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INTRODUCCION

Segun el objetivo del presente trabajo de gradoa&$é desarrollar un estudio
sobre las Consecuencias Juridicas y Financierasmiiglso en Administraciéon regulado
en la Ley de Anotaciones Electronicas de ValoreSwanta.

La problemética gira en torno a verificar cuales ks consecuencias juridicas y
financieras del Endoso en Administracion, la ndézajuridica de este y cuales son las

ventajas y desventajas de la desmaterializacidosd€itulos Valores.

El desarrollo del Sistema Financiero exige conliddd, solvencia y
competitividad a fin de satisfacer las demandasexyige la economia en su desarrollo
nacional y su insercion en los mercados bursatit@ernacionales; teniendo en cuenta
gue la tendencia actual en estos va dirigida deldaoy comercializacion de servicios y
productos electronicos; dando como resultado landesializacion total de valores,

cuyas ventajas de esta son:

La seguridad y velocidad en la transmision de datioshorro directo en el costo
de emision y manejo de valores, la eliminacion rdeemtarios fisicos de valores y la
garantia en la rapidez y seguridad en la transtexate los mismos; minimizando todo
tipo de riesgos en las operaciones bursétiles. $m gentido el surgimiento de las
Centrales de Deposito de Valores es importanteelacion a su funcién principal que
consiste en la inmovilizacion o desmaterializacide los valores, realizando las
transferencias de la propiedad de estos mediamtat@s contables en sus registros
electronicos, a traveés, de la figura del Endoséd@ministracion en el que se depositan
los valores nominativos o a la orden por el deposit a favor de la Central Depositaria
para que sean administrados por esta, contribuyasida la modernizacion del Sistema
Financiero en una economia globalizada.



En el Capitulo I, se hace un andlisis de losldst Valores, del endoso vy la
desmaterializacion o desincorporacion de los misios o que respecta a los Titulos
Valores se establece la definicion doctrinaria deoe a través de tres diferentes
doctrinas de acuerdo a Manuel Broseta Pont y seliggn con la definicion legal que
hace nuestro Codigo de Comercio, se establecewasasteristicas y su clasificacion
atendiendo a la ley que los rige, segun el objet@ldcumento o derecho incorporado en
el titulo valor, por la forma de creacion, segusuatantividad del documento y segun la

forma de circulacion.

Por lo que toca al Endoso, su importancia se joatgorque es parte de nuestro
tema objeto de estudio y hemos considerado susalielagles, su evolucion histoérica,

Su concepto, sus requisitos legales y su clasifinac

Con respecto a la desmaterializacion o desincocgorale los titulos valores su
importancia se justifica por la razén de que semasstra como un proceso moderno
para emitir y negociar valores a través de la toanmscion juridica de titulos valores en
anotaciones en cuenta, la cual ha sido adoptadal pdercado de Valores de nuestro

pais y que ya cuenta con la legislacion espegifica desmaterializar valores.

En el Capitulo I, se establece el Endoso en Adstrention, su concepto y su
naturaleza juridica como un endoso formal y quke mdsmo nacen derechos y
obligaciones, que son derivadas de un acto uralaper el cual el depositante coloca a
CEDEVAL en su lugar. El Endoso en Administracion jgstifica es ente apartado,
porque es parte del fenbmeno de las operacionesitbes y se hace necesario la
implementacion de éste para minimizar todo tipoieego. Es importante recalcar que
en los Tratados de Libre Comercio la figura del dawden Administracion es de interés
ya que en la medida en que se extienden los mescadahas empresas garantizan la
seguridad de sus operaciones bursatiles a través @entral Depositaria. Ademas en
este capitulo se establecen los titulos que soneptigles de ser endosados en

Administracion.



Finalmente se establecen las consecuencias jgiditaancieras del Endoso en

Administracion, en cuanto a las primeras radicam@salmente en :
a) Justificar la tenencia de los valores por lad3épria
b) Autorizar a la Depositaria para efectuar lasgfarencias entre cuentas; y

c) Autorizar a la Depositaria para ejercer los deos de toda indole que los valores

confieran a su titular.

Con respecto a las consecuencias financierascee éspecialmente a traves del

analisis de la reduccion de los riesgos en las@@riones bursatiles.

En cuanto al Capitulo lll, consta de aspectos gée®rmuy breves sobre el
Mercado bursétil en El Salvador y de cémo esta aromddo el Registro Publico
Bursatil.

Finalmente se muestra la intervencion que tiene EXELL en relacion a los
titulos valores que le han sido endosados en asimgoion, breve resefia sobre el
mercado bursétil en El Salvador, la operacionalirade la intermediacion de Valores

en la bolsa y el marco legal en el que es enmateddaéatica objeto de estudio.



MARCO TEORICO.
CAPITULO |
1.1 TITULOS VALORES

El surgimiento de los titulos valores en los oraeieatos juridicos no ha sido de
forma inmediata sino que su desarrollo ha veniddueionando mediante la practica
comercial, por la cual han sido producidos los dies titulos como: la letra de cambio,
el pagare, el cheque, bonos, acciones, certificafithsciario de participacion,
certificados de inversion, etc., surgiendo estosliéerentes épocas de la historia. El
Caodigo de Comercio aprobado en 1970 establece sogeaerales para regular las
caracteristicas fundamentales de los titulos valprestablece normas especiales para la
regulacién de cada especie de titulo y aquellatotitregulados por leyes especiales, asi
como a los que se creen en la préactica, se regdiamas en dicho cuerpo normativo de

acuerdo al art. 652.

La época mercantilista y materialista actual hadea determinar y a convertir
la rigueza material en un fendmeno ideal; es deairgonceptos juridicos incorporados
en titulos valores por lo que en la actualidad am gporcentaje de la riqueza comercial

se representa y maneja por medio de tales titulos.

Segun Manuel Broseta Pont en relacion a la fune@mmomica y relevancia de
los titulos valores, autores como Ascarelli afirmgue “la mayor contribucién del
Derecho Mercantil a la evolucion de la economiaenaa se produce por medio de los
titulos valores, institucion que, fruto de la prety de la realidad debe su perfeccion a
los esfuerzos de la doctrifia”

Su importancia economica se refleja pensando quét@ons valores, como

acciones y obligaciones, se materializan cantidadesiderables de fortunas personales,

! Broseta Pont, Manuel. Manual de Derecho Mercalflila edicién. Editorial Tecnos. 1994. Pag. 619



se ejerce el control econdmico por los grupos firans duefios del poder econémico
nacional e internacional, y se hace posible el reecual mercado de capitales
indispensable para una adecuada explotacion deadsisidades mercantiles e

industriales en una economia moderna.

Por medio de letras de cambio y cheques, se rpaligan parte de las
operaciones de los bancos, de cuya intervencioregianion en el crédito depende

mayormente la vida econdémica de las naciones.

Es importante hacer menciéon del crédito, como cuetgotro derecho que no
posee un caracter estrictamente personal, contienealor que debe de someterse a
circulacion, porque la economia moderna exigedasimision de todo lo que implique
un valor patrimonial; los titulos valores aparepara dotar de seguridad y de facilidad a
la transmision de los derechos; ademas, quienrteviapital o ahorro en acciones o en
obligaciones, sabe que en caso de necesidad pudenitir facilmente estos titulos,

obteniendo su valor en dinero.

1.1.1 Definicion
a) Definicién Doctrinaria.

Segun el Manual de Derecho Mercantil de Brosetd Rotefinicion de titulo valor

es enmarcada a través de tres diferentes doctrinas.

La doctrina inglesa destaca el concepto que @b titalor (negociable instrumental)

es: “... una promesa de pago, exigible por cualgowseedor de buena fe, al que no

podran oponerse excepciones personales derivabiastedor poseedof”

2 ldem. Pag. 621



La doctrina Italiana destaca por su valor desegpta definicion de ASQUINI,
quien establece que titulo valor (titulo de crédito.es el documento de un derecho
literal destinado a la circulacion, capaz de atride modo auténomo la titularidad del

derecho al propietario del documerito”

La doctrina espafiola, en la que se destaca laidéfindel profesor Garrigues lo
define diciendo que: “... titulo valor es un docuntesbbre un derecho privado, cuyo

ejercicio y cuya transmision estan condicionadespmsesion del documento”

En El Salvador, el Doctor Roberto Lara Velado emlsta “Introduccion al Estudio
del Derecho Mercantil" define los titulos valoresmo: “documentos mercantiles, de
naturaleza especial, cuya regulaciéon obedece adesidad de facilitar y garantizar su
circulacion, o sea de permitir que pasen de unasosna otras, dando al adquiriente

plena garantia en cuanto a los derechos que se@def#! titulo que adquiereh”

b) Definicion Legal:

El Cdédigo de Comercio en su art. 5, numeral Ifabkece que los titulos valores son
cosas mercantiles y en el art. 623, los defindeiglo a Vivante, como “los documentos

necesarios para hacer valer el derecho literatgnamo que en ellos se consigha”

Los titulos valores solo produciran los efectos/igtes en €l mismo cuando llenen
los requisitos sefalados en la Ley, asi, el aB.®G2Com. establece dichos requisitos, el

cual dice “Sin perjuicio de lo dispuesto para lagibas clases de titulos valores, tanto

% |dem.
* Idem.
® Lara Velado, Roberto. Introduccién al estudioBetecho Mercantil, 1972. Pag. 155.

® cédigo de Comercio. Decreto No. 671. Publicad®iamio Oficial No. 218. Dado en Casa Presidencial.
S.S. alos veintitn dias del mes de junio de mikegientos setenta y tres.



los reglamentados por la Ley como los consagradwosep uso, deberan tener los

requisitos formales siguientes:

I. Nombre del titulo de que se trate

Il. Fecha y lugar de emisién

lll. Las prestaciones y derechos que el titulo ipoca
IV. Lugar de cumplimiento o ejercicio de los mismos

« V. Firma del emisor”

1.1.2 Caracteristicas

De acuerdo a la doctrina moderna, se asigna aitldsst valores las caracteristicas
siguientes: a) incorporacion, b) legitimacion, djerblidad, d) autonomia y e)

abstraccion.

a) Incorporacion: “...consiste en el consorcio indisoluble del titalon el derecho
gue representa, ... Lo cual quiere decir que ehtlerecho y el titulo existe una
copula necesaria, 0, segun la palabra consagradalgrimero va incorporado
en el segundd® es la caracteristica fundamental de esta clasedenento.

El titulo valor es un documento que lleva incorglorain derecho, el documento se
vuelve indispensable para reclamar el derecho mpapora, sin mostrar el titulo no se
puede hacer valer el derecho en el implicito. Estacteristica tiene su base legal en el

art. 623 C. Com. antes descrito.

" 1dem.

8 Tena, Felipe de J. “Derecho Mercantil Mexican®djtorial Porrua S.A.. Argentina. 8°. Edici6n.1974
Pag. 306.



b) Legitimacién: para Felipe de J. Tena, “...consiste, por lo taatola propiedad
gue tiene el titulo de crédito de facultar a qulierposee segun la Ley de su
circulacion , para exigir del suscritor el pagolaerestacion consignada en el
titulo, y de autorizar al segundo para solventdidaiente su obligacion
cumpliéndola a favor del primerd”Si el titulo es nominativo segun el articulo
654 C. Com., los titulos se expiden a favor de gye&xs determinadas
consignandose los nombres tanto en el texto deld@simentos como en el
registro de los mismos, que deberd llevar el emeodecir que ademas de la
tenencia material del titulo, la verificacion deskcuencia de endosos, se hace
necesario el registro de los mismos; si es al gortebastara legitimarse
mostrando el titulo valor, ya sea desde su aspetitan o pasivo, la legitimacion
activa consiste en la calidad que tiene el titidor de atribuir a su titular (su
poseedor) la facultad de exigir del obligado etitelo el pago de la prestacion
gue en el se consigna, la legitimacion pasiva demalza cuando se legitima el

deudor a pagar a quien aparezca activamente legitim

El Cdédigo de Comercio establece en su art. 629epriinciso, lo siguiente “El
tenedor de un titulo tiene la obligacion de exlibara hacer valer el derecho que en el
se consigna.l’m Por tanto, para que el acreedor se legitime, naceshibir el titulo. Si
no lo tiene a su disposicion por cualquier causaanpodra hacer para legitimarse,

aunque realmente sea el propietario del titulo.

c) Literalidad: Segun Lara Velado esta caracteristica tiene pfget@ que
“...cualquier persona que adquiera un titulo valam da simple lectura del

° |dem. P4g. 307

19 cédigo de Comercio. Decreto No. 671. Publicad®iemio Oficial No.218. Dado en Casa Presidencial.
S.S. alos veintitn dias del mes de junio de miegientos setenta y tres.



mismo, pueda estar segura de la extension y medaled del derecho que
adquiere.*!, es decir que el derecho se medird en su extensidiemas
circunstancias por lo que en el documento se leximesado por medio de la

escritura.

Afirma Tena, en su obra “Derecho Mercantil Mexicamon respecto a la
literalidad: “El concepto de literalidad, referidcciertos contratos lo conocian ya los
Romanos. Llamabanlos literales, porque su nacimiemt la vida juridica, su
eficacia para engendrar derechos y obligacionepertBa exclusivamente del
elemento formal de la escritura. Tal concepto nairabi a la causa eficiente de la
relacion juridica contractual; ... el concepto derétidad, aplicado hoy Unicamente
a los titulos de crédito, responde a la vieja cpaém Romana, ya que también
nosotros atribuimos a la escritura consignada eells, igual eficacia generadora,
idéntica funcion constitutiva. Surge de aqui conatural consecuencia que la
declaracion literal estampada en el titulo, sergalata y medida de la obligacion del

que lo subscribe®.

