ya sea por vencimientos de
plazo, por redenciones anticipadas o por solicitud de los emisores, asi:
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1) En la tabla No. 9, se detallan los registros de emisiones de valores nacionales, tanto valores de
deuda, como certificados de acciones. Respecto a las emisiones de valores de deuda significod para el
mercado una disponibilidad total de US$440,0 millones, con una colocacién efectiva de US$154
millones, que son los tramos de emisiones colocadas en el afio. En cuanto a las emisiones de certificados
de acciones comunes y certificados de acciones de tesoreria, éstos representaron para el mercado una
disponibilidad de US$21,8 millones; asi como por los aumentos de capital social de cinco sociedades
implico para el mercado un incremento en la oferta por el monto de US$82,0 millones, asi:

Tabla No. 9
Asientos registrales de emisiones de valores de entidades nacionales.
Cifras en millones de US$

Asientos Modificacion . Modificacion
. . Asientos
Emisores de valores n}xevos de por colocacion nuevos de por
titulos de de tramos de . aumentos
deuda titulos de deuda acciones de capital
EMISIONES DE TITULOS DE DEUDA
BANCO AGRICOLA, S.A. 100.0 54.0
SCOTIABANK EL SALVADOR, S.A. 200.0 50.0
BANCO MULTISECTORIAL DE INVERSIONES 100.0
METROCENTRO, S.A. DE C.V. 20.0
CREDIQ, S.A. DE C.V. 20.0
BANCO DE AMERICA CENTRAL, S.A. 15.0
BANCO HSBC SALVADORERNO, S.A. 35.0
EMISIONES DE CERTIFICADOS DE ACCIONES
BANCO AGRICOLA, S.A. 40.0
QUALITAS COMPARNIA DE SEGUROS, S.A. 2.0
BANCO AZTECA EL SALVADOR, S.A. 14.2
EMPRESA ELECTRICA DE ORIENTE, S.A. DE C.V. 1/ 5.6
BANCO DE AMERICA CENTRAL, S.A. 36.0
LA CENTRAL DE SEGUROS Y FIANZAS, S.A. 3.0
CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. 1.0
ASEGURADORA AGRICOLA COMERCIAL, S.A. 2.0
UL 440.0 154.0 21.8 82.0

1/ Corresponde a Acciones de Tesoreria

2) En la tabla No. 10, se detallan los Asientos Registrales que se otorgaron a nueve emisiones de valores
extranjeras representativos de deuda soberana y deuda privada, producto de la apertura del mercado
bursatil salvadorefio, conforme al articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores y los lineamientos para la
negociacion de valores extranjeros, lo que significé para el mercado salvadorefio la disposicién de
USS$10,150,0 millones.



Tabla N° 10

Asientos registrales de emisiones de valores extranjeros

En miles de millones de USS

Nombre del Emisor Clase de Valor uss$

BANCO INTERNACIONAL DE COSTA RICA, S.A. BONOS CORPORATIVOS 100
REPUBLICA DE JAMAICA NOTAS 350
REPUBLICA DE TURQUIA NOTAS 1,500
REPUBLICA DE SUDAFRICA NOTAS 1,000
REPUBLICA DE VENEZUELA BONOS GLOBALES 4,000
REPUBLICA DE HUNGRIA NOTAS 1,500
BANCOLOM BIA, S.A. NOTAS 400
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS, S.A. NOTAS 1,000
AES PANAMA, S.A. NOTAS 300

TOTALES EMISIONES EN US$ [ 10,150

Tabla N° 11

Cancelacion de asientos registrales de emisiones de titulos de deuda y

capital social nacionales y extranjeros
En miles de millones de US$

Entidades

Emisiones de titulos de deuda

Denominacion
de emision

Titulo de deuda

Emision de
acciones

CIBANCO10 10 -
SCOTIABANK EL SALVADOR, S.A. CIBANCO12 25 .

