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RESUMEN

En Centroameérica en el afio 2015, después de Uafintentos de integracion
de las bolsas regionales, se formaliz6 en la éeuanual de Federacién Iberoamericana
de Bolsas (FIAB), realizada en la ciudad de Panéfama del convenio de
integracion Bursétil de las Bolsas de Valores d8dtvador y Panama, con el que

amplian las posibilidades para emisores e invastas)

Ante la integracion en referencia; existen perspastpor parte de los
participantes del mercado bursétil de El Salvadmmo son la Bolsa de Valores de El
Salvador, Central de Depdésitos de Valores (CEDEVAdg Casas Corredoras de Bolsa;

emisores e inversionistas en general.

Esta investigacion cualitativa trata sobre las etgivas de los involucrados en
operaciones bursétiles de El Salvador; por lo guseteccionan 7 profesionales
relacionados a los 6 participantes en Bolsa dergsjJ@omo muestra; teniendo el

desarrollo de la entrevista como instrumento destigacion.

El analisis de los datos es tematico; ya que sgodkzan y analizan los
testimonios de los entrevistados, y posteriormsaterganizan y procesan para la
presentacion ordenada de los resultados; los comlestran que los participantes si
poseen perspectivas de crecimiento en las opeexcambolsa de valores ante la

integracion de los mercados bursatiles de El Salvad®anama.
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INTRODUCCION

En el trabajo se plantean las perspectivas deddgipantes del mercado
bursétil salvadorefio ante la integracion de botseadbres con Panama, obtenidas del
desarrollo de entrevistas, asi como las conclusideevadas del analisis de los
resultados. En el primer capitulo se encuentraantscedentes de La Bolsa de Valores
en El Salvador, la definicion del problema de itigeion; es decir la situacion
observada actualmente respecto a la integraci@atiwle Panama y El Salvador,

ademas la pregunta de investigacion con sus obgetiv

En el segundo se plantea todo lo relacionado atartadrico y conceptual; las
caracteristicas de los mercados de valores delN&Edga y Panama4, se incluyen
definiciones utilizadas en el documento de invesiian; y para facilitar el
entendimiento del tema se da a conocer el Meraatdgriado Latinoamericano MILA,
gue consiste en la integracion de bolsas de vatlaéshile, Pert, Colombia y México;

sus caracteristicas, ventajas y desventajas.

En el tercer capitulo se describe la metodologia desestigacion utilizada, las
caracteristicas de la poblacién y muestra; asi dargaia de entrevista como

herramienta de investigacion.

El cuarto contiene los resultados obtenidos dedrdeldo de la herramienta de

investigacion, con los respectivos analisis, yesponde la pregunta de investigacion

Para finalizar en el capitulo quinto se encuentxarconclusiones producto de la

investigacion realizada.



Capitulo I. Planteamiento del problema

1.1. Antecedentes.

Al consultar la resefia historica de la Bolsa deokésd de El Salvador contenida
en su pagina Web se destaca la siguiente informaelévante al tema de investigacion;
existen referencias desde los afios 60, pero nasta Abril de 1992 que la Bolsa de
Valores inicia operaciones tomando asi un papglimportante en el ambito nacional,
cuyo objetivo fue permitir la negociacion de instentos financieros entre empresas y
accionistas, de tal forma se logre subsanar lasigam de financiamiento e inversiones

de los excedentes de recursos de la economia Sedviad

El crecimiento de la Bolsa de Valores se dio enjuwto con la inclusion de
otras instituciones relacionadas a las operacided3olsa; en 1994 entra en vigencia la
Ley de Mercado de Valores; en el mismo afo selar€antral de Depdsitos de Valores
(CEDEVAL), pero no entra en operaciones hasta t@®8l propdsito de brindar
seguridad a los inversionistas nacionales reciloi@mddepdsito, valores para su custodia
y administracion. Junto con la creacion de la Bdis&alores y el establecimiento de la
Ley de Mercado de Valores se involucran las Casae@oras de Bolsa llamadas
también facilitadores; ya que son las que realaamperaciones de compra y venta en
el Mercado Bursatil en representacion de sus elerfiodas estas instituciones en
conjunto con las Calificadoras de Riesgo, emprisdarizado ras de valores asi como
los emisores, e inversionistas en general sondegpgrmitieron el inicio de operaciones

y funcionamiento de la Bolsa de Valores de El Skiva



En 1999 se dio un primer avance en el procesotdgracion bursatil, en este
afo se permitié la inscripcion de titulos valoredalregion Centroamericana al mercado
local, esto conllevo a que en el 2001 en coopematé@ las Casas Corredoras de Bolsa
y la CEDEVAL se realizaron reformas a la Ley de &éeio de Valores con el proposito
de facilitar las negociaciones de titulos valordsamjeros, esto permitio a la Bolsa de
Valores de El Salvador realizar operaciones de campenta de titulos valores

emitidos en otros paises.

En Agosto del 2007 se obtuvo un nuevo logro enagso de integracion de los
Mercados de Valores de Centroameérica, fueron [asbieeas de Panama, Costa Rica y
El Salvador las que vieron la necesidad de creanencado mas amplio y dindmico, a
raiz de esto nace la Alianza de Mercados de Cenéoea (AMERCA), esta iniciativa
fue apoyada por el Banco Interamericano de Desai(®ID) y el mercado OMX de
Suecia. El modelo de AMERCA se baso en un sisteemadociacion comun entre los
paises sin la necesidad de unir las Bolsas de &&ldicho acuerdo de integracion no se
cumplio; sin embargo mostro la necesidad de creanercado de valores regional,
hecho que se concretizo en su totalidad en el @fié @on una reforma a la Ley de
Mercado de Valores que permitio igualar las comdies entre los paises de El Salvador

y Panama.

Finalmente en el afio 2015, después de 9 afiosatdaatde integracion de las
bolsas regionales, se formalizo en la reunion atei&ederacion Iberoamericana de
Bolsas (FIAB), realizada en la ciudad de Panamiine del convenio de integracion

Bursatil de las Bolsas de Valores de El Salvad@ayama. Con este convenio se busca



dar nuevas opciones de financiamiento a inverdmside ambos paises, uniendo los
mas de 400 instrumentos financieros que ofrecesetado bursatil Panamefio y
permitiendo ampliar el abanico de posibilidades gamisores e inversionistas. Lo Unico
gue se necesita para invertir en el extranjer@metactar una Casa Corredora de Bolsa
autorizada por la Superintendencia del SistemanEiaeo para negociar valores
extranjeros. Una vez haya concluido el procesotégracion bursétil, para ambos
paises se incluira la figura de Operadores Remesodecir, que las Casas Corredoras
de Bolsa podran realizar operaciones de comprataictadas por sus clientes

directamente en las Bolsas de Valores de ambosais

1.2. Definicion del problema.

La Bolsa de Valores de El Salvador ha demostradrecimiento irregular en
los ultimos afios, esto es evidente en los montgsaeedos a partir del afio 2010 al
2015. Ver (tabla 1). Y la limitada cantidad deltisudisponibles, reduciendo la

diversificacion en las inversiones y la competitad de las Casas Corredoras de Bolsa.



Tabla 1 Volumen de Negociacion expresados en US$ millpeescimientos de la
Bolsa de Valores de El Salvador 2010-2015.

AfRo Monté negociado Crecimiento%
2011 US$3,557 37.34%
2012 US$3,418 -3.91%
2013 US$3,229 -5.53%
2014 US$3,597 11.40%
2015 US$3,816 6.09%

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores de El Satvado

En el afio 2015, la Bolsa de Valores de El Salvatianzo para disposicion de
inversionistas un total de 279 titulos y se logndralumen de negociaciéon de US$3,816
millones, esto generd la necesidad de aumentaaloses de negociacion, brindar
mayor cantidad de instrumentos a los inversionigtasr ende dar ampliacion a los
mercados bursatiles en los proximos afios, el segkufue el convenio de integracion de
ambas Bolsas de Valores de la region. El SalvadRkanama son los primeros paises de
Centroameérica que toman la decision de integraBsigas, esto implicaria el contar
con un total de méas de 700 instrumentos financiel®sgual manera se esperaria sumar
a los montos negociados de El Salvador un pronmaaldS$5,200 millones equivalente
al valor de cierre de la Bolsa de Valores de Paren& 2015. Esto sin tomar en cuenta
las sinergias que puedan darse debido al atradtivoercado para inversionistas

extranjeros, en el caso que las hubiese.



1.3. Pregunta de Investigacion.

¢ EXxisten perspectivas de crecimiento de las oeresibursétiles para los
participantes del mercado de valores con la intégmnade las bolsas de El Salvador y

Panama?

1.4. Objetivos de la Investigacion.

Los objetivos alcanzados en el desarrollo de eststigacion son los siguientes:

1.4.1. Objetivo General:

Determinar las perspectivas de crecimiento enpasagiones bursétiles de los
participantes involucrados en el mercado de valanés el proceso de integracion de las

bolsas de El Salvador y Panama.

1.4.2. Objetivos Especificos:

» Comprender el significado de Integracion Bursatds/causas que la generan,
mediante la revision de documentos, periddico#tjgssveb.

* Indagar sobre los participantes en el Mercado desBe Valores de El Salvador
y los Instrumentos bursatiles utilizados.

* A partir de la herramienta de investigacion; comdéag obligaciones, procesos y
tecnologias con las que debe contar El Salvaderqmanpletar la fase de

integracion de ambas bolsas.



» Determinar mediante el andlisis de datos las caris de negociacion de El
Salvador para extranjeros y si estas son favorgialesel aumento de la
inversion y operaciones bursatiles.

1.5. Justificacion.

El desarrollo de la investigacion determiné laspectivas de los participantes
del mercado relacionados con las transaccionegtilassde El Salvador y Panama;
conociendo el mecanismo operacional actual de apdisss, y el que se tendria en un

mercado integrado.