Esta nocion ha sido acogida por nuestro ordenamjaritico, en el art. 623 C.Com.
al formular la definicion de titulos valores yansarita anteriormente, como “...los
documentos necesarios para hacer valer el deréehal ly autbnomo que en ellos se

consigna®?,

d) Autonomia: Segun R. Lara Velado, “El titulo valor y el demecque incorpora
es auténomo de la relacion causal que le dio oridengual manera, cada acto

cambiario es autbnomo de todos los actos que tmgea y de todos los que le

4

sigan.”” es decir, que el derecho del titular es un deréatiependiente, en el

1 Ob. Cit. 5. Pag. 156.
120b. Cit. 8. Pag. 324

13 Codigo de Comercio. Decreto No. 671. Publicad®iemio Oficial No.218. Dado en Casa Presidencial.
S.S. alos veintitn dias del mes de junio de mwegientos setenta y tres.
14 0Ob. Cit. 5, Pag. 156



sentido de que cada persona que obtiene el docanagltjuiere un derecho

propio, distinto del que tenia o podria tener quéemansmitié el titulo.

Dice Felipe de J. Tena, en su obra ya citada qaevtiz autonomia aplicada a los
titulos de crédito, no puede significar mas que eoradicion de independencia de que
goza el derecho en aquellos incorporado. Pero eseclib puede considerarse
independiente, o bien con relacion al derecho deanterior poseedor. La doctrina
refiere siempre el concepto de autonomia a estealiupuesto. Segun ella, el derecho
documental es autbnomo no precisamente porque lke desvinculado del hecho o
negocio juridico que le dio nacimiento, sino porgsigponiéndolo en manos ya de un
ulterior poseedor,... ninguna influencia puede ejersebre el las deficiencias o
nulidades de que adolecia el derecho en cabezaiete lq traspas6:® por tanto, quien
adquiere de buena fe un titulo valor, no puedemérsele las excepciones personales

gue talvez pudieron oponérsele a su causante.

Segun la definicion en el art. 623 C.Com; el deveghe incorpora el titulo valor es
auténomo porque el poseedor de buena fe ejercitdeuecho propio que no puede
limitarse o destruirse por relaciones que hubiesediado entre el deudor y los

precedentes poseedores.

En este sentido, la expresiéon autonomia indica ejuderecho del titular es un
derecho independiente, porque cada persona quequiriando el documento adquiere
un derecho propio, distinto del derecho que tenpodria tener quien le transmitié el

titulo.
e) Abstraccion:

La abstraccion es un elemento de algunos titullmsesatales como los cambiarios,

llamados esencialmente abstractos por desvincullgr causa que origind su creacion

15 0Ob. Cit. 8. Pag. 328



toda vez que comienzan a circular; en este seridabhstraccion tiene como finalidad
principal el otorgar la seguridad juridica necesg@ra la circulacion de los titulos de
crédito, previniendo e impidiendo la oposicion adeepciones basadas en la causa, es
decir, en la relacion fundamental que les dio aridgmciéndose necesaria la abstraccion
entre el deudor y el tercero de buena fe, quiemtgovino en esa relacion fundamental

gue la origind y que va a ser titular de un nuesx@dho autbnomo.

Segun Bernardo Trujillo Calle en su libro “De logtulos Valores”, define la
abstraccion, como: “la expresion conceptual deolana que sanciona la independencia
de la promesa, con relacién al vinculo cadSaDe acuerdo a esta caracteristica, el
tercero es un extrafio al negocio o emision y ehadmosicion ni este lo invoca para

accionar ni a este se le invoca para excepcionarle.

1.1.3 Clasificacién De Titulos Valores

La Clasificacion que aqui se describe es tomadawutel Luis Vasquez Lopez, en su
manual “Todo Sobre Titulos Valoré§'quien clasifica los titulos valores atendiendo a

criterios tales como:

A- Atendiendo a la Ley que los rige: los titulos paden ser: a) titulos nominados
y b) titulos innominados.

a) Titulos nominados o tipicosson los que se encuentran reglamentados en forma
expresa en el Codigo de Comercio o leyes espect@ie® la Letra de Cambio,
el Pagare, el Cheque.

18 Trujillo Calle, Bernardo. “De los Titulos ValoresTomo I, novena edicién, pag. 59
7 vasquez Lopez, Luis. “Todo sobre Titulos Valordditorial Lis. 1984, P4ag. 10.



b) Titulos innominados: son aquellos que sin tener una reglamentacionl lega
expresa han sido consagrados por los usos meesantiimpliendo con los

requisitos minimos que se establecen en la Leyqsios.

B- Segun el objeto del Documento o derecho incorpado en el Titulo Valor.

De acuerdo a este criterio, se pueden clasificaneiitulos Personales, b) Titulos

obligacionales y c) Titulos Reales.

a) Titulos personales o corporativosson aquellos cuyo objeto principal no es un
derecho de crédito, sino la facultad de atribtsudenedor una calidad personal
de miembros de una corporacion, ejemplo, la acdéra sociedad anonima,
cuya funcion principal consiste en atribuir a duldir la calidad de socio o
miembro de la entidad juridica colectiva, de talideal derivan derechos

politicos y economicos.

b) Titulos obligacionales en estos, su objeto principal es un derecho éditory
en consecuencia atribuyen a su titular accion padigir el pago de las
obligaciones a cargo de los subscriptores; ejentgpliogtra de Cambio.

c) Titulos Reales Llamados también representativos o de tradicsom, aquellos
cuyo objeto principal no consiste en un derechaorddito, sino un derecho real
(sobre una cosa), sobre la mercancia amparadd pide ejemplo, certificado

de depdsito y conocimiento de embarque.

La funcién representativa o la incorporacion deedeo real al documento estara

supeditada a la existencia de las mercancias et gdetlacreedor del titulo.



C- Por la forma de Creacion: Los titulos pueden sera) titulos singulares, b)

titulos seriales o de masa.

a) Titulos singulares: son aquellos que son crepdosin solo acto, ejemplo, el

cheque.

b) Titulos seriales: los que se crean en serie dasacciones y las obligaciones de
las sociedades andnimas, es decir, cuando vatidgstiderivan de una misma
operacion y son destinados a varios adquirientdss aque se investiran de

iguales derechos. Ejemplo, los bonos u obligacioegeciables.

D- Segun la Sustantividad del Documento: pueden sea) titulos principales y

b) titulos accesorios.

a) Titulos principales: los que subsisten por Kissg/ reconocen el derecho

principal.

b) Titulos Accesorios: Los que necesitan del ppakipara subsistir, y
reconocen un derecho consecuente, ejemplo: larad®éla sociedad
anonima crea un titulo principal y el cupon quedlanexo, servira para

el cobro de dividendos.

E- Segun la forma de circulacién:

La ley, refiriéndose a la forma de circulacion,idéva los titulos valores en a)

titulos nominativos, b) titulos a la orden y cultis al portador. EI Cédigo de

10



Comercio lo regula en el art. 632, el cual diceosLtitulos valores pueden ser

nominativos, a la orden o al portadSr”

a) Titulos Nominativos: son aquellos que se exBend favor de persona
determinada y se transfieren por endoso, seguitoedistro en el libro que el

emisor lleve.

El registro que la entidad emisora esta obligatlavar debe de contener: a) la
emision originaria de los titulos, b) los traspagegos titulos, ¢) los gravamenes que
se constituyen sobre los titulos, d) los embarg@srgcaen sobre los mismos, €) la
conversion de los titulos en documentos al portad@ndo esta pueda efectuarse, f)

cualesquiera otras circunstancias dignas de amotars

Tena en su obra ya citada, cita a Vivante en fosigaiente: “los titulos
expedidos a favor de una persona determinada, & ttagsmision no es perfecta si
no hasta quedar registrada en los libros del détitiel Cédigo de Comercio lo
regula en el art. 654, por tanto, se distinguenaabnente de los titulos a la orden y
al portador, porque se transmiten con el freno e eorrespondiente inscripcion,
gue sirve para defender al titular contra el pelidg perder el crédito con la pérdida
del titulo.

b) Titulos a la Orden: son aquellos que estandedidps a favor de determinada
persona, se transmiten por medio de endoso y dentega misma del
documento; en este no se registra el endoso. Esecoencia, el traspaso surte
todos sus efectos desde que el titulo ha sido eddog entregado al endosatario,
puede ser que siendo el titulo a la orden por swralaza, algin tenedor desee
gue ya no se transmita por endoso y entonces puindbir en el documento las
clausulas “no a la orden”, “no negociable” u otqaigalente, segun lo regula el

18 cédigo de Comercio. Decreto No. 671. Publicad®iemio Oficial No.218. Dado en Casa Presidencial.
S.S. alos veintitn dias del mes de junio de mikgientos setenta y tres.

9 0b. Cit 8. Pag. 310.
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art. 658 C.Com. tales clausulas surtiran efectdelés época de su inscripcion y

el titulo sélo podra ser transmitido en la formaoy los efectos de una cesion

ordinaria.

Titulos al Portador: Se transmiten cambiariameyur la sola transmision, su
simple tenencia legitima al poseedor, estos nonesipedidos a favor de
determinada persona, son los mas aptos para ldadi@n, ya que se transmite
su propiedad por el solo hecho de su entrega. Big6de Comercio los regula

en el art. 657 C. Com.

Actos Cambiarios.

Los actos cambiarios que puedan realizarse cotitlidss valores, segun Roberto

Lara Velado, en su libro “Introduccién al Estudiel @erecho Mercanti?", los resume

y expresa de la siguiente forma: a) emision, b)t@oddn, c) endoso, d) aval, e)

presentacién y f) Protesto.

a)

b)

Emisién: “Es el acto por el cual se pone enutagon el titulo valor; es la
materializacion del contrato de cambio, medianteual la relacion causal se
sustituye por la nueva relacion cambiaria o seapote a ella. La emision del
titulo consiste en el acto de llenar los huecosfdehulario impreso por el
emisor, firmandolo y entregandolo al beneficiagor este acto, el emisor queda
obligado para con el beneficiario, a las prestasogue el titulo da derecld”

Mediante este acto cambiario se realiza la negdciate los titulos valores.

Aceptacion: “Es el acto por el cual una persarmalyo cargo se ha librado un

titulo valor, acepta las obligaciones que esterpa@ y por lo tanto se convierte

20 Op. Cit. 5. P4g. 158
2l 1dem. P4g. 159
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d)

en el obligado final del mismo. La responsabilidatiaceptante es solidaria con
la del emisor, la aceptacion puede limitarse aaamidad menor del valor total
del titulo aceptado. No todos los titulos valoregureren aceptacion, sino
solamente aquéllos que se libraron a cargo de meedistinta del emisor. 22 A

través de la aceptacion se da la responsabilidathsga entre el aceptante y el

emisor.

Endoso: “Es el acto por el cual un tenedor iegitde un titulo valor lo transfiere
a favor de un tercero o constituye a favor de dsterminados derechos o le
delega determinadas facultadé$.Este concepto sera ampliado posteriormente

por ser objeto de estudio en esta tematica a igaest

Aval: “Consiste en una fianza solidaria dada lpopersona que lo constituye y
gue se llama avalista, a favor de alguno de ldigaios por el titulo, que se
llama avalado. El aval puede darse a favor de oieatm de los signatarios, sea
del librador, del aceptante, o de cualquiera deeludosantes...El aval puede
garantizar el valor total del titulo avalado, quele mas frecuente, y puede
limitarse a una cantidad men&}”Cabe mencionar que para nuestra legislacion

el aval es una garantia y no una fianza. Art. 726@n.

Presentacion: “Es indispensable presentaruéd fiara su pago, porque como no
hay notificacion al deudor de cada endoso, no s#igoque el plazo interpele
por el hombre, lo que supone una relacion previéeneonocida entre deudor y
acreedor, en este caso, signatario y tenedorrtegitesto es, para constituir en
mora al deudor, es necesario presentar el tituleoéko; ... También es
indispensable presentarlo para su aceptacionserakos que el titulo la requiera

y siempre que dicha presentacion sea obligatoadalta de presentacion dentro

22 |dem.
2 |dem.
24 |Idem.
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de los plazos legales al respecto, acarrea la iEdliclel titulo.*® Este acto

cambiario es necesario para la aceptacion detlbsgtivalores.

f) Protesto: “Es el acto que tiene por objeto cabpr, en forma auténtica, que un
titulo valor ha sido presentado en tiempo paracsptacion o pago, y que no fue
aceptado 0 pagad8®™, es decir que a través del protesto se pruebaatera
auténtica que un titulo valor se ha presentadeerpbd para aceptacion o pago y

el obligado dejo de aceptarla o pagarla.

1.2 ENDOSO
1.2.1 Generalidades

El Endoso aparece, histéricamente, como una clawstdesoria de la letra de
cambio, a principios del siglo XVI. Es, indudablert&e como afirman diferentes
autores, el acontecimiento mas importante en larmasde la letra, porque el endoso da
a este documento una facultad muy amplia de cicray la convierte en un verdadero

sustituto del dinero.

El endoso funciona mediante la clausula “a la drghem la cual el girado debe
pagar la suma consignada en la letra no al tomealoo tal sino a su orden. Es decir

debe pagar al tomador o0 a la persona que estendesigsu nombre

El endoso exige la intervencion de dos sujetosgued transmite el titulo

(endosante) y el que lo adquiere (endosatario).