CISCOTIA9 10 =
CREDIQ INVERSIONES, S.A. CICREDQ1 20 -
BANCO HSBC SALVADORENO, S.A. CIBCOSAL6 15 -
BANCO DE AMERICA CNTRAL, S.A. CIMATIC4 50 =
REPUBLICA DE PANAMA NOTAPA2009 300 -
ESTADO DE COSTA RICA EUROCR2009 300 -
ESTADO DE CHILE EUROCL2009 500 -
BANCO CUSCATLAN DE PANAMA, S.A. BPANABANK 30 =
ESTADO DE GUATEMALA EUROGT2007 150 -

Subtotal 1,410

Emisiones de certificados de acciones ‘

INGENIO LA CABANA, S.A. ACABANA - 12
BANAGRICOLA, S.A. ABAGRICOLA - 216
Totales 1,410 228
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3) Se cancelaron 13 Asientos Registrales de emisiones de valores, integrados por 11 emisiones de titulos
de deuda nacionales y extranjeros, 10 por vencimiento del plazo y 1 emision de Certificados de
Inversién de CREDIQ INVERSIONES, S.A., por la redencion total del saldo de la misma, lo que implicé
para el mercado el retiro de titulos de deuda por el total de US$1,410,0 millones, asi como el retiro de
acciones por el monto total de US$228 millones, los que se listan en la Tabla No. 11.
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B Cultura bursatil

2009 fue un afio de difusidn bursatil, ya que el publico contd con informacién actualizada sobre el mercado
de valores, tanto nacional como internacional, insumo de datos indispensables para la adecuada toma de
decisiones de inversién y de conocimiento general en la materia. Entre las actividades mas relevantes que
esta Superintendencia realizé se pueden mencionar:

Publicaciones. Se efectuaron en los meses de marzo, mayo y septiembre, 3 publicaciones en medios
impresos de amplia circulacion, dando a conocer el listado de todos los entes asentados en el Registro
Publico Bursatil, con el fin de proveer a los inversionistas una guia de todas aquellas entidades y sus
emisiones autorizadas para participar en el mercado de valores salvadorefio. De igual forma se
presentd, en un cuadro comparativo, la informacidn financiera de emisores no bancarios.

Informes bursatiles. Los informes bursatiles corresponden a dos categorias: Informes de mercado e
Informes de cartera; en el primero de ellos se elaboraron 49 informes semanales, 12 mensuales y un
anual. En cuanto a los Informes de cartera, se elaboraron: 11 informes mensuales y uno anual.

Charlas a universidades. La Superintendencia llevé a cabo 6 charlas, una de ellas en el Ministerio de
Trabajo, y el resto en universidades, alcanzando un grupo aproximado de 600 participantes, quienes
escucharon las ponencias de expertos en el tema de mercado de valores representados por personal de
esta Superintendencia y que constituye material importante para su desarrollo curricular y profesional.

Pagina Web. Una de las principales herramientas de difusidn e intercambio de informacién con que
cuenta la Superintendencia es su pagina Web, la cual ha sido actualizada en el transcurso del afio 2009
en forma periddica, poniendo a disposicién del publico lo ultimo en informacidn estadistica, normativa,
informacidn institucional y de orientacién al inversor, relacionada al mercado de valores salvadorefio.

En el udltimo trimestre del 2009, se realizaron grandes esfuerzos por adaptar el sitio web de la
Superintendencia a los estdndares de estructura, disefio y plataforma tecnoldgica propuestos por la
Secretaria Técnica de la Presidencia, a través de la Unidad de Innovacién Tecnolégica e Informatica del
Gobierno de El Salvador, dando los primeros pasos a un proyecto de largo plazo denominado
Estandarizacidon y modernizacidn de sitios web institucionales.

Como parte de las mejoras hechas al sitio web de la Superintendencia es importante mencionar la
incorporacién de algunos servicios en linea que ya se encuentran a disposicién del publico tal es el caso
de una nueva seccion de oferta de empleo, suscripcién a noticias de mercado de valores, una seccién
especial para encuesta, un nuevo espacio para consultas, comentarios o sugerencias y un foro de
discusidn, todo esto con el fin de mejorar los servicios que esta Superintendencia presta a sus usuarios.