La investigacion arrojo un panorama de los beradiobtenidos y dificultades
con los que se enfrentan los participantes deladerde valores al concluir el proceso
de integracion entre ambas bolsas, estas se masanel capitulo IV de acuerdo al
analisis de resultados de entrevistas sobre lactatvas de los participantes, lo que
contribuye a conocer si se tendra una disminuamdia @utonomia bursétil al unirse las

Bolsas de Valores de ambos paises.

Se conocierdn los procesos y procedimientos dedasaciones bursatiles, con
énfasis en los aspectos cualitativos, como laesfaia en que se realizan las
transacciones, rapido acceso a la informacién,sigs para invertir; relacionandolos
con los esperados por los participantes del meredo servira de base para determinar
si la Integracion Bursatil entre El Salvador y Radacontribuira a mejorar las

condiciones actuales.



El papel de los involucrados en las transacciond3oésa de Valores,
contribuyeron a indagar sobre las condiciones @eampn esperadas en cada pais, al
integrarse El Salvador y Panam4, concluyendo coridamacion recolectada y
analizada si dicha figura cumple las perspectieasrdcimiento de inversiones de los

participantes del mercado.

1.6. Beneficios Obtenidos.

En el presente trabajo se di6 a conocer las pdigaegue traera la integracion
bursétil entre los paises de El Salvador y Panarentando la tematica hacia los

beneficios perceptibles para los participanteci@hados a inversiones.

Se conocieron los participantes en la Bolsa deréalde Panamd, y El Salvador,
y los instrumentos financieros que intervienerdagando sobre el mecanismo de

operaciones bursétiles en forma integrada.

Se presento en el contenido del documento una aawipa de los beneficios y
dificultades actuales de invertir en Panama y Bld8iar, y los que se obtendrian en un

mercado integrado, y si aumentaria el nUmeroatesaicciones.

Se constato si las condiciones cualitativas deréi®e como la eficiencia,
eficacia, tiempo de realizacién de las transacaipseran modificadas al contar con un
mercado bursétil integrado, y si este abona al tiorignto de las perspectivas

esperadas por los participantes del mercado.



1.7. Delimitacion y limitaciones de la investigacion.

La investigacion se llevé a cabo en el periodoideocmeses que corresponden

de Febrero a Junio del 2016.

Con este trabajo no se establecen modelos econ®peca determinar el
beneficio que se pueda obtener con una integrécidsatil, mas bien se trata de explicar
cuales son las perspectivas desde el punto dedadtss participantes del mercado

relacionados a la inversion en Bolsa de Valores.

Las limitaciones de la investigacion son la cordarggde la informacion de la
Bolsa de Valores de Panama, por la distancia; ganques factible una estadia en dicho
pais durante el periodo de estudio. La informaeidanque se tiene acceso es a nivel
remoto y que esta disponible por los organismaoglaelgres de Panama en sus sitios

web, la cual no esta del todo actualizada.

La investigacion sobre las perspectivas de losggaaihtes en el Mercado de
Valores ante la integracion de Panama y El Salyadorealiz6 mediante el desarrollo

de entrevistas a los participantes involucradospamaciones de bolsa en El Salvador.

La informacion recolectada fue analizada para deter si seran cumplidas las

expectativas de los participantes del mercadop#oa paises.



Capitulo Il. Marco Tedrico

2.1. Introduccién.

A continuacion se presentan las bases de la igaeshin realizada que sustentan
este trabajo, primero se busca dar explicacioreselbroncepto de integracion de
mercados bursatiles, un tema que como se revikis@mtecedentes no es nuevo en El
Salvador; ya que se ha buscado implementar de€¥ey20asta inicios del 2016 aun no
ha logrado implementarse; otro punto a tomar entauen este capitulo es la existencia
de los operadores remotos y su funcién en el merdad/alores local; asi como
determinar beneficios y limitaciones con las querdeent6 la Bolsa de Valores de El
Salvador. Por ultimo se busca estudiar el ejemgls cercano a la region
Centroamericana, el caso de Latinoamérica, qudase a esa experiencia se trata de

dar a conocer el funcionamiento de un mercado riatkg
2.2. Caracteristicas de los mercados de valores BeSalvador y Panama.

Las bolsas de valores de El Salvador y Panamanseahacterizado por ser un
sistema donde las instituciones financieras y dares conforman la mayor parte de
capitalizacion bursétil de sus bolsas dentro detat® de renta variable; es decir, es el

principal sector econdmico por valor en accionearabas bolsas. Ver (tabla 2).
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Tabla 2.Capitalizacion Bursatil por Sector Econémico, afid 2.

Pais Banca Finanzas y SegurAgropecuario Retail Comunicacién y TecnologiaOtros
El Salvador 93.50% - - 3.36% 3.14%
Panama 88.89% 1.01% 2.02% 5.05% 3.03%

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores de El Satvado

En las Bolsas de Valores de El Salvador y Panadastias operaciones se
realizan en 3 tipos de mercado: primario, secuadareportos; de estas plazas
Gnicamente se separan el mercado accionario Idealgperaciones internacionales; a
su vez los instrumentos que se transan son coadmede renta variable o renta fija;
por ultimo se clasifica cada instrumento por sgemj estos pueden ser emitidos en el

mercado local o ser valores extranjeros. Ver (tdpla

Tabla 3.Montos negociados por tipo de mercado, expresadd@s$3$ millones.

El Salvador Panama
Tipos de Mercado 2015 2014 2015 2014
Primario US$413 US$805 US$3,401 US$3,389
Secundario us$271 US$309 US$1,512 US$1,636
Reportos US$2,963 US$2,072 US$333 UsS$231
Acciones locales US$6 uUss7 - -
Operaciones Internacionales US$168 uss$401 - -

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores de El SalvaBanama.

El mercado primario es aquel donde se transan tadagperaciones de valores
emitidos por primera vez; es decir pasan directéendel emisor hacia el inversionista,

aca se encuentra una gran diferencia entre amlgespga que para la bolsa Panamefia
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se convierte en su principal mercado por montosciados; y en El Salvador viene

decreciendo en comparacion del 2014. Ver (tabla 4).

Por otra parte se tienen los valores negociades mercado secundario, donde
son transferidos los valores entre inversionigasina re-venta que se realiza antes de la
fecha de vencimiento del titulo. Para la bolsalleste mercado represento el 7.5% al
cierre del 2015. Ver (tabla 4); en ambos mercadosdtiles se encuentra en el segundo
lugar por montos negociados, sin tomar en cuestagaraciones internacionales ni las

acciones locales en el caso de El Salvador.

El mercado de reportos es el mas significativo fgbmlsa de valores local, ya que la
caracteristica principal de estos instrumentosistaen otorgar plazos que varian de 2 a
45 dias convirtiéndolo en una fuente de financiatoie inversion liquida para emisores
e inversionistas a corto plazo. Ver (tablaA)comparar las bolsas de ambos paises se
puede determinar que operan en mercados idénticailasificacion; sin embargo las

caracteristicas de los mismos difieren en cada uno.

Tabla 4.Montos negociados por tipo de mercado, expresad@oeentajes.

El Salvador Panama
Tipos de Mercado 2015 2014 2015 2014
Primario 10.8% 22.4% 64.8% 64.5%
Secundario 7.1% 8.6% 28.8% 31.1%
Reportos 77.6% 57.7% 6.3% 4.4%
Acciones locales 0.1% 0.2% - -
Operaciones Internacionales 4.4% 11.2% - -

Fuente: Bolsa de Valores El Salvador y Panama.
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Este comparativo deja entrever que el mayor voludeenegociacion en el
mercado Panamefio se encuentra en las nuevas ersjgigentras que en El Salvador
predomina el acceso de financiamiento a corto giazenedio de los reportos; esta
diferencia entre ambos mercados puede generaasexpectativas para las casas
corredoras de bolsa de mercado que intervienea Baolta de Valores, entre las cuales
se podrian mencionar algunas. Para un inversgaishentan las opciones de inversion
al multiplicar los instrumentos financieros; estocenvierte en mayor diversificacion e
iguala las condiciones esperadas para un inveoboe $0s riesgos y beneficios debido a
las posibilidades de crear nuevas carteras desidverLos emisores obtienen mayores
opciones de financiamiento al poseer un mercadoam@dio atrayendo el interés de
mayor numero de inversionistas extranjeros. Easb de las casas corredoras de bolsa
da mayor gama de instrumentos y carteras de iliwveaslaptadas al perfil de sus

clientes.

Por el tipo de valor, las bolsas bursatiles cleaifilos instrumentos transados en
ambos paises como mercados de renta variable laf lnigblas acciones y de renta fija
en el caso de los bonos, letras del tesoro, @atifis de inversion, papel bursatil, etc.
Las acciones son los titulos valores que acreditama persona natural o juridica la
propiedad en todo o en parte de una empresa oinegas un medio de financiamiento
al ser colocadas en cualquier bolsa de valorestitLdgs de renta fija constituyen un
crédito para el emisor y son utilizados para culgirdas a diferentes plazos, y pagos

por medio de cupones o al vencimiento.
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En el caso de las dos plazas bursétiles es evidartpredomina el mercado de

renta fija Ver (tabla 5), sobretodo en El Salvagloe es el 99% de los titulos transados.

Tabla 5.Montos negociados por tipo de valor, expresados 8$ millones.

El Salvador Panaméa
Tipo de valor 2015 2014 2015 2014
Renta Variable US$11 USs$25 US$504 US$526
Renta Fija US$3,805 US$3,572 US$4,743 US$4,730

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores El Salvadtanama.

Sin embargo en El Salvador, es el mercado de vani@ble el que posee mayor
injerencia en los montos extranjeros negociadogegie del afio 2015 (ver tabla 6), aun

cuando son 52 sociedades extranjeras listadas 68loeales.

Tabla 6. Participacion de acciones extranjeras en bolsalpexpresados en US$
millones y porcentajes.