% |dem.P4ag. 160
26 | dem.
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Endosante:

Quien coloca su firma en una letra de cambio enlathlde endosante, queda
solidariamente obligado hacia el portador del ditwdl cual podréa ejercer contra él, la
accion cambiaria de regreso en los casos previgiodey. El endosante contrae la
obligacion autonoma de pagar, en su caso el impietetitulo frente a todos los
tenedores posteriores a el.

Endosatario:

Puede serlo cualquier persona que tenga capacmatiaria, es el ulterior
tenedor de la letra o tenedor legitimado.

1.2.2 Concepto

Luis Vasquez Lopez, en su obra ya mencionadaadBarrigues, refiriéndose de
la siguiente manera: “tomando los elementos deefmidion de Vivante, que es una
clausula accesoria e inseparable del titulo, etudvide la cual el acreedor cambiario

pone a otro en su lugar, transfiriéndole el titdo efectos limitados o ilimitadds”

Para Manuel Broseta Pont en su obra ya citad&reefjue el endoso: “es una
declaracion cambiaria escrita en el titulo y acdimpga de su tradicion, por la que su
tenedor (endosante) ruega al librado el pago detla a la orden del endosatario y

legitima a éste para, en su defecto, pueda exig@rloualquier obligado cambiarf8”

Roberto Lara Velado en su libro “Introduccion altueko del Derecho

Mercantil” dice: “Es el acto por el cual un tenedegitimo de un titulo valor, lo

2 Ob. Cit. 17. P&g. 12
2 Ob. Cit. 1. Pag. 602
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transfiere a favor de un tercero o constituye arfale éste determinados derechos o le
delega determinadas facultadé¥.”

El Art. 662 C. Com. Establece que: “El endoso debastar en el titulo
respectivo o en hoja adherida al mismo®,..s decir que el endoso es la forma de
transmisién de los titulos valores a la orden yedebnstar en el reverso del titulo
respectivo o en hoja adherida a él.

1.2.3 Requisitos.

En materia cambiaria basta endosar el titulo valor el otorgamiento de un
documento nuevo ni la notificacion al deudor. SegliEodigo de Comercio en su art.
662 C.Com. el endoso debe de contar en el titsloeaivo o en hoja adherida al mismo
caso de ser imposible hacerlo constar en el dodaméws requisitos generales y

formales tipificados en la Ley son:
* Nombre del endosatario

* Clase de endoso

* Lugary fecha

* Firma del endosante o de la persona que suscrikadelso, a su ruego o0 en su

representacion

Lo anterior indica que el endoso es una clausudesaria e inseparable del titulo, es
decir que debe ir insertada en el documento mis@o looja adherida a el, en virtud de

la cual el acreedor cambiario pone a otro en sar]ugansfiriéndole el titulo con efectos

29 Op. Cit. 5. P4g. 159

30 codigo de Comercio. Decreto No. 671. Publicaddiario Oficial No. 218. Dado en Casa Presidencial.
S.S. alos veintitn dias del mes de junio de mwegientos setenta y tres.
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limitados o ilimitados. La principal funcion del doso es de ser legitimadora: el

endosatario se legitima por medio de la cadengimirmpida de endosos.

En relacion a los requisitos del endoso, es imptetanencionar el requisito de la
inseparabilidad segun el cual el endoso debe aoestal titulo o en hoja adherida al

mismo.

En relacién al nombre del endosatario, que es sopa a quien se transmite el
documento, no es un requisito esencial ya quet.eb@b C. Com. Permite el endoso en

blanco, el cual se especifica posteriormente.

El requisito esencial del endoso es la firma delosante o de la persona que
suscriba a su ruego o en su nombre; la falta de lesanula en forma absoluta y

practicamente no hay endoso.

La clase de endoso no es requisito esencial, puky lestablece en su art. 663 C.
Com, que a falta de este requisito, se presumieaetjilendoso es en propiedad; y en
relacion al lugar y fecha el mismo articulo establque a falta de este, se presumira que
el endoso se hizo en el domicilio del endosans fglta, se presumird que el endoso se
hizo en la que el endosante adquiri6 el tituloagiscomo de los requisitos establecidos
para el endoso por el art. 662 c.com. solo hayesdesiciales: la inseparabilidad y la
firma del endosante. Los demds requisitos 0 no estrictamente necesarios o los

presume la Ley.

1.2.4 Clases de Endoso.
1) Desde el punto de vista formal, el endoso pgedée dos maneras:

a) Endoso Completo Es aquel en el que se hayan llenado todos losisitxs

establecidos por el art. 662 C.Com. antes mencasansiste en una razon puesta
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al reverso del titulo, en la que el endosante nestd endosarlo a determinada

persona, que se denomina endosatario, fechandimtogndolo.

b) Endoso en blanco o incompletoConsiste en la simple firma del endosante puesta
al reverso del titulo, permitido por la Ley en dl &65 C.Com. en caso de endoso en
blanco, dice la citada disposicion el tenedor puker los requisitos que falten o
transmitir el titulo sin llenar el endoso. El end@n blanco existe validamente, pues
como forma de endoso pleno, cuando el endosansigo@nen el dorso de la letra su
firma y la entrega al endosatario, quien a su w&drg conservar la letra en su
poder, completando si lo desea el endoso en blemrtsu nombre o con el de otra
persona; transmitir de nuevo la letra mediante sm@n blanco o completo; o bien,
entregar la letra a otra persona, con lo que eleato circulara practicamente

como un titulo al portador.

2) Desde el punto de vista de los efectos que etleso produce, se clasifica en:

a) Endoso pleno o endoso en propiedaél endoso en propiedad complementado con
la tradicion, transmite el titulo en forma absojuth tenedor endosatario adquiere la
propiedad del documento, y al adquirir la propieddduiere también la titularidad de
todos los derechos inherentes al documento.

Este endoso causa dos efectos; uno principal gjeéde transferir la titularidad
del documento al endosatario y otro secundario,eguel de constituir al endosante en
responsable solidario de las prestaciones queudb tincorpora, si no se expresa la
naturaleza del endoso, se presume que es endosopaelo que todo endoso en blanco
es endoso pleno; el efecto secundario puede mgars®) si el endosante de manera
expresa lo impide, como cuando lo redacta dicié¢eddoso sin responsabilidad”. Art.
667 C. Com.
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b) Endoso en Garantiaes “una forma de establecer un derecho real efgdprsobre la
cosa mercantil titulo valor. El derecho que el esadario en prenda adquiere es un
derecho auténomo, ya que posee el titulo en stipinferés...*!, es decir, que esta
clase de endoso produce el efecto de constituttemacho de prenda sobre el titulo, a

favor del endosatario. El art. 668 C.Com reglameh&ndoso en garantia.

c) Endoso al cobro tiene el efecto de delegar en el endosatario, gaote del
endosante, las facultades necesarias para proaeebagir las prestaciones que el
titulo incorpora, judicial y extrajudicialmente;sea que equivale a un poder especial

para cobrar el titulo. Art. 666 C. Com.

1.3 DESMATERIALIZACION O DESINCORPORACION DE LOS Tl TULOS
VALORES.

1.3.1 Consideraciones Generales.

El surgimiento de los Titulos Valores se da ponézesidad del mundo del
comercio de buscar sistemas orientados a facititairculacion de la riqueza a fin de
obtener mayores ganancias y agilidad en sus treinsa&s comerciales. Es asi como el
desarrollo de los titulos valores ha tenido impuria en la rama de la ciencia juridica,

la cual fija parametros para la expedicion y cacidn de los mismos.

Existe una teoria tradicional que desarrolla losgpios por los cuales se rigen
los titulos valores, entre ellos: la literalidadcarporacion, autonomia, abstraccion y
legitimacion; tales principios explican que exigte estrecha relacion del derecho con
el titulo fisico, de tal suerte que el mismo sabolnd ejercitarse con la presentacion del
documento. Dicha teoria es la que adoptada nueSibdigo de Comercio,

fundamentandola en sus articulos 623 y 629, eruates se establece que los titulos

31 0Ob. Cit. 17 Pag. 15
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valores son documentos necesarios para hacerelalerecho literal y autbnomo que en
ellos se consigna y que el tenedor del titulo estka obligacion de que para hacer valer
el derecho que en el se consigna debe exhibirlowirird de los principios anteriores, el

titulo resulta necesario para la modificacién, gfarencia, constituciéon de gravamenes y

cumplimiento del derecho respectivo.

De manera particular, el principio de la incorp@yacexplica la materializacion
del derecho y la calificacién del titulo valor comn bien mueble mercantil. De tal
manera que el Caodigo de Comercio en su articulen®eral 11l define los titulos valores
como cosas mercantiles. Por virtud de dicho priacipl derecho se convierte en un
bien corporal, materializado en el titulo, sobreceal pueden recaer todo tipo de

relaciones juridicas.

En la actualidad, las necesidades en el mundeaieércio, la negociacion en
masa de los titulos valores asi como la velocidald®transacciones comerciales; hacen
necesario el surgimiento de nuevos mecanismos gueaspuesta a las exigencias del
Mercado Bursatil, surgiendo asi el fendmeno de lasnthterializacion o
desincorporacion de los titulos valores que la deyAnotaciones Electrénicas de
Valores en Cuenta mas adelante denominada LAEVEara®la en su Art. 2 lit. h. Con
esto se deja atras el costoso proceso que comlgdasmar el valor instrumentalizado

en un soporte documental entendido como un sogerpapel.

Por tanto, se encontré respuesta en el fendmenla diesmaterializacion o
desincorporacion de los titulos valores al proble®iaalto volumen de instrumentos y
transacciones que se manejaban en los Mercadosaliee¥ los cuales ponian de
presente los peligros y costos que las operaciocoeditulos fisicos implicaban. Cabe
destacar también que los adelantos tecnoldgicdslgsenvolvimiento de los mercados
financieros y bursétiles han exigido nuevos mecaméstales como transferencias y
almacenamientos por medios electronicos de loss garddicos conectados con los

titulos valores.
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Mediante tales mecanismos se minimiza el riesgpéddida en la manipulacion
y custodia de los documentos, se reducen los castmsados con el amparo de estas
eventualidades, los inherentes al tramite costesadélantar los procesos previstos en la
ley para obtener la restitucion o el pago del dantm extraviado y los riesgos
implicitos en la movilizacion de los valores, pgneplo los regulados en los articulos
930 y siguientes del Codigo de Comercio en los sgieestablecen el proceso de

reposicion de los titulos valores.

Actualmente la tendencia en los mercados de vattgesmundo va dirigida a la
oferta y comercializacion de servicios y productbesctronicos, lo que conlleva a la
desmaterializacion de los valores. Tal proceso®stalo adoptado por los mercados de
valores en todo el mundo, tal es el caso de laepdturopeos y Norteamericanos y en
Latinoamérica paises como Peru, México, Brasil yobia cuentan con ambientes
parcialmente desmaterializados; en CentroamériostaRica y El Salvador ya cuentan
con una legislacion especifica para desmaterializarvalores.

En nuestro pais la desmaterializacion ezgilada por la Ley de Anotaciones
Electrénicas de Valores en Cuenta que la defirsuefrt. 2 lit. h; desarrollandose en los
Arts. 66 y 67 del mismo cuerpo normativo, de acoexckstas disposiciones en el plazo
de un afo a partir de la vigencia de la Ley, lat@émnle Depdsito de Valores que en
adelante se llamara CEDEVAL, transformara en ammtas en cuenta los titulos
valores agrupados en emisiones que estén en ci@ulaEsta disposicion no sera
aplicable a los titulos emitidos por el Estado, gloBanco Central de Reserva, ni a los

gue les falte un plazo igual o menor de dos afits avencimiento.

1.3.2 Concepto

El concepto de la desmaterializacion que se adoptste trabajo de graduacion,
tiene su base legal en la Ley de Anotaciones Bleictas de Valores en Cuenta, Decreto
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Legislativo No. 742, publicado en el Diario Oficidb. 57 Tomo 354 de fecha 22 de
marzo de 2002. La cual en el Art. 2 lit. h) establgue: la desmaterializacion consiste
en la transformacion juridica de titulos valoresarataciones electronicas en cuenta. Es
decir que van a eliminarse los valores fisicos psea sustituidos por valores
representados en anotaciones en cuenta dentro deistema electronico de alta
seguridad, garantizando rapidez y seguridad eratsferencia de los valores, evitando
riesgos de robo, hurto, falsificacion y perdidaloe mismos, asi la existencia de los
valores desmaterializados serd comprobable poravdmlianotaciones electronicas en
cuenta tal como lo establece el articulo antegidefeen su literal c) al referirse que
dichas anotaciones constituyen la existencia desaaterializacion de los valores y de
las obligaciones del emisor asi como derechos efgitimo propietario; todas las
transacciones que se realicen con los valores desat@ados, se haran a través de

transferencias entre cuentas por medio de un saistégutronico de alta seguridad.

Las nuevas emisiones que representen valores degtiaddos, deberan

permanecer depositados en un Registro Electromi@itd seguridad, en CEDEVAL.

Es importante hacer notar que la desmaterializaesdmn medio que ofrece a los
mercados de valores, una nueva opcion de emisidaldess, de una forma mas agil,
segura y confiable, en la que su funcionamientseegillo: en primer lugar el emisor
gue es toda entidad que coloca valores en el merdgabatil tales como Sociedades
Andnimas, instituciones publicas y privadas, engsesxtranjeras que desean colocar
sus valores en el pais, opta por emitir valoreandésializados, depositando en
CEDEVAL la escritura de emision de valores en ebade las obligaciones negociables,
bonos, acciones y certificados fiduciarios de pgrdicion y cuando se emitieren demas
valores seran representados mediante macrotitalosomo lo establece el art. 9
LAEVC., dicha escritura de emision estara debidaeeérscrita en el Registro Publico
Bursatil, y en el caso de las acciones especifintaneal como lo establece el art. 24 C.