Boletin electrénico. Se elaboraron y enviaron 12 ediciones del Boletin electronico mensual Noticias y
Valores, con los uUltimos acontecimientos de mercado e informacion estadistica del ambito bursatil de
nuestro pais; dicho boletin cuenta con mas de 200 suscriptores, tanto nacionales como internacionales.

Programa de Educacion Financiera de El Salvador. La Superintendencia de Valores participd
activamente en el proyecto de educacién financiera, impulsado por el Banco Central de Reserva y que
cuenta con la participacion de la Superintendencia del Sistema Financiero, Superintendencia de
Pensiones e Instituto de Garantia de Depédsito, el cual tiene como objetivo promover entre los usuarios
el conocimiento de los productos y servicios financieros, sus beneficios, costos, derechos, obligaciones y
riesgos, con el fin de elevar el nivel de cultura financiera de la poblacién.
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Este programa celebrd su primer aniversario en agosto de 2009, y lo hizo en grande, realizando una
serie de actividades entre las que se pueden mencionar: charlas a gremiales, instituciones de gobiernoy
educativas, una charla abierta al publico denominada La educacidn financiera como una herramienta
para enfrentar la crisis, que contd con la participacion de expertos nacionales e internacionales, quienes
expusieron sus experiencias y conocimientos sobre el tema de educacion financiera, proteccién al
consumidor y experiencias reales de aplicacidon del programa, finalmente y como punto medular, la
firma del convenio Marco de cooperacion y apoyo interinstitucional en materia de educacion
financiera, entre las distintas instituciones participantes del programa de educacién y la Defensoria del
Consumidor, en una rueda de prensa que contd con amplia cobertura mediatica.

B Desarrollo institucional

A. Supervisidon de mercado

1.

Desarrollo del Centro de Informacion de Entidades Supervisadas. Se desarrollé y puso en
marcha un sistema informatico que recopila e integra la informacion mas relevante
administrada por los diversos sistemas de supervisiéon del mercado de valores, y la presenta de
forma consolidada por entidad a los usuarios estratégicos institucionales.

Mejoras al Registro Publico Bursatil electronico. Se realizaron importantes mejoras al sistema
del Registro Publico Bursatil electrénico, tanto en la versidon de uso interno como en la
disponible al publico a través del sitio web institucional, a fin de aumentar la informacion
revelada sobre las emisiones de acciones.

Sistema de Control de Administracion de Cartera (Fase Il). La segunda fase del sistema facilita
una mejor supervision y analisis del comportamiento de esta actividad del mercado de valores,
valiéndose de la generacién automatica de reportes con base a la explotacién de la informacién
recopilada y pre-validada por el SETI Web del balance de comprobacién, inventario en CEDEVAL
y la cartera de inversiones que remiten las Casas de Corredores, de los cruces de dicha
informacién con otras fuentes de datos disponibles en esta Superintendencia, permite la
generacion de reportes y alertas.

Puesta en marcha del Centro de Informacion Financiera (CIF) para los supervisores y
reguladores del sistema financiero.

Se colaboré con el Comité Interinstitucional, conformado por el Banco Central de Reserva de El
Salvador, la Superintendencia del Sistema Financiero, Superintendencia de Pensiones,
Superintendencia de Valores y el Instituto de Garantia de Depésitos, en la puesta en marcha del
Centro Unico de Informacién Financiera, desarrollado para facilitar el compartimiento de la
informacidén que cada institucién pone a disposicién, apoyando con ello los procesos de
supervision.

A través de la ejecucidon de este proyecto, se implementaron los controles y reportes de
Administracion de Cartera, aprovechando la utilizacién de la tecnologia disponible, los cuales
facilitan una mejor supervisién, especializada y consolidada, por medio del analisis y difusién de
la informacion que refleje la situaciéon y comportamiento de los participantes en esta actividad
del mercado de valores; y por medio de cruces de dicha informacién con otras fuentes de datos
disponibles en esta Superintendencia.
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Integracion de los Registros Publicos.