) Domiciliados Extranjeros Domiciliados Extranjeros
e (US$) (US9) (%) (%)
El Salvador US$0.19 US$10.35 1.80% 98.20%
Panama US$247.39 - 100% -

Fuente: Estadisticas de las Bolsas de Valores 8alizhdor y Panama

Del total de titulos de renta fija, son los Bommsihstrumentos predominantes
por volumen de negociacion en la bolsa Panameifiese&mtando mas del 50% de las
operaciones de dicho mercado. Ver (tabla 7), castrario en la Bolsa de Valores de El
Salvador donde son otros instrumentos como porpdgeral papel bursatil, certificados
de inversion, letras del tesoro, valores de titzgenion, etc. Los de mayor volumen de

negociacion.
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Tabla 7.Montos negociados por valores de Renta Fija, exqates en US$ millones.

El Salvador Panama
Tipo de mercado 2015 2014 2015 2014
Bonos US$572 US$531 UsS$2,742 US$2,368
Otros instrumentos de R.F. US$3,233 US$3,041 Uss2,0 US$2,362

Fuente: Bolsa de Valores El Salvador y Panama.

2.3. Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), Caracteristicas, Ventajas,

Desventajas, Normativa sobre Dividendos.

2.3.1. Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

En Latinoamérica el proceso de integracion de ¢ésals se concretd desde el
2009 cuando los paises de Chile, Peru y Colompisteriormente México deciden
integrar su Bolsas a lo que se llama Mercado latigt atinoamericano (MILA), el
cual tuvo la finalidad de permitir a inversionistaalizar compras y ventas de titulos
valores en los 4 mercados bursétiles por medind®lo intermediario local, también
denominado operador remoto, lo que se tratara gmaximo apartado. Para concretizar
este proceso hubo que realizar modificacionessletaslaciones relacionadas a los
mercados de valores y sus involucrados; asi cograrnda cooperacion de los entes
reguladores y principalmente la Superintendeneidiércado de Valores de Peru
(SMV), Superintendencia de Valores y Seguros dée@8VS), Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) y la Comisién Naci@ehcaria y de Valores de los
Estados Mexicanos (CNBV), asi como los depésitosattaes de los paises
participantes que componen el mercado regiondtuleg de renta variable. La manera
de operar se generd por medio de Operadores Remetmismo que sera adoptado

por El Salvador en el proceso de integracion coraPa.
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2.3.2. Caracteristicas del Mercado Integrado Latinamericano (MILA).

En Latinoamérica, la integracion MILA fue guiada pbBanco Interamericano
de Desarrollo (BID) quien dio su apoyo al comitésdpervision conformado por los
reguladores de los paises miembros (Chile, Pemignibia) logrando una supervision
integrada con estandares Internacionales, estaiigja pretendié dar confianza para los
emisores de titulos; debido a que sus capitaleac@ntrarian en un pais extranjero con
regulaciones diferentes a la de su pais, es dpeisa que los mercados se encuentran
integrados se mantiene la independencia de losasidasta es una de las caracteristicas
mas relevantes de MILA, ya que actualmente (Mékicorporado), cada pais aplica sus
normativas correspondientes, sin dejar de laddagigansacciones se operan en

moneda local.

Los instrumentos financieros son negociados desdsistemas de cada pais,
hacia el resto de paises, asi: en Lima, Perurse ¢lesistema de negociacion ELEX, en
Santiago, Chile el Telepregon, y en Bogota, ColenehiSTREAM, y en México el
NSO MILA, en este trabajo no se tocaron a profdadiel funcionamiento de dichos

sistemas, sin embargo, en este espacio Unicamedinsa conocer.

Asi mismo se crean nuevas carteras locales fonsgmtarcompetencia entre
participantes; al utilizar estandares internaciesae tecnologia, cada pais administra su

propio mercado.

A cuatro afios de su puesta en marcha, el Mercaegréudo Latinoamericano,

MILA, se ha consolidado como la mayor plataformeshtil de la regidén. Hasta junio de
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2015, su capitalizacion bursétil alcanzaba US$raddnillones, contaba con mas de
740 empresas listadas y participaban 38 corredi@é®lsa con convenios de

corresponsalias y 12 fondos mutuos (MILA NEWS, &idibre 2015).

Esta caracteristica es importante para considemlagntegracion bursatil de El
Salvador y Panamé no debe ser sindnimo de fusidwsdeercados; ya que ninguno
pierde su independencia ni autonomia regulatotimigmo tiempo las negociaciones
en MILA se hacen por medio de moneda local, faritio las operaciones
internacionales. Esto es irrelevante para El SalvgdPanama, ya que el délar
Americano es la moneda de curso legal, sin embkarigvarse a cabo un proceso de
integracion con otros paises de Centroameérica lavizidas, es de tomar en cuenta que

las transacciones se realizarian con la monedhdoode se realizan las operaciones.

2.3.3. Ventajas y Desventajas.

Entre los beneficios de estar integrados en Milskapgos Emisores de
instrumentos se tiene el acceso a mercados cooaghégura bursatil; mayores intereses

ganados y reduccién en los costos de capital.

Para las casas corredoras de bolsa los mercadwosrsés competitivos;

teniéndose la oportunidad de crear nuevas invegsion

Teniendo en cuenta que los valores locales listaddas Bolsas de Valores que
se incorporan al MILA estan regidos por las norazetiy leyes de cada pais, se
requieren reformas en el &mbito econdmico, finangidegal estdndares para todos sus

integrantes, para que todos los inversionistass@®s y casas corredoras de bolsa
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cuenten con las mismas oportunidades de trans&scjobajos las mismas reglas, y

contar con politicas de negociaciones internacemalie protejan al inversionista.

Entre algunas de las Ventajas para los particigadgemercado relacionados a

transacciones bursatiles, integrados en MILA estan

a)

b)

d)

Facil acceso a negocios internacionales, no exisieeras para ingresar a
negociar instrumentos.

Las casas corredoras de bolsa pueden comprar givendualquier mercado
bursatil de paises integrantes con monedas locales.

Libre circulacién de personas, bienes y servigapjtales, e instrumentos
financieros.

Diversificacion de portafolio de inversion locaéytranjero, con lo que se
reduce el riesgo de inversion.

Reduccién de la especulacion en el mercado byrsditiando la crisis

financiera.

Dentro de las Desventajas se tienen:

a)

b)

Los instrumentos financieros van tomando un misgténelar en cuanto a su
operacion y su precio, lo que hace que las opatagsis de negociacion sean
menores, ya que se maneja un mismo margen de.riesgo

La rentabilidad es la misma, no se negocian mejmesos.
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2.3.4. Normativa sobre Dividendos y Ganancia de Céagl.

Algunos aspectos normativos considerados impogatentro de este marco

tedrico, sobre los paises integrantes de MILA searsiguientes:

a) Las casas corredoras de bolsa estan sujetas#plevisores del pais donde
estan establecidos, y los emisores son supervishohole se encuentre inscrito
el valor del ente supervisor. La negociacion se ltanforme a las reglas y
normativas del mercado local, las etapas de corap&msy liquidacion de las
transacciones donde estan inscritos los valorakj gnismo se da la custodia
del valor.

b) En cuanto a liquidacién de valores se hace de dowela normativa fiscal y
tributaria de cada pais, es decir el tratamientoslidividendos es de acuerdo

al lugar donde se liquide la operacion.

Los aspectos mas importantes sobre normativa arilbupara Dividendos y
Ganancia de Capital en los paises integrantes dé ,Megun el Marco Legal tomado

de su pagina web, son los siguientes:

Dividendos

e Chile: 20% para residentes y no residentes.

» Colombia: 0% sobre dividendos que han pagado impsiestraves del Emisor,
33% sobre dividendos cuyos impuestos no han sigadus por el emisor.

» Meéxico: 0% a 10% para no residentes dependiendwatatio, o 10% si no hay

tratado.
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* Perl: 4.1% para no residentes.

* Ganancias de Capital

» Chile: Ganancias de Capital 0% para acciones tascen el mercado.

e Colombia: 0% si la venta no supera el 10% de la®aes totales del emisor en
el mismo afio fiscal.

» Meéxico: 0% para no residentes en paises con trgtd0&b6 para no residentes de
paises sin tratado.

» Peru: 5% sobre el valor total de las ganancias.

Actualmente se esta gestionando por parte de masnadar MILA, el contar con
supervisores, como por ejemplo la realizacion @deT de Trabajo Preparatorio del I
Encuentro sobre Integracion Financiera en la Ahashel Pacifico, MILA, de fecha 14
de enero de 2016, en Peru, en donde el Vicemirdstii®conomia Enzo Defilippi,
manifiesta que se tendran observadores de diveastes del mundo lo que demuestra

que existe interés de union bursatil a nivel irderonal.

La Alianza del Pacifico se ha convertido en unéadalianzas
internacionales mas dinamicas del mundo, somosacpatses que
comparten sinergias en sus politicas econoémicamgdieras, y este afo
tendremos 50 observadores en la Alianza del Paclque demuestra
el interés internacional que despierta esta urNbnigterio de Economia

y Finanzas de Peru, 2016).
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En cuanto a reformas fiscales de MILA la MinisieaComercio Exterior y
Turismo Magali Silva, expreso que se avanza enoglgso de consolidacion e
integracion de la Alianza del Pacifico, cuya meta@plicar el comercio entre esas
naciones en los proximos afos y que el procesotegracion se viene trabajando en
diversos ejes como el de intercambio de informatigmal y transparencia publica, en el

desarrollo de instrumentos de inversion, de forttdopensiones y de infraestructura.

El Mercado Integrado Latinoamericano, MILA, conste un atractivo para
algunos paises con perspectivas de crecimientatidlyrsr las politicas de estabilidad
macroeconomica, lo que despierta el interés denafgpaises por incorporarse, como es
el caso de Brasil, como lo hace notar el presidéate Bolsa de Valores de Lima,
Christian Laud, en la entrevista de fecha juev@sielmarzo de 2015, realizada por el

periodista Omar Mariluz, denotando lo siguiente:

“Es posible que la bolsa brasilefia se pueda intedjfILA, hay que ver
el momento en el que puede ser porque hay que laardo que es el
MILA y podria sin ningun problema afadirse a eqaeetativa”

(Christian Laud, 2015).
2.4. Operadores Remotos.