Com. las escrituras de constitucion y modificaciten Sociedades se inscribira en el
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Registro de Comercio, por tanto, cuando una Sodiedahaya establecido en su pacto
social que las acciones van a representarse astde/é@notaciones en cuenta, dicha
Sociedad puede especificarlo, modificando el paotial e inscribirlo en el Registro de
Comercio asi como lo establece el articulo 68 d&V®@, con respecto de los bonos
ademas de registrarse la escritura de emision desben el Registro de Comercio, se
inscribira en el Registro de la Propiedad Raizpotdicas en caso de estar garantizada la
emision con un derecho real tal como lo establdcarteculo 684 del Cddigo de
Comercio, con la referida escritura de emisiéon EEBL crea un registro electronico
de la emisién con todas sus caracteristicas ylaseanotaciones electrénicas en cuenta,
realizando los asientos necesarios para deteraimaopiedad de valores a favor de sus

titulares.

En relacion al proceso de inscripcion de la eseritle emision de valores, se
establece segun el manual de operaciones de CEDHEMAL esta institucion lleva un
Registro Electronico de Depésito de Emisiones YRagistro Electronico de Cuenta de
Valores; el primero es una agrupacion de emisideeglores entregadas a CEDEVAL
en depdsito y administracion, tal como lo establelcarticulo 30 de LAEVC; dicho
registro de emisiones esta a cargo de un regisirgdeen es un funcionario designado
por la junta directiva de CEDEVAL para ejercer dicfuncion. En este registro se
documentan electronicamente los actos que creatificam 6 extinguen una emision de
valores representados por medio de anotacionesi@macy los actos que gravan o
afectan las anotaciones en cuenta que integranearadaon. La informacion para tal
registro se tomard del testimonio de escriturandisién expedido por un notario a favor

de CEDEVAL, macrotitulos 6 decretos.

Entendiéndose por macrotitulo un documento Unipeesentativo de la totalidad
de una emision de valores representados por medamataciones en cuenta. Art. 2 lit b
y d, dela LAEVC.
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Es importante hacer notar que para el caso de &&akmitidos por el Estado se
necesita copia del decreto legislativo de emisiéngerdos respectivos del Ministerio de
Hacienda y otros documentos referentes al tramdosleValores; y en el caso de
emisiones del Banco central de Reserva: Certificacie la resolucién respectiva del

consejo Directivo en donde se detallan las caratias del tramo.

Referente al Registro Electronico de cuenta deresjosegun el manual de
operaciones de CEDEVAL, esta formado por la tosalide las cuentas de depdsito de
valores abiertas por cada participante directobestmlo en el articulo 37 de LAEVC,
cuya informacién contenida en este es de accesonggdo a fin de mantener la
confidencialidad del titular. En este Registro spegifica el nimero de cuenta o codigo
asignado a cada cliente, la fecha de apertura deelata, el tipo de administracion de la
cuenta (si es de terceros, inversion, propia oatangia), el estado de la cuenta ya sea
activo o inactivo, el nombre del titular o de lasilares, el nUmero de documento de
Identidad y ademas los datos de los beneficiawmsocson el nhombre, parentesco y el

porcentaje de los valores que le corresponderisenomento dado.

1.3.3 Ventajas de la Desmaterializacion.
Entre las ventajas que la desmaterializacién ofestin:

» Seguridad y velocidad en la transmision de datasicual consiste en la
utilizacion de sistemas modernos computarizadosaeesd de los cuales los
asientos electronicos se encuentran representadasoaciones electronicas en
cuenta en un sistema de informacion de alta seslirl@EDEVAL dispone de
un sistema de seguridad en sus instalacionesa idéotmacion contenida en los
registros bajo su cargo para evitar la pérdidanf@macion, dichos sistemas
incorporan copias de respaldo, controles de aaésinformacion contenida en

los registros y a otra informacién de caracterrvesid; de modo que Unicamente
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accedan a ellas personas autorizadas tal comotdblese el Articulo 51 del
Reglamento General Interno de CEDEVAL, denominado aslelante el
reglamento, ademas cuenta con planes para recujatosrcon la mayor rapidez

posible, de modo que no afecte el normal desenm@wito del mercado.

Ahorro directo en el costo de emisidbn y manejo \@ores, al asumir
CEDEVAL el manejo de los valores, se reducen scgilnente los costos
administrativos de los participantes, igualmente eiminarse los riesgos
implicitos en la manipulacion de los valores fisicdos participantes se
benefician en el corto plazo en la disminucion ylaprimas de seguros que
amparan dichos riesgos, ademas registrada la t@deaen el sistema de
informaciéon de CEDEVAL, se acredita de inmediata@l@nta del participante
comprador, perfeccionandose la operacion, miemnfuasen el manejo fisico de
valores las transacciones quedan pendientes hastseqoncrete la presentacion
del titulo valor, por lo que ocasiona multas e ddtrce incertidumbre,

incrementando el riesgo de incumplimiento de lagalsion.

Eliminacion de inventarios fisicos de valores. tramsacciones sobre valores no
requieren de la entrega fisica, por cuanto ellpeeluce mediante registros
automatizados en CEDEVAL, lo cual elimina todos iesgos implicitos en el

transporte y manipulacion de los mismos, mienttgs en los valores fisicos, se
requiere de la entrega material del mismo implicanidsgo en el transporte y

manipulacion de estos.

Disminucién de tiempo en la liquidacion de trangaoes y entrega de valores;
CEDEVAL establece mecanismos y procedimientos preeer cumplir de

manera rapida las obligaciones de indole econdimiabservicio consiste en la
realizacion de transferencias electronicas entrentas originadas por
operaciones realizadas a través de la bolsa deesaloon el propdsito de

facilitar y asegurar el cumplimiento de las obligaes asumidas por los
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participantes, ademas concluye las operaciones amedila transferencia

definitiva de los valores y de los fondos entreaghprador y el vendedor.

» Minimizacion de costos en concepto de custodia gbas, poélizas de seguros,
etc.), implica una disminucion cuantitativamenteateseguros en el manejo de
los valores ya que su transferencia, transportapote derechos patrimoniales y
procesos de reposicion significan un costo admatigb y cuantioso para los
participantes, pero con la desmaterializacion saimizan sustancialmente

dichos costos.

» Disminuye el riesgo de pérdida, falsificacion otbule valores. A través de la
utilizacion de sistemas computarizados se evipgltdida, extravio y hurto de un
titulo valor evitando que se inicie el proceso legareposicion de titulos valores
establecido en el art, 930 al 944 C.Com. en eldiglo tramite implica tiempo y

costo para el titular.

1.3.4 Discusion doctrinaria respecto a la naturalezy régimen aplicable a los

valores representados mediante anotaciones en cuant

En este apartado se detalla una de las interragamteicas frente a la llamada
“desmaterializacion” de los titulos valores, paéemente, cuando esta se produce de
manera total, es decir, prescindiendo de formalatasdel soporte documental a base de
papel, especificamente si la teoria de los titulderes resiste esta innovacion, de ser
innecesario el soporte fisico, por lo que se ha@ediscusion doctrinaria acerca de la
naturaleza y régimen aplicable a los valores reptaslos mediante anotaciones en

cuenta.

Sobre el particular, existen dos posiciones ertig@lacon el tema.
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La primera posicion, trata de una supresion toghlsoporte mismo del valor,
una desincorporacion del derecho antes materializadun documento; por tanto de ser
asi el concepto de titulos valores cambiaria pateelderechos valores”, es decir, que
para quienes defienden dicha postura, en los watepresentados mediante anotaciones
en cuenta el derecho no se encuentra incorporadpate alguno, siendo por lo mismo
un concepto distinto, alternativo o sustituto dtllé valor al que no se le aplicaria el
mismo régimen juridico, sino una regulacion propiespecifica que siga manteniendo
las exigencias de seguridad del trafico juridicdayproteccién para los nuevos

adquirentes.

No obstante, admiten que esta nueva construcci@iga puede ser interpretada

y complementada acudiendo por analogia al régiradagititulos valores tradicionales.

Fundamentan esta posibilidad de remision analdgicaincidencia funcional de
los valores representados mediante anotacionesuentac con los titulos valores
tradicionales, que no es otra que facilitar laidgd y seguridad en el tréfico juridico

mercantil.

Asi, para Luis de Angulo Rodriguez, quien acoga pgtmera posicion, indica
gue en su sentir “la desmaterializacion de losotualores determinaria que el derecho
no tenga que materializarse, que sea en si mismalon, un “derecho valor” y que
tenga un especifico régimen juridico, no simple iffcation accidental del propio de
los titulos valores, si no uno nuevo que, reguladbre bases nuevas de emision,
circulacion y ejercicio de los derechos que ya moirscorporan al titulo, siga
manteniendo las exigencias de seguridad del tradiédico y especial proteccion a los
sucesivos adquirentes en cuanto acreedSré®ra este autor la desmaterializacion

implica que el derecho valor tal y como €l lo llantase materialice, es decir que no se

3 http/www.Latinbanking.com/memoriasderechobanc&@®3/titulos_valores_electronicos.pdf.

Consultado el 10- 05- 04.
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transforme en valor fisico posteriormente y quenate tenga su propia regulacion
juridica.

La segunda posicion consiste en considerar qusdandebe entenderse que “la
desmaterializacion o representacion de los valonegiante anotaciones en cuenta
representa la sustitucion del soporte documentabpro soporte mas moderno y agil
como lo es el asiento contable sistematizado conpreposito de agilizar su
negociacion®. Es decir que consideran que simplemente se wsyestitl soporte fisico
por un sistema electronico a fin de darle mayontited y velocidad a las negociaciones
bursétiles, asi podria seguirse considerando querecho continta incorporado a un
nuevo soporte, en este caso documento informésiéodole aplicable, aunque con
algunos ajustes y variaciones, el régimen juridmopio de los titulos valores
tradicionales. Quienes son partidarios de dichécos consideran que los principios
orientadores de los titulos valores deben ser gabtiis a aquellos desmaterializados,
con lo cual se aseguraria una tutela normativavelguite. La actividad del jurista que
defiende esta posicion doctrinaria, es entrar aidefue principios persisten y cuales
deben ser redefinidos.

Andres Recalde Castells, refiere que “para arral&zdesmaterializacion de los
titulos valores, se debe tomar en consideracionagiexigencias de tutela del trafico a
las que respondian los principios informadoresodentismos sigan estando presentes”
3. lo cual indica que para este autor debe existirrdalizacion de una mera
desmaterializacion, es decir, una transformaciferradtiva del soporte documental al
gue venia incorporado el derecho sin que ello afekalcance de la tutela normativa del
adquirente y en definitiva, la circulacion de lquéza mundial; por tanto el derecho ya

no vendria incorporado en el papel, pero el réegiynpropiedades que caracterizan a los

¥ 1dem. Pag.11
3 1dem. P4g. 12
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titulos valores continuarian siendo referibles a [pue se denominarian nuevos

“derechos valores”.

Se advierte que las dos posiciones sefialadas Sonidemtes, aunque por
diversas vias, en la necesidad de que el régimedicgo aplicable a los valores
representados mediante anotaciones en cuenta igarémtseguridad y agilidad en el
trafico juridico mercantil y asegure la debida lugelos adquirentes.

En El Salvador, la posicion que se adopta sobnatiaraleza y régimen aplicable
a los valores representados mediante anotacionesiena es la segunda, ya que al
sustituir el soporte fisico por un sistema elegt@rmoderno y &gil como lo son las
Anotaciones en Cuenta, se le da mayor prontitudelpcidad a las negociaciones
bursétiles; dicho sistema electronico es un doctoni@formatico al que le es aplicable
con algunas variaciones el régimen juridico praggolos titulos valores tradicionales.
Tal es asi que las Anotaciones en Cuenta reguladasa Ley de Anotaciones
Electronicas de Valores en Cuenta adoptan losipiascjuridicos propios de los titulos

valores; los cuales se analizan en el siguiente¢ajma

1.3.5 Principios Juridicos de los Valores Anotadosn Cuenta.

Legitimacion: segun el Codigo de Comercio en el art. 629 el t@nee un titulo
tiene la obligacion de exhibirlo para hacer valederecho que en él se consigna, es
decir que se encuentra legitimado para ejerceergctio en el titulo incorporado quien

lo haya adquirido conforme a la ley debiendo extabi

Respecto de los valores representados mediant@cenms en cuenta, este
principio de la legitimacion, vendria a sustituips® el de “legitimacion por inscripcion

registral”.
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Lo anterior se establece en el Art. 38 de la LeyAdetaciones Electronicas de
Valores en Cuenta en la cual indica que “Se preslagiéimo titular de un valor

anotado, quien figura en el Registro de Cuentagatteres...”

En consecuencia el legitimo titular, podré exigia @ntidad emisora que realice

a su favor las prestaciones del valor represergadanotaciones en cuenta.

La forma de acreditar la legitimacién, en mategavelores anotados en cuenta,
igualmente se redefine, en la medida en que elleaé&a mediante la exhibicion de
certificados o constancias no negociables emitmasla entidad depositaria ello se
encuentra establecido en el Art. 43 Ley de AnotesdElectronicas.

Estas constancias o certificados no negociableonaonstitutivas del derecho,
teniendo un caracter eminentemente probatorio gaefiteferido articulo indica que “...
Las constancias tendran como uUnico efecto legitimmau titular para que ejerza los
derechos que los valores anotados le confiéfeM”en su inciso Gltimo refiere: “Estas
constancias no conferiran méas derechos que Idévosa |a legitimacion™.