Se inicio el proyecto de plan de accion de integracién de Registros Publicos que llevan las
Superintendencias del Sistema Financiero, de Pensiones y de Valores, al aprobarse la Ley de
Supervisidon y Regulacién del Sistema Financiero.

Tecnologia de la informacion

1.

Automatizacion de procesos institucionales. Se cred un sistema de automatizacién de procesos
institucionales en el cual se modelaron algunos de los procesos clave de la Superintendencia, a
saber: Procesos de Registro, de Emisién de Normas y de Correspondencia. Este proyecto se
ejecutd conjuntamente con la Superintendencia del Sistema Financiero, Superintendencia de
Pensiones y el Instituto de Garantia de Depdsitos, bajo el auspicio del Programa de Apoyo y
Fortalecimiento Institucional a los Entes Reguladores del Sector Financiero de El Salvador.

Conclusion de renovacidon tecnoldgica institucional. Se concluyeron los procesos
complementarios de renovacion de equipo informatico iniciados en el segundo semestre de
2008; con ello, se logré completar el plan de distribucién y redistribucién de equipo de usuario
final y posibilitar la migracion de servicios de informacién institucionales y de seguridad
informatica a equipos mas robustos y actualizados. También se revisaron las estrategias de
impresion, fotocopiado y digitalizacion, a fin de fomentar el ahorro de recursos y el concepto de
autoservicio en los empleados.

Fomento de la cultura informatica. Se promovié la cultura informatica entre el personal de la
Institucion mediante la publicacion semanal de articulos populares y sencillos sobre tecnologias
de la informacién y comunicaciones.

Capacitacion en una metodologia de desarrollo de sistemas. Se ejecutd un proyecto
interinstitucional orientado a actualizar y homologar, conforme las mejores practicas vy
estandares internacionales, las técnicas metodoldgicas empleadas para el desarrollo de sistemas
en la Superintendencia del Sistema Financiero, la Superintendencia de Pensiones y la
Superintendencia de Valores, mediante un entrenamiento formal del personal técnico de
informatica responsable de esta funcidén en cada una de las instituciones participantes.

Estandarizacion y modernizacion del sitio web institucional.

En el mes de julio de 2009 la pagina Web de la Superintendencia fue evaluada en base a
estandares internacionales de sitios Web, esto como parte del Proyecto de estandarizacién y
modernizacion de sitios Web institucionales, enmarcado en el esquema tecnolégico del nuevo
Gobierno. Gracias a que la Superintendencia cuenta con un sitio Web formal, bien disefiado y
estructurado, el resultado de la evaluacién fue bastante satisfactorio y a partir del mes de
octubre hasta diciembre se realizaron una serie de cambios y adaptaciones en dicho sitio que
mejoraron sustancialmente su funcionalidad y asi se logré el cumplimiento de 39 de los 55
estdndares evaluados. Este proyecto de largo plazo esta siendo coordinado por la Unidad de
Innovacion Tecnoldgica e Informatica del Gobierno de El Salvador (ITIGES), con el fin de
estandarizar los disefios y estructuras de navegacién de los sitios web de todas las instituciones
de gobierno vy asi facilitar su navegacion y fomentar la transparencia en la informacién que se
pone a disposicion del publico.



26

6. Implementacion de la digitalizacion de correspondencia institucional.
Durante el afio 2009, se logré poner en marcha el proyecto de digitalizaciéon de correspondencia
institucional, herramienta tecnoldgica cuya finalidad es la de permitir el manejo eficiente de
archivos electrénico de todas aquellos documento oficiales que ingresan y que se envian hacia y
desde de la Superintendencia. Este sistema de correspondencia se encuentra a disposicién del
personal para su consulta.