Los operadores remotos se definen como las cas&sloms de bolsa inscritos
debidamente en cada uno de los mercados bursétiliesies realizan las transacciones
con cada Casa Corredora de Bolsa. Para llevarcatgdvoceso de integracion estos

operadores deben dar acceso tecnoldgico a las@asadoras de bolsa extranjeros en
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todo el proceso de la operacion (negociacion, cosgmon y liquidacién); sin embargo
tendran que administrar los riesgos y cumplimiestagin la legislacion del pais donde
se registra la operacion y su relacion sera Uningereon la bolsa y las autoridades

locales.

Es importante por esto dejar en claro la figuraglkeradores remotos; ya que se
espera que la integracion de los mercados de gali@r&| Salvador y Panama funcionen
bajo este modelo, con esto las Casas Corredoiasis@ de ambos paises podran
ingresar y negociar remotamente y se regiran derdola las leyes donde se realice la
operacion, debido a esto en Septiembre del 208akhador aplico una reforma a su
Ley de Mercado de Valores que permitiera su exisderl cambio se encuentra en el
Art. 67 que trata sobre los Intermediarios Bursatixtranjeros, en este ultimo articulo
habilita a las sociedades extranjeras que quigraraoen la Bolsa de Valores de El
Salvadora cuenta de inversionistas no domiciligmesia autorizacion del ente

supervisor. La ley establece lo siguiente:

Las sociedades extranjeras podran operar en tesnsis de negociacion
de una bolsa de valores constituida con arregidegislacion
salvadorefia, por cuenta de inversionistas no dbados en El Salvador,
previa autorizacion de la superintendencia. La Bofgadencia otorgara
la autorizacién en mencion, cuandolassea solicitado por la sociedad
extranjera interesada, a través de la bolsa deesaém la que pretenda

operar (...) (Art. 67-A-Ley de Mercado de Valoreskl Salvador).
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Otro requerimiento fue el de igualar las condictode las operaciones bursatiles
de Panama modificando el contenido del Art. 10adeely referente a que es posible

adquirir valores extranjeros en el mercado primaaid.ey lo expresa asi:

Los valores emitidos por los Estados y bancos alestde los paises
Centroamericanos, asi como por organismos finaseiegionales e
internacionales de los cuales el Estado de El 8ahv@el Banco Central
de Reserva de El Salvador sean miembros, podrabgsto de oferta
publica cuando una casa de corredores pretendaiaeda@hos valores
en el mercado local, deberamitar la autorizacion previa en la
Superintendencia, y para tal efecto bastara corramstancia expedida
por la bolsa de valores en la que se listaronralgiente los mismos, o
copia del acuerdo que autoriza la emision de dighttges o del
respectivo decreto legislativo. Una vez otorgadaut@rizacion de la
Superintendencia, dichos valores deberan serfos@n una bolsa, para
gue puedan ser objeto de oferta publica (...) {ArL.ey de Mercado de

Valores de El Salvador).

La diferencia en el contenido de los articulos rnweradios radica en que con
estas reformas, El Salvador podra realizar conmgamas mercado primario,
anteriormente se realizaban en el mercado seconéardecir la compra era por un
valor mayor al precio del titulo a su fecha de @mnisestas reformas igualan las
condiciones con inversionistas extranjeros, reatlpdos procesos en forma mas agil y

transparente. Constituyendo esto uno de los obg#ncontrados en la Bolsa de
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Valores de El Salvador donde se busca lograr undoénas atractivo para las empresas

que buscan financiamiento fuera de institucioneséaas o tradicionales.

Luego, en el 2015 por decreto de la Asamblea Latgisl a reforma el Art. 158
del cédigo tributario acordd que todas las operasdursatiles realizadas por no
domiciliados en El Salvador, se les gravara conratencion de ingresos del 3% y no
del 20% como se aplicaba con anterioridad conagdsito de lograr mayor atraccion

de inversionistas extranjeros.

Las sumas pagadas o acreditadas a personas ratujatalicas, uniones
de personas, sociedades irregulares o de heclesicoes y
fideicomisos, no domiciliados en el pais, que pnga® por concepto de
rentas y rendimientos de los capitales invertidottalos valores, o de
transacciones sobre titulos valores, participasignatras inversiones
realizadas en el mercado de valores salvadorea@rseario o
secundario, a través de la Bolsa de Valores, estaljatas a la retencion
que regula el inciso primero de este articulo,reparcentaje del tres por

ciento (3%) (Art. 158, Cadigo tributario de El Sadlor).

A la fecha de la presentacion de esta investigas®han definido las guias para
acreditarse como operador remoto en ambos paisbasdjuias no se presentan en este
documento sin embargo se describe el modelo dgrauien y la funcion de los

operadores remotos en la (Figura 1).
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Modelo de Integracion

Cgsa " Oferta Sistemas de Oferta Puesto de bolsa
corredora de negociacion panamefio

bolsa =
S
s S
P M

v
v
Liquidacion de
- Operaciones o
Confirmacion (Depositaria) Confirmacion

llustracion 1. Modelo de Integracién, funcionamiento y liquidacdmvalores (Bolsa de
Valores de El Salvador, 2016: guia para operadosgsotos panamefos).

La (Figura 1) representa el funcionamiento del nwmde integracion regulado
por la Superintendencia del Sistema Financiero \$%& Superintendencia del mercado
de Valores en Panama (SMV), donde los operadonestos podran acceder de forma
directa y operar en las plataformas de negociatgémmbas bolsas (Sistemas de
negociacion), los accesos seran por medio de wariogucontrasefia proporcionado por
las bolsas de ambos paises que permitira operaadera remota. Las depositarias de
valores mantendran las mismas funciones; custadiaijnistracion, transferencia,
compensacion y liquidacion de valores segun elgaisle se realice la transaccion. Con
respecto a los tiempos de liquidacion estos dezegah en (T+2) para el mercado
primario, es decir que su compensacion al emidoe dealizarse en maximo 2 dias
después de su negociacion. Y de (T+3) para el memacundario, es decir, los valores

seran compensados en maximo 3 dias.
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2.5. Actualidad en el proceso de integracion de \aks El Salvador - Panama.

Desde la firma del convenio de integracion de arboésas de valores en
Septiembre 2015 se han realizado actividades cpropbsito de facilitar las
negociaciones desde el punto de los operadoresasme ambos paises, estas

actividades se resumen en las siguientes:

a) Preparar los contratos que firmaran los operaderastos panamefios y la Bolsa
de Valores de El Salvador.

b) Dar acceso a las Casas Corredoras panamefiaseah&ii¢ Negociacion
Electronica (SEN).

c) Desarrollar los procesos de liquidacion y compeidsade valores realizados
por los operadores remotos de Panama y El Salesdiais respectivas bolas.

d) Promover la integracion con las casas corredoréd®lda de ambos paises.

e) Promover el proyecto de integracion a los posiioiesrsionistas.

El tiempo estimado para la finalizacion del progess para el 30 de Junio del
2016, sin embargo a esa fecha, la Bolsa de Vattaé&d Salvador no ha presentado aun

los avances del proyecto.
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Capitulo I1l. Metodologia de la Investigacion

3.1. Introduccién.

El presente capitulo trata sobre el método cu@litattilizado para realizar la
investigacion que se planteo en el capitulo Iuk consistié en la definicidn de una
problematica sobre las perspectivas que tienepddgipantes en el mercado bursatil

ante la integracion de las bolsas de valores darRaly El Salvador.

Asi mismo se dan a conocer las fases de la inaeshig, los procedimientos
utilizados para el muestreo y la aplicacion defrimaento. Se detalla el método de
investigacion empleado para alcanzar los objefiwopuestos para el estudio,
describiendo la poblacion, la aplicacion del instemto, y la recoleccion y andlisis de
los datos, con lo que se da respuesta a la predarnitevestigacion: ¢ Existen
perspectivas de crecimiento para los participanteducrados en las operaciones de
bolsa de valores e inversionistas en general ciimidgracion de los mercados bursatiles

de El Salvador — Panama?
3.2. Enfoque Metodoldgico.

Se pretendié hacer una descripcion holistica, # @oansiste en describir a
detalle un asunto o fendmeno en particular; conmmafFolgueiras (2009), en el

documento: Métodos y Técnicas de Recogida y Aséisiinformacion Cualitativa.

Se realiz6 por medio del instrumento de la enstavile preguntas abiertas, en la

cual se expresan las perspectivas de los partieipamvolucrados en las operaciones de
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las Bolsas de Valores de Panama y El Salvador Jaimeegracion bursétil de ambos
paises; con la finalidad de conocer si dicha iategign sera favorable a sus intereses

particulares.

Se ha utilizado la técnica de la indagaciéon docuatela cual sirvio para
conocer aspectos generales y especificos del paraello se utilizaron libros, revistas,

tesis, como se describid en el Marco Tedrico de éstumento.

El disefio metodolégico fue de gran importancialérabajo de investigacion,
debido a que este constituyo el plan de ejecucda thdagacion; por lo que se tomé un
conjunto de elementos que sirvieron de base peaazdr los objetivos propuestos en el

tema.

Se utilizo el disefio Fenomenoldgico interpretataia;ual segun Folgueiras
(2009), en el documento: Métodos y Técnicas de §dagy Analisis de Informacién
Cualitativa, consiste en estudiar la naturalezardE2némeno de interés a partir de una
experiencia comun, dentro de una realidad comanidr lo cual se considera que es el
apropiado para dar solucion a la problematica &ctirao es la incertidumbre de los
participantes en el mercado bursétil sobre si sgpttan las expectativas de

crecimiento ante los cambios que traerd la intégndaursatil de Panama y El Salvador.