Es de anotar que los depositantes pueden encomeefalantidad depositaria, en
su funcién de administracion de valores, el ej@cie los derechos patrimoniales

derivados de los valores anotados en cuenta.

Los derechos sociales, por el contrario debenjserigos directamente por los

titulares de dichos valores mediante la exhibiciérios certificados respectivos.

Lo anterior, tiene consecuencias tanto en relacigm la legitimacién activa
como pasiva del derecho respecto del titulo o decwoy este principio no es en
absoluto operante.

% Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en @uebecreto Legislativo No. 742, Publicado en
Diério Oficial No. 57 Tomo 354. 2002.

36 | dem.
37 |Idem.
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Literalidad: La literalidad indica que el derecho del acreeddasyobligaciones del
deudor se miden por el contenido literal del doaumeno por el querer subjetivo de los

suscriptores. Tal como lo indica el art. 623 C. Com

La literalidad viene dada por la escritura de adorgnto de la emision de las
anotaciones, en las que constan los datos relatv@®ntenido del derecho de los
valores. En cuanto al titulo fisico guardado enbladegas de la entidad depositaria, se
rompe, por cuanto en el mismo no constan las egrstias posteriores a su depadsito, ni

los pagos parciales de capital e intereses.

La literalidad se establece en el art. 30 inc. ZUE. al referirse: “El texto
literal del asiento de una emision de valores alustaexistente en dicho registro,
determina el alcance y modalidades de los dergchbtgaciones del emisof®, esto en
relacion al art. 37 de la referida Ley, al referirEl Registro Electronico de Cuentas de
Valores es un registro contable. Estard formadolagmorcuentas de depdsito de valores

gue los depositantes tengan abiertas en la Depasita

La validez de los actos que afecten la eficacidogevalores anotados, requiere
gue consten precisamente en ese registro, salypmsittgdon legal en contrario. En
consecuencia, los gravamenes, afectaciones y dectds juridicos que recaigan sobre
los valores anotados, deberan ser inscritos eroditistro para que surtan efectds”
En relacion con dicho articulo se halla el artd@6mismo cuerpo normativo en el cual
establece que los embargos deben inscribirse eegmiiro de cuentas de valores, de
igual manera las prendas que se constituyan saoeeg anotados en cuenta debera
inscribirse en el Registro de Cuentas de Valorepedrato de gravamen otorgado ante

notario en el que se constituye la prenda art. AE\LC “°.

38 |dem. Art. 30
39 |dem. Art. 37

40 |dem. Art. 41
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En el Registro Electrénico de Cuentas de Valoregefliejan las caracteristicas

del titulo de que se trate y en tal sentido, caasela literalidad del mismo.

Asi mismo, dado que las transferencias y la carcsfih de prendas y embargos,
se realizan afectando los registros, se puedaafique los derechos y obligaciones se

miden por el tenor literal de dichos registros.

La autonomia:

La autonomia es un fenOmeno en virtud del cual d¢adir del derecho lo
adquiere como propio, siendo distinto e independidel que tenia o podria tener quien
le transfirio el titulo, por lo cual frente quieeastenedor de buena fe, no pueden
oponerse circunstancias derivadas de relacionddigas en las cuales no haya

intervenido. Tal como lo establece el art. 623 @hCo

Asi mismo, la obligacion adquirida por el suscniptel titulo, podra serle
exigida con independencia de la situacion de losadesuscriptores, de forma tal que
ninguno puede verse beneficiado de las excepciqnespuedan proponer los demas.
Con respecto a los valores desmaterializados estteristica se demuestra en las
anotaciones en cuenta que se efectla mediante siestas de los registros de
CEDEVAL, los cuales estan sujetos a reglas de aumga Art. 11 LAEVC.

Incorporacion:

El principio de la incorporacién indica que dereghtitulo forman un todo, de

cierto que el primero no puede ejercitarse sieglisdo. Art. 623 C.Com.
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De ahi que el esquema tradicional de los titulésrea los someta al derecho de
las cosas muebles, del cual se deriva la exigatecia posesion y presentacion de los
titulos para el ejercicio del derecho o para sdi¢ré@n, en concordancia con el régimen

general conforme al cual en la transmision de é&vechos reales se exige titulo y modo.

Respecto de los titulos representados mediantea@oonés en cuenta en un
escenario de supresion total del soporte de pégpeaplicabilidad de este principio

depende en muy buena parte de la teoria que sgbagtieular se adopte.

En efecto, para quienes el fendmeno de la desmlitadion involucra la
supresion total de soporte documental, produciendos: verdadera desincorporacion

del derecho respecto del titulo o documento, esteipio no es en absoluto operante.

Por el contrario, para los que consideran que fesimeno tan sélo involucra
una sustitucion del soporte material de los titwakres, un reemplazo del soporte
cartular del instrumento que tradicionalmente estestituido por una base de papel, por
otro de caracter informatico o electronico, esiaqgyio continuaria siendo predicable

de los titulos representados mediante anotacionesenta.

Nuestra legislacion adopta la teoria, en la quiesdcho vendria incorporado en un
documento electrénico o informatico, con sus esgpesi particularidades vy
caracteristicas, que indiscutiblemente revisteerelifcias con el instrumento soporte

clasico de los titulos valores. Arts. 1y 2 lidela LAEVC.

1.4 VALORES ELECTRONICOS

1.4.1 Caracteristicas de los valores representades anotaciones en cuenta

Son negociables
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Se negocian en la Bolsa de Valores, pero para estoecesario que estén

representados en anotaciones en cuenta.

La base legal de esta caracteristica es el ag. |4 HAEVC que expresa: “Las
anotaciones electronicas en cuenta representanresalmegociables...”, “La
representacion por medio de anotaciones elect®minacuenta es obligatoria para los

valores negociables en bolsa”

La existencia de sistemas electronicos ha abiemto hrecha al Mercado de
valores en El Salvador los cuales permiten el ertooieentre oferentes y demandantes
de recursos financieros, estableciendo precios, & teavés de la Bolsa de Valores que
se negocian valores de deuda corporativa, deud&@uacciones, Eurobonos, reporto,
y otros.

Actualmente la Bolsa de Valores realiza a diarisicges de negociacion para
gue las Casas de Corredores de Bolsa puedan ejsutadenes dadas por sus clientes.
Segun informacion de la Bolsa de Valores, éstatauson dos sistemas de Negociacion:
Negociacion Electrénica y Negociacion a Viva Voz.

La Sesion de Negociacion Electronica se desardilaamente a través del
Sistema Electronic®IBE (Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol), geenite a
los usuarios ingresar sus ordenes de operaciomr destputadoras terminales instaladas

en cada una de las Casas de Corredores de Bolsa.

Bajo este sistema se negocian los mercados Primé@erundario (de Deuda y
de Acciones). Para el Mercado Primario la sesigia die las 9:15 a las 9:30 a.m., el
Mercado Secundario opera desde las 8:30 a.m. lags3a30 p.m.

En este tipo de negociacion, existen tres tipassdarios:
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Usuario Administrador: Unicamente es para funcionarios de la Bolsa que
administran el sistema a través de la creaciéimeatacion de los datos e informacion
de las empresas, usuarios, claves, emisiones ysdemporcionando de esta forma el

mantenimiento adecuado al sistema.

Usuario Operador: Usuario reservado para los Agentes Corredores aleaB
debidamente autorizados a operar en este sistammait® ingresar érdenes (o posturas)

de compra/venta al sistema de acuerdo a las icgines de los clientes.

Usuario de Consulta: Usuario Unicamente para monitoreo y consulta de la
ordenes (o posturas) de compra/venta existentesraarcado. Este tipo de Usuario NO

puede ingresar ordenes ni darle mantenimientoséti8a.

Una vez que los Agentes Corredores de Bolsa hamresado al sistema las
ordenes (o0 posturas) de compra/venta en repregantde sus clientes, pueden darse

dos situaciones:

1) Se efectda un calce automético, es decir, rsioahento de ingresar una orden
ya sea de compra o de venta el sistema encuemaoaten que cumpla con las
condiciones (titulo, precio, monto), éste autonadiente cierra la operacion.

Posteriormente se generan las hojas de liquidgedeel Comprador y el Vendedor.

2) Si el sistema no encuentra otra orden que curopia las condiciones,
entonces esta orden es mostrada a todo el mercadogl fin de encontrar una

contrapartida para tal operacion.

Las operaciones se cierran sobre la base de dw#lpdes:Mejor Precio y
Hora de Llegada Esto quiere decir que en primer lugar se va eacéa orden que
tenga el mejor precio, y si hay dos o0 mas 6rdearsgual precio, el sistema cerrara la

orden que se haya ingresado primero al sistema.
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Actualmente las instituciones que tienen accesst@ sistema de negociacion
son: la Bolsa de Valores, las Casas de CorredaeBotka, la Superintendencia de
Valores y las Administradoras de Pensiones (estesuitimos entes pueden acceder

Gnicamente como usuarios de Consulta).

Negociacion a Viva Voz:Esta negociacion se desarrolla diariamente en las
instalaciones de la Bolsa, en el horario de 10:00:45 a.m. Unicamente se efectdan las
operaciones de reporto. Se espera que prontamasit®peraciones de reporto se
automaticen a través de un sistema de negociaciériagGerencia de Tecnologia de

Informacion de la Bolsa de Valores esta desarrddian
Participan Unicamente las personas que se detattantinuacion:

Funcionarios de la Bolsa: Se encargan de presahtarercado las diversas
operaciones, velando por el cumplimiento de lagdeyeglamentos, instructivos y
circulares que apliquen. Existe un Director delr@oquien es la maxima autoridad y es

quien dirige la sesién de Negociacion.

Agentes Corredores de Bolsa: Las Casas de Corsedotearan en el mercado
bursétil por medio de sus Corredores de Bolsa izatts, quienes tendran la obligacion

de cumplir con las siguientes normas de ordengyalisa:

En la negociacion de operaciones de reporto, lose@ores de Bolsa tienen la
obligacion de llenar un contrato de operacion guelecomprobante que compila los
principales datos de la operacion bursatil, talesiac fecha de operacion, tipo de
operacion, valores reportados y sus caracteristmanta en que estan depositados,

rendimiento que paga la operacion, Agentes Coresdgue intervinieron, etc.

Una vez llenos, estos contratos se entregan aelm®sentantes de la Bolsa de

Valores, quienes se encargan de ingresar dichosatms en un sistema disefiado
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especialmente para proyectarlos en pantallas gemaeentran a la vista de todos los
participantes, y se procede a la subasta publitam@dmento que se ingresan los

contratos al sistema, se valida la siguiente inémign:

« Que las Casas de Corredores de Bolsa y los Agé&lwesdores que sean

participes de la operacién estén activos.

+ Que las Casas de Corredores de Bolsa participast@&s autorizadas para ocupar
las cuentas en CEDEVAL, donde estaran depositatogdlores, sujetos de la

negociacion, el dia en que sera liquidada la op@rac

+ Que el saldo, del valor negociado, en las cuenttess anencionadas sea mayor
que cero.

Una vez dicha informacién se ha verificado, losreéspntantes de la Bolsa de
Valores proyectan los contratos en las pantallas sspihan dispuesto para dicho
efecto. En estas Ultimas se visualizan los sigegedatos: Codigo de valor y su serie,
dias al vencimiento del valor, tasa nominal vigentalor nominal del valor,
multiplos de particion de las operaciones, rendioie Precio al que se esta
negociando, niamero de contrato

Esta informacién es expuesta a subasta publicanthuun periodo de 10 segundos,
o dependiendo de lo que el Director juzgue neaegatitiempo de exposicién puede
aumentar o disminuir dependiendo de las circungardel momento). Si luego de este
periodo ninglin Agente Corredor, que no haya sidtigyze en la elaboracion de la
Boleta o contrato, muestra interés en cualquiertbgleontratos expuestos, los mismos
se dan por cerrados. En el caso contrario, la oj@gr&n cuestion se somete a una puja,
y luego los Agentes de Corredores involucradosaemisma deben pasar una nueva
boleta con las nuevas condiciones del contrato.
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Desmaterializados
Son valores representados por medio de una anotagiéuenta.

El art. 1 inc.2 de LAEVC expresa: “Los valores datmalizados o anotados, al

igual que los titulos valores, son una especieatts’v

Fungibles

El art. 14 de la LAEVC refiere: “Los valores repatados mediante anotaciones en
cuenta son fungibles entre si cuando correspondemaanisma emision y tienen las
mismas caracteristicds” Se entiende la fungibilidad por la relacién dgiealencia
entre dos cosas, en virtud de la cual una puedglouia funcion de la otra. Asi en el
conjunto de valores que se negocian en la bolss,edtben de proceder de un mismo
emisor y ser homogéneos entre si por formar partend misma operacion financiera 6

gue respondan a una misma unidad de propadsito.

Irreversibles

Indica que una vez se haya dado la transferentia ementas el valor no puede

volver a su estado anterior.

Art. 7 LAEVC “La representacion de valores por noeedé anotaciones en cuenta

es irreversible, salvo, en los casos establecidosgia ley”.

Dicho articulo se complementa con lo dispuestol@ntel3 inc. 3 de la referida

ley el cual establece: “Las transferencias ententas podran revertirse cuando sean

41 dem. Art. 14
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efectuadas con base en instrucciones erroneasabdas, pero nunca en perjuicio de

terceros de buena fe”

Lo anterior indica que no obstante que los valoepsesentados por anotaciones
en cuenta son irreversibles, podran revertirsassitlansferencias entre cuentas se han
efectuado de manera errénea o invalida, pero alcaperjudicara a terceros que hayan

adquirido valores de buena fe.