C. Leyes y normas

1. En el primer trimestre de 2009, se colabord con Secretaria Técnica de la Republica, en la
preparacion del Proyecto final de la Ley de Prenda Especial, impulsado por el Gobierno de El
Salvador, con el fin promover la modernizacién de la legislacion tendente a que la micro,
pequefia y mediana empresa, pudiera tener acceso facil al crédito formal que otorga el sistema
financiero de El Salvador, con el propdsito que se expanda y que disminuya su costo.

D. Programa de capacitaciones

1) Programa de capacitacidon a nivel internacional

Durante el afio de 2009, la Superintendencia de Valores tuvo una destacada participaciéon en una
serie de eventos internacionales de capacitacidén, promovidos y patrocinados por el Instituto
Iberoamericano de Mercados de Valores (IIMV), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la
Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, la Superintendencia de Compafiias de Ecuador, la Comision
de Valores de los Estados Unidos (U.S, Securities and Exchange Commission, SEC) y el Consejo de
Autoridades Regulatorias de Valores de las Américas (COSRA), eventos que se llevaron a cabo en
paises tales como Guatemala, Costa Rica, Panam3, Chile y Estados Unidos, entre otros.

Entre los temas de mayor relevancia desarrollados en las capacitaciones internacionales y que se
enmarcan dentro de la funcién supervisora y reguladora de esta Superintendencia sobre el mercado
de valores, se pueden mencionar: La calificacion de riesgo en los mercados de capitales
iberoamericanos; Normas Internacionales de Informacidon Financiera NIIF/NIC; XI Reunion de
responsables de sistemas de informacién; Programa de Bienes Publico regionales BID; Los riesgos en
procesos de titularizacién, experiencias latinoamericanas; Actualizacién del estudio comparativo
sobre la inversion colectiva en Iberoamérica; Conferencia Internacional de educacién al inversor;
The Humphrey experience in action, Global Networks and local Leadership; XI Reunion de
Autoridades del Consejo del Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores; y Taller de dialogo ¢
para programas de Bienes publicos Regionales.

2) Programa de capacitacion a nivel nacional

Conscientes de la importancia de mantener una actualizacidon permanente en los conocimientos y
habilidades del personal de la Superintendencia de Valores para el desarrollo adecuado y
profesional de sus funciones, se promovié la participacion de éstos en diversas capacitaciones
desarrolladas localmente, y entre los temas mds importantes se encuentran: Monitoreo de riesgos
de mercado; Seminario sobre las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) para la
Pequena y Microempresa de El Salvador (PYMES); Taller de estudio de las nuevas regulaciones del
Cadigo Procesal y Mercantil; Taller de capacitacion en la formulacidon y evaluacidon de fondos de
inversién inmobiliarios; y Seminario de Gestion y auditoria de la seguridad de la informacién,
programa de actualizacién gerencial, entre otros.
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E. Aspectos financieros

Ingresos
El presupuesto originalmente aprobado para la Superintendencia de Valores del ejercicio fiscal
2009, ascendié a un monto de US$1,635,980.00, el cual experimentd una serie de modificaciones
durante su ejecucién, reflejando un monto final de US$1,623,975.00. La disminucidn presupuestaria
fue de USS$12,005.00, debido principalmente a la Transferencia de Crédito Ejecutivo por un monto
de US$11,589.00, realizada al Ministerio de Hacienda seguin Acuerdo Ejecutivo No.287.
Los ingresos totales reales ascendieron a USS$1,526,604.76, los cuales representaron el 94% del
presupuesto modificado, desglosados asi un 85% como consecuencia a las transferencias corrientes
provenientes del fondo general y un 15% originados por los ingresos institucional.
GraficoN° 4
Distribucion de ingresos 2009
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La ejecucién de egresos ascendié a USS 1,522,727.94, que representa 94% del total del presupuesto
modificado.

La distribucién del gasto en el afio 2009 queda reflejada de la siguiente forma: en remuneraciones
se utilizd la cantidad de US$1,117,087.57 (73%); en bienes y servicios US$254,121.95 (17%); en

gastos financieros y otros US$132,681.36 (9%) y en inversiones en activos fijos US$18,837.06 (1%),
del total del presupuesto ejecutado.

Grafico N° 5
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