En esta investigacion cualitativa, se guardo eidietespeto a las opiniones y
expresiones de los participantes; ya que en ninguareera se vieron interferidas por

parte de los investigadores al realizarse la alad/de recoleccion y andlisis de datos.
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3.3. Participantes del Estudio.

Los participantes del estudio cuentan con caratiteas similares; las cuales se

presentan a continuacion:

3.3.1. Caracteristicas de los Participantes.

Los participantes son profesionales de nacionalgddadorefia, con cargos de
Jefes, Gerentes, 0 Supervisores en institucioeaspyesas salvadorefas; y que
desarrollan actividades relacionadas al mercadsakijrcuentan con experiencias y

conocimientos sobre integracion de las bolsas ieesade Panama y El Salvador.

3.3.2. Poblacioén.

En este caso la poblacion para el estudio estuvimonada por participantes en
las operaciones de Bolsa de Valores en El Salvémocuales conforman a su vez la
muestra; ya que pudieron participar todos en erdelfo del instrumento, por poseer
amplio conocimiento sobre el tema que se ha inyadti. Alvarado (2015) presenta el

namero de participantes a entrevistar en una iigaesén cualitativa:

“En investigaciones de corte cualitativo basta&clarar el perfil; puesto

gue se sugiere entre tres y no mas de 10 personas.”

Debido a lo anterior no fue posible discriminargiin elemento de la poblacion.

El detalle de la poblacion y muestra se presentmtinuacion: Ver (tabla 8).
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Tabla 8.Poblaciéon de estudio.

El Salvador

No. De

participantes Fecha de Entrevista

Institucién/Empresa

Bolsa de Valores de El Salvador 1 21/04/2016
Central de Depdsitos de Valores (CEDEVAL) 1 21/04
Asociacion de Intermediarios Bursatiles (ASIB) 1 /Q®12016

Casa Corredora de Bolsa 1 23/05/2016
Superintendencia del Sistema Financiero 1 27/0&/201
Banco Central de Reserva de El Salvador 2 29/06/A18/06/2016

Colaboradores entrevistados e institucion a largpeesenta.

La entrevista es presentada en el apéndice 1 el@@stimento; se aplico a 7
profesionales relacionados al mercado bursétilades se consideran fuentes de
informacién idonea; ya que dieron sus opinionesmentarios basados en sus
experiencias personales y profesionales; la guraat#eccion de datos consistio en 9
interrogantes abiertas, estructuradas con el fiobtiener informacion para responder a
la pregunta de investigacion, a partir de las opies de los entrevistados, los cuales
tienen en comun experiencias en el mercado byrkéitlesarrollada durante el mes de
abril de 2016, con una duracion alrededor de 4tutos, se requirié de anotaciones en
el momento mismo de la entrevista, y algunas fugrabadas, lo que permitio tener la

opcién de corroborar datos posteriormente.
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3.4. Método de Recoleccion de Datos.

El método de recoleccion de datos para esta imeesin fue la entrevista; ya
gue se considera la indicada por ser una inveshig@oalitativa, y permite obtener las
opiniones de acuerdo a la experiencias sobre @ tevestigado por parte de los
entrevistados; asi mismo favorece el ordenamierttdlisis de datos para dar respuesta

a la pregunta de investigacion.

3.5.  Procedimiento de la Investigacion.

El procedimiento de la investigacion para la elabi@n en estudio, debe ser

planeado de tal forma que se puedan cumplir lgggsitos de la misma.

3.5.1. Planificacion.

La investigacion se llevd a cabo en el periodoideocmeses correspondientes a
los meses de Febrero a Junio de 2016, tal comongerapla en el planteamiento del

problema de este documento.

Para la realizacion del estudio se tuvieron a gdigpm los recursos por parte de
los dos investigadores, autores de este documeant® es el tiempo para realizar la

investigacion documental, y la de campo, confornaantrevistas.

Para la aplicacion del instrumento se observardasttas consideraciones éticas
pertinentes; ya que las entrevistas se realizayorecconsentimiento libre de los

participantes. Los investigadores por su partedroschacer interpretaciones de manera
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cuidadosa, confidencial, honesta, y consideradagttin de mantener el nivel de

confianza y las buenas relaciones con los partibgsa

3.5.2. Andlisis de los Datos.

El analisis de los datos se llevo a cabo cuidaadohgruencia con los objetivos

de la investigacion.

El tipo de andlisis fue teméatico; ya que se caiegmn y analizaron los
testimonios de los entrevistados, y posteriormsaterganizaron y procesaron para la
presentacion ordenada de los resultados, comastwitle Folgueiras (2009), en el
documento: Métodos y Técnicas de Recogida y Asdlisiinformacion Cualitativa, se

presentan a continuacion las actividades realizadas

a) Los datos se recolectaron mediante las anotacioeeslgunos casos
grabaciones de audio de las entrevistas, con efiabjde estudiar las opiniones,
identificando temas comunes, es decir categoripatrones de experiencias; las
que fueron enlistadas a través de citas textualésscentrevistados o parafraseo.

b) Fueron clasificados todos los datos y se relacmmeon los patrones o temas; es
decir con las unidades de andlisis, existentemvadrde la pregunta de
investigacion.

c) Se combinaron y categorizaron las unidades ideatifis en subtemas a partir de
respuestas de los entrevistados y demas anotacammes| propdésito de obtener

un panorama general de la experiencia colectivangando coherencia a partir
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del analisis y del estudio, de cédmo las difereitteas y componentes de las
respuestas podrian encajar de manera significaltiser vinculadas.

d) Cuando los subtemas fueron creados, se intentaestitteas comprensibles con
el fin de visualizar la informacion a partir de qoates que fueran surgiendo
dentro del andlisis; en algunas situaciones seriéaula retroalimentacion de
los entrevistados durante la entrevista misma.

e) Al final se constituyé un argumento valido paraocgge los temas a través de la
inferencia y la relacion de estos con la literatesasada, es decir, los datos
fueron interpretados por temas de acuerdo a léatadravés de un proceso de
descripcion interpretativa, con el fin de ahondalos sucesos, ya que se conto

con los conocimientos previos de los investigadores

Los datos obtenidos requirieron un examen rigupasa determinar las
perspectivas de los participantes del mercado tiuabéntegrarse las bolsas de valores

de Panama y El Salvador.
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Capitulo IV. Presentacion de Resultados

Este capitulo contiene los resultados del desardall instrumento utilizado en la
investigacion. El andlisis descriptivo mostraradasos cualitativos obtenidos de las

opiniones de los entrevitados.

Las unidades de investigacion de este estudioam uno de los 6 participantes
en el mercado bursatil, a partir de las entrevigtagrofesionales, y el andlisis
documental, en los resultados se destacan los elesngrincipales, y dentro de estos se
tienen patrones y temas que encajaron como cahsgyue surgieron a partir de las

consideraciones y experiencias de las personasvestadas.

La clasificacion de las categorias se vinculd oscbnceptos enunciados en el
marco tedérico de este documento para recolectataims esperados y dar respuesta a la

pregunta de investigacion:

¢ Existen perspectivas de crecimiento de las omeresibursatiles para los
participantes del mercado de valores con la inté@nade las bolsas de El Salvador y

Panama?

Se identificaron los temas mas recurrentes maadms por los participantes al
realizarseles las entrevistas, y se analizaroa eategoria correspondiente, las cuales se

describen a continuacion:

a) La integracion bursatil como oportunidad de atraayor inversion

extranjera.
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b) Mejoras en las condiciones de negociacion de sitwdores para extranjeros.

c) Riesgos por fuga de capitales locales.

d) Papel del mercado de valores primario y secundimdro de la integracion
de bolsas.

e) Perspectivas de crecimiento en las operacionestilass

4.1. Laintegracion bursatil como oportunidad de &aer mayor inversion

Panamefa a El Salvador.

En la (tabla 9), se muestran los resultados ohwerédnsiderando la integracion
de ambas bolsas bursétiles como medida para ateger inversion Panamefia a El
Salvador. Aca se da a conocer la aprobacion o des#de los sujetos entrevistados y

una breve explicacion con base al andlisis defdariracion recolectada.

Se debe tener en cuenta en este aspecto quedusssitrevistados brindan
Gnicamente su punto de vista en base a su expergstare el tema y en base a la

institucion que representan.
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Tabla 9.La integracion bursétil como oportunidad de atraemyar inversion
extranjera.

Entidades Respuestas

Bolsa de Valores de El Salvador De acuerdo, ebjetigo de la integracidon ser mas atractivos.

.- De acuerdo, siempre y cuando se cuente con |astftectura y
Central de Depositos de Valores . e . .
Cambios en las condiciones tributarias.

Superintendencia del Sistema De acuerdo, la integracion debe tener como objétisentivar al
Financiero inversionista.

De acuerdo, la integracion abre posibilidades gepende de los

Banco Central de Reserva ; . o
portafolios de inversion que ofrezca El Salvador.

En Desacuerdo ya que para incentivar la inverseraMenfa se deben
revisar otros factores como los impuestos gravadas operaciones
bursétiles y las decisiones del gobierno que afidetaoperaciones.

Casa Corredora de Bolsa de El
Salvador

Asociacion de intermediarios De acuerdo ya que considera la integracion comeftoém para
Bursétiles emisores e inversionistas de ambas plazas bussatile

Fuente: Resultados del instrumento de investigacion

Como se observa, 5 de 6 entrevistados denotarndizesia de oportunidades
existentes para El Salvador en cuanto a atraer mmaygrsion Panamefia, sin embargo
se tienen consideraciones tales como; los impubsitia los extranjeros sobre las

operaciones bursétiles, diversificacion de lasrsio@es y la postura del gobierno.