Irreivindicables

Los valores anotados en cuenta no se pueden reaines decir que el que se
considere con derecho del valor no puede recuperarh vez otra persona haya

adquirido de buena fe dicho valor, aunque la vdataalor haya sido dolosamente.

Esta caracteristica se haya establecida en elartle la Ley de Anotaciones

Electrénicas.
Inembargables

Los valores anotados en cuenta no podran ser eadmgal como lo dispone el
art. 34 LAEVC el cual dice: “Los valores que la dsjparia tenga en administracion y el
resultado del ejercicio de los derechos inheremes mismos, no podran ser

embargados en ningun caso por obligaciones deplasdaria.

La depositaria no podra ejercer acto alguno deodisfpn sobre los valores que
tenga en administracion, sino Unicamente los quen saropios del mandato de

administracion que desempefia”.

Lo anterior indica que los valores que sean adinaues por la Depositaria, no

podran ser embargados por acreedores de éstegieguke la inembargabilidad es, con
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respecto a los acreedores de la Depositaria, p&o r® indica que no puedan ser

embargados por los acreedores de los clientes.

En los casos de quiebra de la entidad depositesia, no podra disponer de
ningun valor que tenga en administracion, es dexipodra darlos en garantia con fines
propios, si no Unicamente los que estén estableadcel convenio de Administracion

celebrado entre la depositaria y el participantectin.
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CAPITULO I
2.1. EL ENDOSO EN ADMINISTRACION
2.1.1 Generalidades

La industria bursatil ha sufrido cambios @a@ llevado a debilitar los mecanismos
qgue se han venido utilizando para la comercialiradie los titulos valores, convertidos
actualmente en  valores, originando un riesgo meitieo en los mercados
internacionales y evidenciando el incumplimientcoégaciones que se desprenden de

los valores a fin de que estos sean compensadpsdados en forma &gil y oportuna.

Este desarrollo industrial impulsé la nedadide implementar medidas correctivas,
orientadas a que los sistemas de compensacionigldijion se volvieran mas eficientes
y lograr, al mismo tiempo, minimizar los riesgoberentes a las operaciones bursatiles,
es asi que como respuesta a esta problematicaaezo e 1989, el grupo de los 30
(G30) emiti6 nueve recomendaciones referentes @iapensacion y liquidacion de
valores, entre los cuales la tercera se refiereea“gada pais deberia contar con un
efectivo deposito centralizado de valores para 1882@mente desarrollado, organizado
y administrando de manera de fomentar la mas arppliticipacién posible del sector.
El depdsito debe ser capaz de compensar y ligojgaraciones, organizar la custodia,
brindar informacion sobre emisores, procesar ebpadg intereses y derechos de los
valores depositado¥” Es asi como de conformidad a lo investigade essarrollo de
centros depositarios también se observa en lameggatroamericana incluyendo a El
salvador, en donde en 1994 se fund6 un Centro Maposcomo Sociedad Andnima,
denominada Central de Depésito de Valores (CEDEVALual inicié sus actividades
en 1998 después de pasar por un proceso de l@jatiaaautorizacion por parte de la

Superintendencia de Valores.

2 http/www.bves.com.sv/cedeval/articulos.htm. Imandia de las Centrales de deposito de Valores como
Entidades de la Industria Bursatil.
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El Salvador a la vanguardia del desarrollol@lendustria Bursatil implementa
medidas a fin de adecuar la legislacion al nuestesia, considerando que las Bolsas de
Valores y las Centrales de Depésito y Custodia ddorés, para poder operar
eficientemente y con seguridad, deben pasar delnsastradicional de negociacién de
valores al sistema por medios electronicos, tomaaedocuenta ademas que para
modernizar el mercado de valores en El Salvadogsal una mayor proyeccion ante los
inversionistas Salvadorefios y extranjeros, se heamesario que con base a los
principios constitucionales, se promulgue una laye cgarantice la Libertad de
contratacion a través de medios electronicos. Tdman cuenta que en la Ley del
Mercado de valores existe regulacidbn minima samsariencionadas operaciones, surge
como resultado la Ley de Anotaciones Electroniea¥dlores en cuenta (LAEVC) en
febrero del afio 2002, a la que en esta investiga®ohace referencia, por establecerse
en esta ley la figura de la desmaterializaciorulal se hace necesaria para el desarrollo
del endoso en administracion, el que se desad@al@ontinuacion.

2.1.2 Concepto

El Endoso en Administracion, consiste endasferencia de valores nominativos o a
la orden, por el depositante a favor de una Cemegositaria, a fin de que sean
administrados por esta hasta el momento en queslichlores sean retirados de la

Central.

El Endoso se realiza a través del sistemandaeiones en cuenta, que es un sistema
contable que permite la transferencia de valoresatesidad de movimientos fisicos de
estos, ya que a través de la desmaterializaciérvdtores fisicos han sido eliminados,
para sustituirlos por valores representados potaaimmes en cuenta, dentro de un
sistema electronico. La desmaterializacién es afiiga para valores negociables en

bolsa a fin de agilizar y garantizar la seguridath \eficiencia en el manejo de los
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valores, tal y como lo establece el Art. 2 en du li) de la LAEVC en la

“desincorporacion de titulos valoréd”

La figura del endoso en administracion se ettaba establecida en el art. 79-A de la
Ley del Mercado de Valores en el que se establegguiente “ cuando se depositen
valores nominativos y a la orden, los titulos queerepresenten deberan ser endosados

"4 tal articulo ha sido

en administracion por el depositante en favor déelgositaria
derogado por el art. 74 de la LAEVC; regulandogeamente la figura en el Art. 18 y

19 LAEVC, ya que en el primero se establece quei@i@ su negociacion en mercado
primario, los valores deben entregarse a la dep@sien administracion. Por tanto, es
importante enunciar que en el Art. 19 LAEVC, seutag las formas en las que el

deposito de valores en administracion se podrarhsiesndo una de ellas el Endoso en
Administracion describiéndolo tal y como a conticida se especifica: “el depdsito de
valores en administracion se podra hacer en laesiguforma: a) por medio de endoso
en administracion del macrotitulo. En este caso,dépositaria ira haciendo las

deducciones parciales procedentes conforme salefelzs colocaciones, acreditando a
las cuentas de sus clientes los valores negocidjgsor medio de la entrega de un
testimonio de la escritura de emision, expedido glonotario a favor de la entidad

depositaria. En la escritura debera establecerge lguemisién de valores estara
representada por medio de anotaciones en cuente para entregada en deposito y
administracion a una sociedad especializada eepsito y la custodia de valores; c)
mediante la simple entrega de los titulos, si sbipoatador, y en caso que sean
nominativos o a la orden, mediante su ‘endoso emrastracion’, hecho por el legitimo

titular a favor de la depositaria”

3 Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en @uéecreto Legislativo No. 742, Publicado en
Diério Oficial No. 57 Tomo 354. 2002.
*1dem. Art. 74-A

4 |dem. Art. 19
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En dicho articulo se establece ademas queagm de retiro de titulos valores, la
depositaria estara legitimada para endosarlos @pigead a favor del nuevo titular o
para entregarselos; en este caso, cesaran logsfdet endoso en administracion y
volveran a ser objeto de las Leyes mercantilesrgiasey demas aplicables. Este endoso

estara sujeto siempre a la clausula “sin mi resgduihdad”

El depdsito a que se refiere el literal a)Akel 19 LAEVC, se constituira mediante la
entrega de los valores a la institucion para ebdiép de valores, la que abrira cuentas a
favor de los depositantes.

Constituido el depdésito, la transferencia de Valores depositados se hara por el
procedimiento de giro o transferencia de cuentaienta, mediante asientos en los
registros de la institucion depositaria, Art. 7@.i2 LMV. sin que sea necesario la
entrega material de los documentos ni su anotasiolos titulos, o en su caso, en el

registro de sus emisores.

Por tanto el Endoso en Administracion se realizaaaes de dos formas: la
primera a través del endoso en administracion aeratitulo y la segunda cuando se
trate de titulos nominativos (acciones) 0 a leenr¢bonos emitidos por sociedades),
tratAndose de valores nominativos, los tituloslgaeepresentan deberan ser endosados
en administracion a la institucion. Este tipo delcso tendra como Unica finalidad
justificar la tenencia de los valores, el ejercidm las funciones mencionadas para el
deposito de valores y legitimar a las propias tinsitbnes para llevar a cabo el endoso
en administracion, sin constituir en su favor nmg@recho distinto a los expresamente
consignados en el mismo. Segun el Manual de Opereside CEDEVAL, los valores a
la orden o nominativos que se depositan deben @osados en Administracion,
aquellos que se depositan solamente para cusiodi@as necesario que se entreguen
endosados en administracion y estaran registradoma cuenta de simple custodia en
béveda.

44



Cuando los valores nominativos que han sido endssad administracion a
favor de la Depositaria, dejen de estar depositaddas Instituciones para el Depdésito
de Valores, cesaran los efectos del endoso en adragion, debiendo la institucion

depositaria endosarlos, sin su responsabilidate@dsitante que solicite su devolucidn.

2.1.3 Naturaleza Juridica

El Endoso en administracion es una figura juridiedativamente nueva
consistente en la transferencia de valores porepbgitante a favor de una Central
depositaria para que esta los administre, la rlaraaJduridica de este no esta
expresamente determinada, pero por ser un actd gueedebe mediar un convenio
celebrado entre la depositaria y el participanteectlb, es considerado en esta
investigacion como un mandato, figura que segUrtdtulo 1875 C.C es “un contrato
en que una persona confia la gestién de uno o agixios a otra, que se hace cargo de
ellos por cuenta y riesgo de la primera”, por cguiginte en comparacion al Endoso en
Administracion, para que éste exista debera madiaconvenio que consiste en un
contrato general de servicios, 60 un contrato deslep de emisiones de valores, (ver
anexo 1 y 2) en donde el cliente a través de uticjmante directo, le encarga a
CEDEVAL que le administre los valores a deposiicha Institucion es facultada por
la ley en el Art. 18 de la LAEVC, para que loslttusean endosados en administracion
a favor de ella, estableciéndose en este articudo q “previo a su negociacion en
mercado primario los valores deben entregarsadagasitaria a la administracion”, por
lo tanto se autoriza a ella para que pueda ejévsaterechos y obligaciones que de los

valores se deriven, y es ahi cuando el depositaibea a la Depositaria en su lugar.

Es importante hacer énfasis que la forma cambilgigansferir los Valores en el
Endoso en Administraciéon es en forma electronicguya es una figura que consta en
anotaciones en cuenta; Art.11 LAEVC “Los traspad®sos valores representados por
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anotaciones en cuenta se efectuaran por medioadsfdérencias contables, mediante
asientos en los registros de la depositaria y quenas requisitos sera plena, cambiaria
y sujeta a reglas de autonomia”, las anotacionesummta son notas contables
efectuadas en un Registro electrénico de cuentasaldees que lleva la Depositaria, las
cuales constituyen la existencia de los valoresmdteyializados, asi como las

obligaciones de su emisor y de los Derechos deggtirho propietario.

Por tanto el Endoso en administracion juridicamestein mandato a favor de

CEDEVAL para que administre Valores en Forma Edetta.

2.1.4 Titulos Susceptibles de ser endosados en Adisiracion.

7

En materia econOmica un mercado es el lugar 60 dwrale se reunen
compradores y vendedores para realizar operacidaesmtercambio. Los mercados
Financieros pueden ser : mercados monetarios, dweia capitales 6 de valores. Los
mercados monetarios estan integrados por las uastites financieras, que
proporcionan el mecanismo para transferir 0 distribcapitales de la masa de
ahorradores hacia los demandantes (prestatariesacDerdo a la Ley del Mercado de
Valores, todo valor que sea objeto de oferta paplasi como los emisores de los
mismos, deberdn estar Inscritos en una Bolsa deréd&lla que a su vez debera
asentarlos en el registro Publico Bursatil de |peBimtendencia de Valores (Art. 3, Ley
del Mercado de Valores), asi para tales efectagcipan en el Mercado de Valores en
El salvador, Instituciones como Centrales de Valomgue realizan la custodia y
liquidacion de las operaciones bursatiles, esto elofin de reducir los riesgos de la

transaccion, asi como aumentar la confianza eistehsa.

Entre los Titulos que se negocian en el Mercadd/aeres Salvadorefio estan:
Certificados de Inversion, Bonos u obligacionesoc&ples, Acciones, Reporto, Letras

de cambio Bursétiles, Letras del tesoro y otros.
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» Certificados de Inversion: Es un Titulo Valor w#do por los Emisores como
instrumento financiero de captacién de recursosppcometiéndose estos a
realizar pagos de intereses y a devolver el imgotte de la deuda de acuerdo a
las caracteristicas de la emision, por su formaidmlacion pueden ser: a la
orden: son emitidos a nombre de una persona deigdaiy son transferidos
mediante endoso; Nominativos: son emitidos a nomibee una persona
determinada. Su transferencia requiere que existlbse y que la empresa
registre al nuevo propietario. El resguardo detitogos los realiza CEDEVAL
quien custodia los valores que intervienen en krampon, requiriéndose que se

encuentren depositados en administracion 24 hotas de su negociacion.