Dentro de las respuestas obtenidas persiste la tdvgtaria como factor de
mayor peso al considerar un aumento de la inveest@anjera; El Salvador no cuenta
con el mismo trato que lo hace Panama hacia l@ssionistas extranjeros generando

asi una situacion de desigualdad, este tema ssa&déado en los siguientes apartados.
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4.2. Condiciones de Negociacion

Por medio de las respuestas de los entrevistadmsssa revelar las diferencias,
si las hay o que puedan existir para los inverstaside ambos paises si deciden invertir
en cualquier plaza bursétil, es posible que puedanntrase con mayor dificultad en
lograr una inversién en alguno de los dos paiswdpganto en este apartado se logra
determinar si ElI Salvador mantiene las mismas oionis de negociaciéon que Panama
ofrece a sus inversores extranjeros. El resuméosd#atos obtenidos se presenta a

continuacioén: Ver (tabla 10).
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Tabla 10.Condiciones de negociacion.

Institucién/Empresa Respuesta

Las condiciones se mantienen operacionalmentdacon
diferencia que desaparece la figura del brokernatzonal.
El Salvador se encuentra en desventaja respecto a |
impuestos sobre las transacciones.

Bolsa de Valores de El Salvador

Si mejoran las condiciones, se crea una infradstraicue
mejora los sistemas de liquidacion, los procesasiskren
automaticos y se brinda seguridad al inversiontam
respecto a la carga tributaria las condicioness&railares
mas no iguales.

Central de Depdsitos de Valores
(CEDEVAL)

Si mejora, se reduciran los costos de intermediagios
sistemas de liquidacion, en cuanto los impuestosggere
eliminar el LIOF.

Asociacion de Intermediarios Burséatiles
(ASIB)

Se mejora el tiempo de respuestas en la liquidatzon

Casa Corredora de Bolsa de El valores, sin embargo El Salvador sigue manteniemalmr

Salvador ' . .
carga tributaria que Panama.
Se mejoran los costos de las transacciones aseabkas
Superintendencia del Sistema corredoras los intermediarios directos. En la paithetaria
Financiero puede existir desventaja sobre todo por el LIOFppesie
generar desmotivacién a los inversionistas Panasiefio
Si mejoran las condiciones de negociacion, disg@nuos
Banco Central de Reserva de El costos de comisiones. Las tasas impositivas sopetitinas
Salvador con las de Panama pero debe haber mayor divecitfitan

el mercado primario.

Fuente: Resultados del instrumento de investigacion

De acuerdo a lo anterior las condiciones de negidcisgseran mejores que las
actuales, destacandose la reduccion en el imperir@ermediacion, estos costos se
refieren al importe monetario y tiempo en que inenitas casas corredoras de bolsa
para inscribir valores extranjeros a la bolsa locdénadas por sus clientes, que para el
caso de la compra, la comision por registro derealaegociados en el extranjero ya sea
en mercado primario o secundario es del 0.0625%Vi#ay por ultimo se toca el tema

de los tiempos de liquidacion de valores. Luegbatger concluido el proceso de
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integracion éstas contratarian directamente enl&alile valores del pais donde se de la
negociacion de manera directa, tal como si fuerdtulo inscrito en bolsa de El

Salvador.

Otro punto a destacar es la parte tributaria qu®esiderada como un factor
determinante al momento de tomar decisiones deditve mientras Panama es un pais
libre de tributos a la ganancia de capital, operas financieras, operaciones bursétiles
a extranjeros; El Salvador carga estos impuestas iaversionistas que deseen adquirir
valores inscritos o en su defecto son cobradosoganversionistas dentro del

rendimiento requerido.

En el 2015 se aplicaron reformas a la Ley de MercldValores de El Salvador
como medida para fortalecer la integracion sin egbguedan pendientes temas como
la Ley de impuestos a las operaciones bursatilé3H), asi como la renta gravada a
operaciones de valores Salvadorefios, este Ultiir@6lsegun reforma al codigo

tributario en su Art. 158 aplicado a partir del 201

Segun la informacién obtenida por medio de la erdt& al profesional
proveniente de la casa corredora de bolsa, enlél 8 evaluaran opciones para igualar
las condiciones de ambos mercados, para el impadatooperaciones bursatiles
(LIOF), existe la posibilidad de su eliminacién carnente para las operaciones de bolsa

de valores.
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Las caracteristicas de negociacion precedentdssgevaron en la integracion de
los mercados MILA donde se manejaron las mismasideraciones por las que esta

pasando El Salvador. Colombia lo menciona en sunmé especial MILA 2015:

Entre los puntos a considerar estan temas relabisrzon el trato local
de los valores inscritos en cada una de las bpksdsnecientes a MILA,
asi como avanzar para que la tributacion a la gémale capital aplicable
a los valores locales sea la misma para los vattglesmercado integrado.

(Bolsa de Valores de Colombia, 2015)

Otras medidas de negociacion se tomaron en cuerRaré, miembro del
mercado MILA, que aprobd en 2015 la “Ley que Foradat iquidez e Integracion del
Mercado de Valores” y la exoneracion del impuedtoganancia de capital, esta uUltima
aplicada hasta Diciembre del 2018. El objetivoesisielar la competitividad del
mercado accionario en términos tributarios anterlescados internacionales y sobre

todo a los integrantes de MILA.

4.3. Riesgo para las Inversiones Salvadorefias.

En la (tabla 11), se muestran los resultados atwsrdonsiderando la integracion
de ambas bolsas bursétiles como riesgo para Eh&al\generado por pérdida o fuga de
capitales ante opciones de inversion mas atractivas mercado Panamefio. Aca se
consideran la existencia o no del riesgo segupdespectivas de los sujetos
entrevistados y una breve consideracion en bamgadibis de la informacion

recolectada.
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Tabla 11.Riesgo por disminucién de Inversiones hacia tgule El Salvador.

Entidades Resultados

Bolsa de Valores de El Si existe el riesgo, todo dependera de las contbsiy seguridad juridica que
Salvador ofrezca El Salvador ante sus inversionistas locales

No existe riesgo de que mayores capitales Salvedsrge inviertan en
Central de Depdsitos dePanama, el riesgo esta en funcion de las condgiecendmicas de cada pais
Valores (condiciones a inversionista, sistema impositiugras tasas de interés) y
estas son variables independientes haya o no higracion.

Superintendencia del  Si existe el riesgo pero puede contrarrestarsstablkecer condiciones de
Sistema Financiero seguridad y de negociacion al inversionista.

Banco Central de Si existe el riesgo y dependera de la diversifimagperfil de riesgo del
Reserva inversionista y las condiciones de inversién geedmisores ofrezcan.

Casa Corredora de Bolsgi existe el riesgo y El Salvador se encuentraesnehtaja respecto a Panaméa
de E| Salvador ya que mantiene menos titulos inscritos, la Grocaé de contrarrestar este

riesgo es mediante mayores emisiones.

Si existira el riesgo pero depende del perfil deérsionista ya que cada
Asociacion de mercado maneja su riesgo y por lo tanto sus tasagetés. Si se considera a
intermediarios BursatilesEl Salvador como pais con mayor riesgo podria gerinteresante para
inversionistas que buscan una mayor tasa con rasgutable.

Fuente: Resultados del instrumento de investigacion

La mayoria de respuestas de los entrevistadosaaficue existe el riesgo de que
los inversionistas salvadorefios prefieran usacapgales por emisiones Panamenas, las

principales razones son:

a) Seguridad al inversionista y condiciones de invdersi
b) Diversificacion de inversiones.

c) Perfil de riesgo del inversionista.

El primer punto se considerd anteriormente solwedadiciones de negociacion

para el inversionista, El Salvador busca igualarémuisitos a las operaciones bursétiles
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extranjeras tal como lo hace Panama de tal forreanguexista diferencia entre invertir

en cualquier plaza bursétil.

Con respecto al segundo punto, este riesgo puedatggado por medio de un
aumento de las emisiones, generando mas positebdaata los inversionistas
extranjeros; por ejemplo, los fondos de inverside se ejecutaran en el 2016 o por
medio de mas titularizacion de activos o fondosya@ es el caso de las nuevas
titularizaciones del afio 2016 de La Comision EjeeuPortuaria Autonoma (CEPA),
Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL) y la Alcaldia Nuevo Cuscatlan, organismos

que lo realizan desde el 2013.

Por ultimo el perfil del inversionista es un agpexconsiderar en este apartado,
debido a que existe una relacion directamente pcapwl entre el riesgo y el
rendimiento; cada pais maneja su riesgo en el mhempae opera y esto es visible por
medio de las tasas de interés, El Salvador alrspais con mayor riesgo puede ser
considerado un mercado interesante para los imvessas que buscan mayor
rendimientos a un riesgo aceptable, por lo tantocanmercados pueden
complementarse generando oportunidades de inveydidanciamiento entre ambas
plazas, mucho dependera del mercado, productcaianzdel rendimiento/ riesgo

esperado por parte del inversionista.

4.4. Oportunidades de potenciar los mercados Primi& y Secundario en El
Salvador.

En la (tabla 12), de este apartado se evalUadeetiitia entre ambos mercados,

En El Salvador 77% de sus operaciones se manejelmeercado de reportos, mientras
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que en Panama los reportos conocidos como “Reeshiepresentan el 6.3% siendo
mas dindmico el mercado primario y secundario . €310 se evaluo la perspectiva de
los entrevistados sobre la capacidad que puedezalcdos tipos de mercado en El

Salvador.

Tabla 12.0Oportunidades de potenciar mercado primario y seuio tras la
integracion.

Entidades Respuestas

El Salvador es un mercado de reportos, y este depla liquidez del
mercado si es muy liquido las tasas tienen a gas paviceversa. Sin
embargo no es el objetivo del plan.

Bolsa de Valores de El
Salvador

Si existe la oportunidad de potenciar el mercadéugio y secundario sobre

Central de Depositos de todo por las nuevas titularizaciones se ha logmad@mentar el mercado, El

Valores L N . : X

objetivo principal es incentivar el mercado secuioda

El mercado de reporto no esta considerado en ] labjetivo es potenciar
Superintendencia del el mercado primario y sobretodo el secundario l@des competiran con un
Sistema Financiero mercado Panamefio donde las operaciones no se taougravadas y libres

de impuestos.