» Bonos: Regulados en el articulo 677 del C.Com.cleses se describen como
“titulos valores representativos de la participadgi@ividual de sus tenedores, en
un crédito colectivo a cargo del emistiyes decir que se emiten en serie y son a
la vez de participacion y de crédito: son de pidition por cuanto implican
para su tenedor derechos y obligaciones derivadododmar parte de la
colectividad de acreedores; son titulos valoresrddito porque las prestaciones
gue incorporan en lo fundamental dan derecho dirgeagos. Los bonos del
Banco Central son emitidos por el Banco CentraRédgerva de El Salvador con
el fin de realizar un manejo eficiente de los ffujde fondos, son bonos de
mediano plazo que pagan una tasa fija semestramantustodia puede estar a
cargo del BCR o de una Central de Depositos de r¥alcautorizada
(CEDEVAL).

» Acciones: es el documento necesario para reclamsatldrechos que incorpora,
tales como: el derecho al accionista a su pari@gdpeen las juntas generales, en
la que cada accién le da derecho a un voto, asd @nderecho que le da al

tenedor a pedir a la Junta General que se retaalgpaprobacion del balance,

46 Cédigo de Comercio 1999.
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del estado de perdidas y ganancias, y delibersuehea sobre la distribucion de
las utilidades que resultaren del mismo, Art. 1601656 C.Com. siendo
imprescindible dicho documento para hacer valentd a la sociedad y a
terceros, la calidad de accionista y todas lagqyativas derivados de ellas. Las
acciones en la practica es el titulo clasico de dsgeculaciones bursatiles.
Reguladas en el capitulo VI, secciones A, B y C Téallo Il, Libro | y en
general se le aplican los principios contenidososrcapitulos |, 11, Il 'y IV del
titulo 1l Libro Ill del C. Com. .

> Reporto: “es una operacion financiera a la cual reeurre cuando un
inversionista, necesita efectivo, pero no desehadesse de sus inversiones
financieras, se puede considerar como un préstandirero garantizado por
valores, o también puede catalogarse como una denvalores temporal y que
al final del plazo se recompran por el tenedor iaig*’. Esta figura se
encuentra regulado en las disposiciones 1159 a €166m. En el intervienen
dos personas, reportador y reportado, este ultsrla persona que necesitando
dinero y no deseando deshacerse de sus titulogesdts vende temporalmente
al reportador con pacto de recompra. Es decir aavbligacion de readquirirlo
en el plazo que se convenga, el cual puede see @kdsta 45 dias. Al final del
plazo pactado, el inversionista (reportador) regibiapital mas la tasa de
intereses convenida, se pueden reportar tantdtldest de renta fija como las

acciones.

Reporto con acciones: solo podran efectuarse dpeesc de reporto con
acciones que sean de oferta publica ya sea quepeesenten por medio de titulos
valores o por medio de anotaciones en cuenta; ‘lpan@gociacion de acciones en

reporto es requisito indispensable que los valoestén depositados en

" http/www.bves.com.sv/cedeval/mundodeinversiones.ht
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CEDEVAL"*®. El resguardo lo realiza CEDEVAL, requiriéndose ge encuentre

depositado en administracion con 24 horas antes degociacion.

» Letras de cambio bursatiles. Son valores de dewdé@dito individuales emitidos
por bancos inscritos como emisores y respaldadagipas de cambio corrientes
de empresas industriales, comerciales y/o de sesyiel resguardo lo realiza
CEDEVAL quien custodia los valores que intervienen la operacion,
requiriendose que se encuentren depositados emigthation con 24 horas

antes de su negociacion.

> Letras del tesoro: son certificados o titulos dédito de corto plazo y al
portador, en ellos se consigna la obligacion ddliegoo a pagar su valor
nominal a la fecha de su vencimiento o en formeipada si el portador esta de
acuerdo. La custodia puede estar a cargo del Baantral de Reserva o de una

Central de Depésitos de Valores autorizadas “CEDEVA

2.1.5 Consecuencias Juridicas del Endoso en adminggion.

Es importante establecer que dentro de la estaudkila norma juridica como juicio
se establece que la consecuencia juridica es oreete de juicio, concepto que hace
referencia a ciertos hechos de conducta que sblkeréé¢ener lugar en el caso de haberse
realizado el supuesto normativo, por lo que cormeca juridica “alude
fundamentalmente a los derechos y deberes que,rsceamdifican o extinguen, con la

realizacion del supuesto juridico”

Lo anterior indica que toda norma juridica encieeos supuestos, cuya realizacion
da nacimiento a las obligaciones y los derechoslgsianismas normas imponen y

otorgan.

“8 http/www.bves.com.sv/cedeval/Portafolio de Prodsitttm.
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Eduardo Garcia Maynez, en su libro Introducciéistudio del Derecho, manifiesta
gue “las consecuencias juridicas a que da origeprdduccion del supuesto pueden
consistir en el nacimiento, la transmision, la riodcion o la extincion de facultades y

obligaciones *°

La Ley de Anotaciones Electronicas de Valores eanuno establece de manera
especifica lo relativo a las consecuencias jurgdidal Endoso en Administracion,
solamente nos establece los efectos del depdsitdernistracion, pero al hacer un
analisis de lo que es el Deposito en Administra@dmo una operacion que realiza
CEDEVAL en la que recibe toda clase de valores gargustodia y administracion,
determinamos que el depdsito en administraciénosstituye a través del Endoso en
Administracion del macrotitulo y en caso de traats titulos nominativos o a la orden
a través del Endoso en Administracion hecho polegitimo titular a favor de la
depositaria; es por ello que se sefialan como lasipales consecuencias juridicas del
Endoso en administracion las establecidas en el28rt AEVC. Que se detallan a

continuacion:

A) Justifica la tenencia de los valores por la Depitaria.

Tal tenencia es justificada a través del Contrat€denta de Valores, que es un
contrato de depdsito celebrado entre CEDEVAL vy arti€lpante directo o indirecto
con intermediacion del participante directo 6 Cata€orredores de Bolsa, teniendo
como objeto la recepcidén de valores por parte diefmsitaria con el propdsito de
que esta custodie y administre los derechos intesen los mantenga registrados
electronicamente. Art. 2 lit. b) del Reglamento &ah Interno de CEDEVAL. En
relacion al Manual de Operaciones de CEDEVAL existeContrato de Deposito de

%9 Garcia Maynes, Eduardo, “Introduccién al estudé Berecho, Editorial porrua 1998 12 edicién,
Mexico, pag.172.
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Valores en Cuenta Propia, mediante el cual a lascygeantes directos se les faculta
para la apertura de cuentas para depositar valpm@sios, dicho contrato se
perfecciona cuando el participante efectla el prideposito de valores en la cuenta
que CEDEVAL abre a su favor la cual es inscritaeérRegistro Electronico de

Cuenta de Valores. Art. 6 LAEVC. En relacion comarl 37 de la misma ley.

Existe ademéas el Contrato de Deposito de ValoreCaenta a nombre de
terceros, en el que el participante directo actlieadidad de mandatario, en nombre y
representacion de un tercero.

B) Autoriza a la Depositaria para efectuar las trasferencias entre cuentas.

La transferencia de valores, consiste en el trastil valores entre cuentas,
como resultado de una instruccion expresa de Idiipantes, es decir que se refiere al

cargo de los valores realizado a una cuenta desdeppara abonarlos a otra cuenta.

El art. 31 del Reglamento General Interno de CEDEM#&gula lo relativo a las

distintas formas de transferencias entre cuentas.

La Depositaria es autorizada para efectuar lassfeeencias entre cuentas a
traves del participante directo (del que se hdegencia en el apartado “Participantes a
los cuales CEDEVAL ofrece sus servicios”) siguienids formatos establecidos por
CEDEVAL.

Cuando se dan transferencias de valores fueraluEda “el participante directo
presentard a la Depositaria el instrumento puldioogado en legal forma, la sentencia
o la resolucién que legitime al nuevo propietari@rap que proceda a efectuar la
transferencia entre cuentas” art. 12 LAEVC.
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Segun el Manual de Operaciones de CEDEVAIa transferencia de valores se

realiza en concepto de:

1. Cambio de cuenta entre participantes

Consiste en el traslado de valores de una cuentandparticipante hacia otra

cuenta, como resultado de una instruccion exprekttdlar de los valores, por medio

de un participante directo.

a) Para efectuar el traslado, el Participante Bordebe girar instrucciones

de traslado a CEDEVAL;

b) Toda instruccién debe especificar: tipo de &w@s) nimero de cuenta
origen, nimero de cuenta destino, identificaciohvddor; nimero de

titulos, de ser fisicos; monto y firma autoriza@&r anexo 3).

c) Cuando se concluye el proceso de verificacion laletenencia y
disponibilidad de los valores, CEDEVAL procede &gea y abonar las

cuentas de los participantes.

2. Registro de Garantias

Tiene el propdsito de registrar en una cuenta édp@centa de garantia) todos

aquellos valores que el titular de la cuenta h@iee en garantia. Estos valores

guedan restringidos para cualquier negociaciornoésab

0 Manual de Operaciones de la Central de Depésitdaiteres, S.A de C.V, 1998, pag.66.
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Los gravdmenes y embargos que afecten los vaderasscriben en el Registro
de Cuentas de Valores y se documentan en el Registdeposito de Emisiones;
esta inscripcion ocasiona automaticamente la cegin e inmovilizacion de los
valores, de tal forma que no se permite ningun dipaperaciones con ellos hasta

gue los valores hayan sido liberados. Art. 36 LAEVC

3. Transferencia a depositaria extranjera.

Se utiliza cuando un participante local entregaresl a una persona natural o
juridica, cliente de una depositaria extranjeraleoque CEDEVAL ha firmado contrato
de servicios de custodia y administracion de valogt traslado se da con valores cuyo
registro de la emision esta en CEDEVAL e implicacargo a la cuenta del Participante

Directo local y un abono a la cuenta de la cemtxadanjera.

La negociacion de valores en el extranjero esitadd por CEDEVAL a traves
de convenios sobre servicios de depdsito de valosdsbrado entre CEDEVAL y

una depositaria extranjera.

4. Transferencia por operaciones de compra y \amtalores.
a) Por operaciones de Mercado primario
1. Mercado primario en una bolsa de valores

Se utiliza cuando los valores se han vendido pangra vez en el mercado y la
operacion se ha realizado en una bolsa de valBlésaslado se realiza de la cuenta del

emisor a la cuenta del comprador.

2. Mercado primario en ventanilla

53



CEDEVAL realiza traslado de valores de la cuentaedaisor a la cuenta del

inversionista, en concepto de ventas que se reaizda ventanilla del emisor.

El inversionista debe de tener abierta una cuent&CEDEVAL, la cual es
proporcionada al emisor al momento de realizaplapra de valores y este Gltimo a su
vez debe entregarle un recibo como comprobanta dpdracion. El recibo debera tener
como minimo tres copias: una para el emisor, uma ehinversionista y la otra para
CEDEVAL.

b) Por operaciones de Mercado secundario

Consiste en un traslado de valores que se realizar@a operacion de bolsa, en

la que el valor se ha vendido por segunda 0 masvec
c) Por operaciones de reportos

Consiste en un traslado que se realiza cargand@loses vendidos con pacto de
recompra, de la cuenta del reportado y abonandolasuenta del reportador el dia de
liquidacion de la operacion. En la fecha de recenggr retornan los valores de la cuenta

del reportador a la del reportado.

C) Autoriza a la Depositaria (CEDEVAL) para ejercer los derechos de toda indole

gue los valores confieran a su titular.

En virtud de los Contratos de Deposito de Valordesacuales anteriormente
hemos hecho referencia, CEDEVAL tiene la facultacegrcer en nombre del titular de
la cuenta de deposito, los derechos econémicosentes a los valores que figuren en la
misma, no asi en el caso de los derechos soqmesjo cual se requerira pacto expreso

al respecto.
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A-Ejercicio de derechos patrimoniales o econdmicos

El ejercicio de derechos patrimoniales o econdmicomssiste en hacer, por
cuenta del participante directo, el cobro de arpaciones, dividendos, intereses, y otros
rendimientos acreditados por los emisores, cumgdieson los requisitos establecidos

por la Depositaria en su manual de operacione$ @apdtulo V.

La liquidacion de las obligaciones patrimonialeslas emisores de valores, asi
como el pago del principal, intereses, dividendoeaducciones por descuento, se hara a
través de un sistema de compensacion y liquidaesbablecido por la depositaria que

registré la emision, de conformidad a los artsy 2% de L.A.E.V.C.

El sistema de compensacion y liquidacion consigte la realizacion de
transferencias electrénicas de valores depositatd® cuentas de los participantes, una
vez se ha llegado a una compensacion de las opeesaiealizadas entre ellos.

La compensacion es el proceso mediante el cuahlselan las obligaciones
mutuas de los participantes, para el intercambivaleres y efectivo, mientras que el
proceso de liquidacion, es la conclusion de lagampenes mediante la transferencia

definitiva de los valores y de los fondos entreaghprador y el vendedor.

B-Ejercicio de derechos sociales o corporativos:

Referido esto a la representacion de titularesod@omes en juntas generales;
capitalizacion de utilidades; y suscripcion preféeede acciones, para lo cual el
participante debe cumplir requisitos tales comdicisa por escrito el servicio a
CEDEVAL, segun art. 18 del Reglamento general inttey facilitar la documentacion

necesaria.
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Ademés de las consecuencias juridicas del endosoadministracion
anteriormente sefialadas se puede citar en relacitas acciones representadas por
medio de anotaciones en cuenta el surgimiento dgisRo Electronico de Accionistas
regulado en el art. 4 LAEVC. Esto en relacion &l 247 C.Com. en que de acuerdo a
este, en las acciones nominativas para ejercefei@hos de participacion en las juntas
generales de accionistas los socios deben dereggesten un Libro de Registro de
Accionistas el cual debe llevar la Sociedad quetestciones y debe de contener la
informacién establecida en el art. 155 de dichorpudegal, pero en el caso de las
acciones representadas por medio de anotacionesegrta los emisores no llevaran
dicho libro sino que en su lugar un Registro Et@uto de Accionistas, tal como lo

establece el ya citado art.4 LAEVC.