El Salvador se maneja dentro de un mercado detospaojue por si mismos

no son un mercado atractivo para los panamefiodastasa de rentabilidad
Banco Central de ReservadUe S€ tenga. Para e] pgis es una ventaja yasqpeolblemas, fiscales
generan un alto rendimiento y ahi se vuelve atracBanama al no tener ese
problema no necesita subir sus tasas. El Salvadortaviese problemas de

flujo de caja a corto plazo serian mayores lasrgigpes primarias.

Casa Corredora de Bolsa Es una gran oportunidad, ya que el mercado deteepsrsignificante para El
de El Salvador Salvador pero no es rentable para ninguna casedova de bolsa.

Es la apuesta, potenciar el mercado primario yretamin. El caso de los
Reportos es un caso especial, ya que es un mejoade liquida
inmediatamente y eso puede ser un impedimentogbaraersionista
panamefio, El mercado secundario es una de lasfoaskesnentales de los
mercados de valores.

Asociacion de
intermediarios Bursétiles

Fuente: Resultado del instrumento de investigacion.

Las respuestas obtenidas demuestran claramergedaidad de incentivar los

mercados primario y secundario, y la existenciamtunidades para ambos, siendo
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los entrevistados mas enfaticos en la necesidadimientar las operaciones en mercado
secundario, debido a que proporcionar liquidezditalos, sobre todo por su
caracteristica principal “la reventa” el cual pasra sus tenedores poder deshacerse de

ellos segun su necesidad de liquidez.

Se considera en este apartado la necesidad dsifioamion de las inversiones
para lograr potenciar el mercado primario y sectagal cierre del 2015, El Salvador
contabilizé 278 instrumentos inscritos en su Bdisa/alores, de los cuales 89 fueron
reportos entre publicos y privados, estos instruaseen si, no representan un mercado
atractivo para Panama y puede observarse en l&a(Fpte este documento donde se

muestra la representacion de los reportos par&elatio panamefio.

Por ultimo se trata el tema de los tiempos dediggcion, los reportos se realizan
en un periodo de (T+0) es decir que su compensaeidealiza el mismo dia de la
negociacion y por lo tanto la opinion de los erisedos tiende a dejar fuera este
mercado debido a que El Salvador se adapta afacoanes de Panama respecto a la
liquidacion de valores que seréa de (T+2) para etau® primario y (T+3) en el

mercado secundario.
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4.5. Perspectivas de la integracion bursatil de Pama y El Salvador ante la
integracion de bolsas.

Se consideran los siguientes beneficios expuenttss (&abla 13), en base a los

sujetos entrevistados.

Tabla 13.Beneficios para las entidades involucradas en [geraciones de Bolsa tras
la integracion bursatil.

Emisores Inversionistas Intermediarios El Salvador
Disminucién de Mayores alternativas de Ampliacién de las lineas d€osibilidad de obtener
impuestos a extranjerogversion negocio para las mayor inversion

Corredoras de Bolsa extranjera

Mayor posibilidad de Amplio abanico de
colocar emisiones valores con més de 700 Operaciones de manera Mayor opcién de

titulos disponibles directa en la bolsa financiamiento
Posibilidad de mejorar Panamefia
el costos de Reduccion del riesgo Desarrollo de nuevos
financiamiento mediante la Tramites minimos para serproyectos de inversion
diversificacion operador remoto

Fortalecimiento de la
Eliminacién de la cuota deeconomia
mantenimiento establecida
por la BVES

Mejora de sus ingresos

Fuente: Resultados del instrumento de investigacion

Para los emisores la integracion se vuele unawpided de poder colocar sus
instrumentos en un mercado mas amplio creando am@bde posibilidades de carteras
de inversion. Los costos de financiamiento pueddngirse al obtener diferentes
fuentes de fondeo, distintas a las tradicionalesiRimo la integracion permitié revisar
en el afio 2015 las condiciones tributarias apleshbllas operaciones bursatiles, esto
genero modificaciones a la Ley de Mercado de Valoeduciendo la carga tributaria a

dichos instrumentos.
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Para los inversionistas se crean nuevas altersadianversion, en la integracion
bursétil de El Salvador y Panama se abre la pakabiide mas de 700 titulos disponibles
entre ambas plazas bursatiles reduciendo de esta & riesgo financiero por pérdida
en la inversidon mediante la diversificacion de v@$p en general para los inversionistas

se mejoran las oportunidades en ambos mercados.

Para las Casas Corredoras de Bolsa se ampliapdases de negociacion entre
emisores e inversionistas, se reducen costos grtikenposibilidad de aumentar sus
ingresos debido a que hay mayores operacionesgainente en el mercado primario y

secundario que son los mercados mas rentablesagarasas corredoras de bolsa.

Por ultimo El Salvador puede encontrar diferentesifes de financiamiento para
el desarrollo de nuevos proyectos, asi como atnagor inversion extranjera directa y

en consecuencia el fortalecimiento de la economia.

Los beneficios de un mercado integrado se traduda&sesinergias que este trae a

sus miembros, tales como:

a) Reduccion de costos de intermediacion.

b) Eliminacion de duplicidad en procesos.

c) Mayor rapidez en el proceso de liquidacion de esor

d) Mercado mas amplio con mayores opciones de inversio

e) Facilidades de intervenir en ambas plazas burs&timo operador remoto.

Estas ventajas que obtiene un mercado integradtepiger observadas en los

mercados MILA, que ha logrado segun el informe mahBIILA, Mayo 2016 y luego
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de cinco afios de operaciones, situarse en el magimado de la regidn Iberoamericana

tanto en numero de emisiones como en capitalizdmiésatil.

MILA ya suma importantes logros, que hoy estarsaahicion de
la Alianza del Pacifico. Asi, los inversionistaentn acceso a
informacion en linea de los cuatro mercados, laaseorredoras de
bolsa pueden transar simultdneamente en las duatas, los titulos
adquiridos se ven reflejados en las cuentas deadpelocal y las
empresas emisoras requieren listarse solo en ulaa &®lsas que
conforman este mercado para tener acceso a undoarcs amplio, una
mayor base de inversionistas, mayores alterngpaeslevantar capital y

mejor visibilidad en la region. (MILA News, Mayo P6).

4.6. Opiniones de los entrevistados sobre el aumerde las operaciones de

valores de El Salvador.

Se consulté en la pregunta namero 9 del instruméptonsidera Ud. que las
operaciones de bolsa (volumenes de negociacioialkizgcion bursatil, mayor
diversificacion de instrumentos, etc.) se veranementadas con la integracion de las
bolsas de valores de El Salvador y Panama?”; gsttmb entrevistados opinaron que si
se veran incrementadas las operaciones bursatilEs®alvador, las respuestas se

presentan a continuaciovier (tabla 14).

47



Tabla 14 Aumento de las operaciones de valores de El Satvado

Institucién/Empresa Respuesta

Se mejorara la cartera de inversion para que mas
inversionistas compren titulos nacionales. El olgjato es
Unicamente ampliar el mercado de valores con Paren@
gue incluir los demas paises de la region.

Bolsa de Valores de El Salvador

Si, se espera que incrementen los volimenes dacpees y
mejoren los precios de los titulos, tener mas Bigaistas en
ambos paises.

Central de Depdsitos de Valores
(CEDEVAL)

Si, tendrdn mas oportunidades las Casas de Bolsanpléar
su abanico de productos y buscar expandir sus itego@ra
(ASIB)

de El Salvador.

Asociacion de Intermediarios Bursatiles

Casa Corredora de Bolsas del Banco deSi, el escenario actual se mantiene, posiblementegocien
Ameérica Central mas titulos valores en el mercado Panamefio.

Si, se tendran acceso a mayores recursos pagalesres,
Superintendencia del Sistema ampliar nuevas lineas de negocios para las cas&slotms,
Financiero las perspectivas son altas ya que es una estrategise ha

buscado implementar desde muchos afios atras.

Si sobretodo que ya se busca dinamizar aun méserebdo.

Banco Central de Reserva de El
Salvador Si, se generaran las condiciones de seguridadganbdra

gue se dé el incremento de inversiones.

Fuente: Resultados del instrumento de investigacion

La informacion recolectada de los participantesiargd entrevistas a
profesionales, mostrada anteriormente, indica gegisten oportunidades de
crecimiento para los participantes del mercadoluorados en las operaciones de bolsa
de valores con la integracién de los mercados blesée El Salvador y Panam4; se

destacan los siguientes hallazgos:

a) Las condiciones de las transacciones bursatilés sémilares para Panama y El
Salvador mas no seran las mismas, El Salvadorcseetia en desventaja

respecto al aspecto tributario y numero de instniose
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b)

d)

Oportunidad de diversificacion de portafolios pamsbos paises.

El perfil de riesgo del inversionista determindrateactivo de cualquiera de las
dos bolsas de valores, asi, el invertir en un ndercan riesgo tolerable que
ofrezca mayor rentabilidad, con la integracionisendhuiran los riesgos de
inversion.

Se contara con normativa estandarizada y una leedatds integrada de
instrumentos bursétiles, para invertir indistintatesdesde Panama o El

Salvador.

e) Aumentara el nimero de transacciones que actuasertienen en cada uno de

f)

9)

h)

los paises integrantes.

Se veran disminuidos los costos de las transacc@rser intermediarios
directos las casas corredoras.

Homogenizacion de los tiempos de liquidacion devldsres, seran menores a
los actuales, los plazos tanto para El Salvad@anama seran en T+3.

El Salvador serd mayormente atractivo de invergéma los panamefios al

contar con las condiciones adecuadas y seguridiaticgL
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4.7. Resultados Consolidados.

Se evaluaron los resultados obtenidos sobre lap@aivas expuestas a los
entrevistados en los temas anteriores, éstas selmaron en lgTabla 15)y se
pondero en base a la cantidad de respuestas conenesloraron las respuestas en una

escala del 0% al 100% en base a los resultadosaivos de los 6 participantes.

Se simplificaron los datos en 5 Perspectivas enagtasrcon las siguientes
leyendas:

Perspectiva 1: ¢ Existe oportunidad de atraer mayersion extranjera?.

Perspectiva 2: ¢ Mejoran las condiciones de negoaiac

Perspectiva 3: ¢ Existe riesgo por disminucion gerkiones locales?.

Perspectiva 4: ¢ Se podra potenciar mercado prirpagcundario?.

Perspectiva 5: ¢ Aumentaran las operaciones deegadier EI Salvador?

Tabla 15.Perspectivas consolidadas.

Institucion/Empresa 1 2 3 4 5
Bolsa de Valores de El Salvador Si No Si Si Si
Central de Depdsitos de Valores (CEDEVAL) Si Si No Si Si
Asociacion de Intermediarios Bursatiles (ASIB) Si i S Si Si Si
Casa Corredora de Bolsas del Banco de América &entr No No Si Si Si
Superintendencia del Sistema Financiero Si Si Si Si Si
Banco Central de Reserva de El Salvador Si Si Si NoSi

83% 66% 83% 83% 100%
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Capitulo V. Conclusiones y Recomendaciones

5.1. Conclusiones.

En este capitulo se da respuesta a la preguntavelgtigacion planteada en el
Primer capitulo de este documento: “¢ Existen petsas de crecimiento de las
operaciones bursétiles para los participantes detao de valores con la integracion
de las bolsas de El Salvador y Panama?”. Asi ma&mgaicho capitulo se describio el
objetivo general de la investigacion: “Determires perspectivas de crecimiento en las
operaciones bursétiles de los participantes invatlas en el mercado de valores ante el
proceso de integracion de las bolsas de El SalyaBanama, del cual se afirma que fue

posible su cumplimiento.

A partir del andlisis de los resultados méas sobeggas de la presente

investigacion se tienen las conclusiones por mhetes investigadores.

En relacion a la pregunta de investigacion desaritariormente; de acuerdo al
andlisis de resultados contenido del capitulo I\éste documento; se afirma que si
existen perspectivas de crecimiento de las operesibursatiles para los participantes

del mercado de valores con la integracion de l&sabale El Salvador y Panama.

Se concluye que si se le ha dado cumplimientojatieb general de la
investigacion, detallado con antelacion; de acuartis datos recolectados mediante el
desarrollo del instrumento de investigacion, ydoalisis respectivos, contenidos en el

capitulo precedente; en donde se describen lapgmiss positivas y negativas que los
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participantes tienen ante la integracién en estdibresaliendo las expectativas

positivas.

Con base al andlisis de datos plasmados en ¢lkapiarto de esta

investigacion, las conclusiones mas importantedaosiguientes:

a) A lafecha de presentacion de este documento 8alizhdor se tiene una tasa
impositiva del 3% de retencion del Impuesto soar@énta a los sujetos no
domiciliados; y en Panama es del 0%, lo que seiderasuna desventaja dentro
de la integracion; ya que evidentemente la caipatéria en El Salvador es
mayor, condicion que influye para el crecimientardersiones; no obstante el
perfil del inversionista es determinante para elegimercado con menor o
mayor riesgo; para compensar dicho impuesto losréonistas podrian tener
una exigencia de mayor rentabilidad que la del atkyrgpanamefio. Al respecto
el Gobierno de El Salvador, debe de fomentar paltiributarias para no
domiciliados, que incentiven la inversion extraajg provoquen equidad
tributaria en ambos paises; lo que aumentarial@ssiones en El Salvador. Es
importante que estas revisiones de tasas impas#izan realizadas en conjunto
con los entes supervisores, y en comunicacion &DEVAL, la Bolsa de
Valores de El Salvador, y las Casas CorredorasotkaRle Valores, como se
esta realizando en la integracion MILA, con laacién de normativas
tributarias estandarizadas para los paises quéelgran, lo cual se dio a conocer

en el marco tedrico de este documento.
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b) En El Salvador se deben de crear politicas de skegljuridica
que incentiven el aumento de inversion por parteateama; es decir, garantias
de proteccion a las finanzas, que aseguren lantodéd en el tiempo de las
condiciones de negociacion pactadas al momenta wlarisaccion; esta
seguridad seria extensiva para inversionistasiosejue deseen ingresar al

mercado de valores. Esto contribuiria al movimieteda economia salvadorefia.

Como conclusion final se considera importante pardinuar con el crecimiento
econdmico de El Salvador, la integracion bursatil Panama; esta figura es un medio
para abrir mercado a nivel internacional, tal cdrasucedido con los paises integrantes
del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), yegen esta investigacion se

describen en el segundo capitulo.

5.2.  Recomendaciones.

Con base a los resultados de la presente inveigtigae estima que se pueden
desarrollar futuros estudios sobre temas relacmsada unién de bolsa de valores de
paises latinoamericanos; por contener informacéfdica e importante, como por
ejemplo las opiniones de profesionales relacionadados participantes del mercado
bursétil de El Salvador; y que ha sido desarrolthgdante el proceso de integracién con

Panama.

Se recomienda la divulgacion de este tipo de tigexsones a la poblacion en
general por parte de las Universidades e instings@ue las generen; para que posean

conocimiento sobre inversiones en bolsa de valgrasi buscar la oportunidad de
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ingresar al mercado bursatil, lo que contribuarfamentar la cultura de inversiones en

El Salvador.

Al Gobierno de El Salvador, se sugiere gestioaaréacion de medios de
comunicacion necesarios para que en las institaside educacion publicas y privadas
a nivel de bachillerato se impartan clases satwersion en bolsa de valores, esto con

el objetivo de contar a futuro con profesionalgsegtos las areas de inversion.

Se sugiere a la Bolsa de Valores contar con praagata capacitacion constante
para los equipos de trabajo de los integrantesydatado bursétil, con el fin de contar

con personal altamente competitivo con estandatesiacionales.

A las Administradoras de Fondos de Pensiones (AdeFEs sugiere hacer las
gestiones necesarias para invertir directamengé rercado primario, para obtener
mayor rentabilidad y menores costos que los quebmente tienen al participar en el

secundario.
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Apéndice 1
Guia de Entrevista hacia participantes del mergadwducrados en las
operaciones de bolsa de valores, sobre el atragtiggpuedan tener en la inversion y

emision de titulos dada la integracion de Mercaslalores de El Salvador y Panama.

Fecha:

Hora:

Lugar:

Entrevistados:

Firma:

Entrevistador:

Propdésito de la entrevista:

La presente entrevista busca recopilar datos peaestudio acerca del atractivo
gue puede generar para un inversionista el conwsmie El Salvador y Panama de
integrar sus Bolsas de Valores. La informacioneesatacter confidencial y se utilizara

Unicamente para propdésitos de estudio.

1. Las operaciones internacionales han caido del 1¥% &ntre el 2014 y
2015, desde su perspectiva ¢ Considera a la iniégrae ambas bolsas de

valores como oportunidad de atraer mayor inverBamamena a El Salvador?
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¢ Considera Ud. que esta integracion atraeria aesagpgue no cotizan

actualmente en bolsa? ¢ Por que?

2.¢,Cudles cree Ud.? ¢ Que podrian ser los benefidbstgculos para emisores e
inversionistas locales tras la integracion de dsds de valores de El Salvador y

Panama?

3. Segun su punto de vista. ¢ Cudl es la diferencra antertir en un mercado
integrado e invertir en titulos extranjeros ingxien la bolsa de valores de El
Salvador?, tal cual se maneja a la fecha ¢ Mejotasacondiciones de

negociacion?

4. Panama mantiene emisiones inscritas en El Salahoo la del financiamiento
del aeropuerto de Tocumen, ¢ Cree Ud. que exisiesgb que al
integrar las bolsas de valores los capitales natgsrse inviertan mas en Panama
y se deje de percibir inversion en El Salvadora@&easi, ¢ COmo puede ser
contrarrestado este efecto?

5. Al cierre del 2015 el mercado de reportos représent7% del total de valores
negociados, mientras que en Panama a la mismadagtiicd nicamente
un 6% ¢ Considera Ud. que los reportos se conviertem incentivo para el
mercado panamefio donde sus valores se negociaipphmente en el mercado
primario? ¢ Existe la oportunidad de potenciar elcado primario o

secundario como alternativa?
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6. ¢Conoce Ud. si la Bolsa de Valores de El Salvaffece instrumentos
diferentes a los que se ofrecen en la Bolsa den#ha Considera que

puedan ser atractivos para inversionistas Panarnefios

7. En el caso de Latinoamérica las casas corredorbsls bursatiles se definieron
como operadores remotos y son los que realizaspxgciones de compra 'y
venta en cualquier plaza bursétil segun érdenesisie
clientes, para El Salvador ¢ En qué consiste paxr&asa corredora de bolsa
operar como un intermediario remoto? ¢, Qué ventigas para emisores

e inversionistas sobre el actual proceso de adgungle valores extranjeros?

8. Se sabe que a partir del afio 2015 se acordé gas l@sloperaciones bursatiles
realizadas por no domiciliados en El Salvador sgtavaria con una retencién
de ingresos del 3% y no del 20% como se manejaba@mente, ¢ Que otros
estandares o normativas se han aplicado o serdplipara incentivar
la inversién en El Salvador? ¢, Son competitivaslasmue

maneja el pais de Panama?

9. Por ultimo y desde su punto de vista represent@gmaiobre de la institucion a la
que representa) ¢ considera Ud. que las operadiertgsisa (volimenes de
negociacion, capitalizacién bursatil, mayor divécacion de instrumentos, etc.)
se veran incrementadas con la integracion de laa$de valores de El Salvador

y Panama?
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