Para que se cumpla con este Registro Electronidoe dée darse la
transformacion de las acciones en anotaciones @masude acuerdo al art.68 LAEVC.
En el que se establece que el representante aeiked8d inscrita en la bolsa que emite
las acciones debe de otorgar una escritura de iweddn del pacto social de acuerdo al
art. 224 C. Com. En el que dicha modificacion esrdada en juntas generales
extraordinarias de accionistas y se establece gtiéudos valores las acciones pasaran a
ser representadas por medio de anotaciones eractamtlo que la Junta Directiva de la
Sociedad debe de informar en la siguiente Juntai@ede Accionistas del cambio de
representacion de las acciones y luego 30 diasuéesgel aviso, la Sociedad ya no
asentara ningun acto en el Libro de Registro deofistas sino que CEDEVAL lo hara

en el Registro Electrénico de Accionistas.

Por otra parte al analizar lo que contenia el Ld@dregistro de accionistas en el
art. 155 C. Com. En relacion a lo que contiene ejitro Electronico de Accionistas
regulado en el art. 4 LAEVC. Se determina que andoodienen las caracteristicas de
las acciones, las generales de los accionistaslldommientos existentes sobre las

acciones, los gravamenes y embargos sobre lasnascig las cancelaciones de los
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gravamenes y embargos; en el caso de estos Ultoueado las acciones son
representadas mediante anotaciones en cuenta, god@men, embargo u otra
afectacion es inscrita en el Registro de Cuenta¥aleres por lo que lo agrega el
referido art. 4 LAEVC. Por otra parte cabe seiglae lo relativo al ordinal IV del
art.155 que se refiere a la conversion de las mesiaominativas en acciones al portador
no esta establecido en la Ley de Anotaciones Bleictis de Valores en Cuenta ya que,
de acuerdo a su art.3 de la misma ley por la nazaale las anotaciones en cuenta es
inexistente la distincion entre nominativas, afden o al portador; otra diferencia es
referente al ordinal 11l del art. 155 C. Com. Qragd del traspaso de las acciones, el cual
en la Ley de Anotaciones Electronicas de ValoresCeenta se hard a través del
Registro de Cuentas de Valores el que hara lasfé@encias de acciones y permitira

establecer los nombres de los propietarios anésrior

Otro de los efectos 0 consecuencias juridicas ks en administracion es la
legitimacion por inscripcion; la legitimacion deuacdo al codigo de comercio es la
caracteristica que faculta al titular del valor,sga por la tenencia material o posesion y

porque se refleje en el texto literal del valor.

En la Ley de Anotaciones Electronicas de Valore€eanta la legitimacion es
por inscripcion en el Registro de Cuentas de Valoestablecido en su art. 38, el cual
dice: “Se presume legitimo titular de un valor adot quien figura en el Registro de
Cuenta de Valores”, por lo que el inscrito en dichgistro podra exigir los derechos y

las prestaciones derivadas del valor.

Por otra parte dicho Registro debe de ser actdmligala informacion que este
contiene es de acceso restringido, a fin de mant@neonfidencialidad del titular,
establecido en el art. 63 LAEVC., en relacion &l 27 inc. 2° del Reglamento General
Interno de CEDEVAL, en el que refiere que la Defaoi debera establecer un sistema
de cbdigos que identifiquen operativamente a taates de las cuentas de depdsitos de

valores.
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2.1.6 Consecuencias Financieras del Endoso en Adisinacion.

Tomando en cuenta que el desarrollo de la econbiaéonal, forma parte del
Sistema Financiero y que este tiene que ser &aplwente para garantizar un Mercado
Burséatil de confianza, se crean los medios eleicn8nque realizan operaciones
bursétiles eficientes y con seguridad, entre esé@sanotaciones en cuenta que son
constitutivas de la existencia de valores desnaitzados, es decir, de valores que han
sido endosados a favor de CEDEVAL en Administrackor lo que se hace necesario
reducir el riesgo de las antes referidas operasibnesétiles.

A continuacion se detalla parte de las consecuerfaiancieras del Endoso en
Administracion, que han sido recopiladas a trawkedtura bibliografica sobre el tema

en mencion:

A) Reduccion de los riesgos en las transaccionesrgdtiles.

En tal reduccion CEDEVAL, patrticipa en el Mercado\¢alores en el Salvador con
el fin de reducir los riesgos de las transaccioresizando la Compensacion vy
liquidacion de las operaciones bursétiles. Cuaredmosmpran valores en una bolsa, debe
entregarse el dinero por el importe de la operagi@sperar a cambio los valores. De
igual manera si se vende debe entregarse los safagsperar a cambio el dinero de la

venta. Este proceso se denonligaidacion y es la consumacién de la transaccion.

El paso previo a la liquidacién es la compensacgue consiste en ordenar y
preparar las operaciones, buscando minimizar losre que pueden afectar la
liquidacion. Se busca reducir y, en la medida de@dsible, eliminar los riesgos que
pudieran demorar o hacer imposible la liquidacignpgr tanto, perjudicar a los
inversionistas. Dichos riesgos pueden ser:
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Riesgo de Capital: es el riesgo de que el vendededa entregar los valores sin
recibir a cambio el pago o de que el comprador pyadyar los valores sin llegar
a recibirlos.

Riesgo de incumplimiento: corresponde a la posi@di de que el vendedor no
tenga los valores que negocid, o bien que el casoprao tenga el dinero para

pagar por los valores que adquirio.

Riesgo de liquidez: la operacidn se liquida, pererd del plazo y de manera

inoportuna para una de las partes.

Riesgo de la entidad de depdsito y custodia: sedguenalizar desde la
perspectiva de la seguridad interna de los proa#sds entidad, y también por la
posibilidad de que los valores y dinero sean enaukrg por terceros debido a
obligaciones de la entidad compensadora y liquidadbal riesgo es imposible
por la inembargabilidad de la que habla el art. L3y de Anotaciones
Electronicas la cual refiere: “Los valores que laepDsitaria tenga en
administracion y el resultado del ejercicio de Werechos inherentes a los
mismos, no podran ser embargados en ningun casmipgaciones de la
Depositaria.”

Por otra parte para minimizar el primer riesgo s& lestablecido sistemas de

compensacion y liquidacion, siendo el mas recomaeda utilizar el Modelo de

Entrega contra Pago, el cual debe en primer luggggurar la entrega irrevocable de

valores, donde el que recibe los valores sabeajtrarisferencia no puede ser reversada

después de recibidos, y el cumplimiento de estmeiéo depende de la naturaleza

juridica del valor. Asi en el caso de los valorepa@tador, esto ocurre con la mera

entrega de los titulos, pero para otro tipo de resladde los que se requiere de la

inscripcion del nuevo propietario en el respectiggistro, lograr la irrevocabilidad es

mas dificil; por otra parte es necesario que laegat del pago del comprador al

59



vendedor sea irrevocable y firme, es decir, seadagerteza de que los fondos se han
depositado y el elemento final es la simultaneidada Entrega y el Pago donde el
sistema de liquidacion en tiempo real de la entidigoositaria central pueda ser capaz
de lograr la simultaneidad cuando los valores geeg@an si y solo si los pagos se
efectian. Para ello es necesario que las entregasaldres y los pagos sean firmes e

irrevocables.

Para disminuir el riesgo de incumplimiento se reemgie que la compensacion y
liquidacion se hagan en T+3, que quiere decir gugpkracion culmina tres dias habiles
después de realizada la negociacion, pero estodepender de las operaciones se dan
en el mercado primario, en el mercado secundagio e de reportos como se vera mas

adelante.

En El Salvador, la liquidacién de las operacioresesliza por la Bolsa de Valores
local y la compensacion de valores se realiza é@elatral de Deposito de Valores, lo
cual impide que se cumpla con el principio de E#reontra Pago. Pero existen
principios rectores del sistema de compensacidguidiacion que se hayan establecidos
en el art. 40 del reglamento general interno de EXEAL>". Dichos principios son los

siguientes:

a) Seguridad, de manera que el proceso de comp@msgadiquidacion se

efectle con observancia de las normas respectivas;

b) Universalidad, de manera que todos los proceditos de compensacion y
liquidacion sean iguales para todas las operacigmesurando que exista el
menor nimero de especialidades establecidas emdfude la necesidad

ocasionada por las caracteristicas propias dealoses;

c) Simultaneidad, en la entrega de valores y padosifondos;

°1 Reglamento General Interno, Central de Depésitdaleres S.A de C.V, No JD-06/ 2002
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d) Neutralidad financiera, para que el procesoatepensacion y liquidacion no

favorezca indebidamente a ninguno de los Partitgsay

e) Oportunidad, en el sentido que el proceso depeasacion y liquidacion

debe efectuarse en los plazos prefijados.

El proceso de compensacion de valores inicia detdaomento en que se
registra una instruccion de transferencia en ete®ia Electronico de Custodia y
Administracion de Valores que mas adelante le ltamas SECAV. Para iniciar el
proceso es necesario que CEDEVAL reciba de la btiskas las operaciones
concertadas y proporcione electronicamente a lascipantes, los detalles de cada una

de las transacciones.
Las operaciones del mercado primario se compensan:
a) Dia T+0 (dia de cierre de las operaciones)
Captura de informacion:

Al cierre de cada sesion, CEDEVAL captura de laséolde forma
electronica, los datos de las operaciones reakzagaesenta en el SECAV a
cada Casa de Corredores de Bolsa las operacionelasemue estan

involucradas.

Es responsabilidad de las Casas de Corredores dea BRbgitar la
informacion adicional como: tipo de cliente, nimdeola cuenta de compra
0 venta, comision de la casa y cliente de la cpsaa proceder a la

compensacion y liquidacion.

61



Seleccion de valores

CEDEVAL genera en el dia T+0 un proceso que perhaiteleccion de los

valores negociados en primario. Este proceso psexdgenerado mas de una
vez durante el dia, con el propdsito de depuraof@saciones que en un
momento presenten inconsistencias. En el momemsegenera el proceso,
la informacién adicional que deban incorporar lasds de Corredores, ya

debe de estar completa.
b) DiaT+1
Modificacion de informacion

En el dia T+1 las Casas de Corredores pueden lwaabios de la
informacioén digitada en el SECAV, dentro del havardefinido por
CEDEVAL vy la Bolsa. La informacion sujeta a mod#tion es: tipo de

cliente, nimeros de cuentas y cliente de la casa.
Las operaciones que se dan en el Mercado Secursaario
a) DiaT+0

En el dia de cierre de las operaciones, CEDEVALltuwapinformacién de la
bolsa y la pone a disposicion de las Casas de @wee de Bolsa para que digiten la
informacién adicional, de acuerdo a lo planteadoadas operaciones de mercado

primario.
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Seleccion de Valores

La seleccién de los valores, a ser liqguidados ercade secundario en T+3, se
hace al final del dia T+0 o el dia T+1 por la mafidaste proceso puede generarse en

repetidas ocasiones desde el dia T+0 hasta T+3.

Con el propésito de mantener informados a los ¢haatites, la informacion de
los valores reservados para liquidarse se presemtain reporte que detalla las

operaciones en las que se tiene participacion.
b) DiaT+1yT+2

En el dia T+1 las Casas de Corredores de Bolsaepuledcer cambios de la
informacién digitada en el SECAV, dentro del havadefinido por CEDEVAL vy la
Bolsa. La informacion sujeta a modificacion esotge cliente, nUmeros de cuentas y

cliente de la casa.
c) DiaT+3

Previo a la liquidacion del dia CEDEVAL genera msas de seleccion que

permiten la depuracion de operaciones con algandgpproblema.

CEDEVAL informa a la bolsa de cualquier operaciame gpresente algun tipo de

problema para proceder a la liquidacion, previmialo del proceso de liquidacion.
Por otra parte en el MERCADO DE REPORTOS:

Entiéndase operaciones de reporto como un tragiadose realiza cargando los
valores vendidos con pacto de recompra, de la awgitreportado y abonandolos a la
cuenta del reportador el dia de liquidacion deparacion. En la fecha de recompra se

retornan los valores de la cuenta del reportad@idal reportado.

Dia T+0
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Una vez se han seleccionado los valores a tragtemdas operaciones de reporto y
en coordinacién con la liquidacion monetaria, CEBEVgenera el proceso de
actualizacion de transferencias, que permite slada entre la cuenta del vendedor al

comprador.

En la fecha de vencimiento del reporto no se redibermacion adicional del
participante, sino que los valores se retornanaudmta del vendedor original, una vez

se verifica que los fondos han sido liquidados.

En este Mercado en el dia de cierre de las opeexi¢Dia T+0), CEDEVAL
captura informacion de la bolsa y la pone a disp@side las Casas de Corredores de
Bolsa para que digiten la informacion adicional, aelerdo a lo planteado para las

operaciones de mercado primario.

En el proceso de liquidacion es irrevocable unacmrxluido, lo que indica que
cualquier correccion debe realizarse a través de mbvimiento que debe quedar

debidamente documentado.

MERCADO PRIMARIO:

El traslado de los valores de la cuenta del ensidarcuenta del comprador para
liquidar las operaciones de mercado primario, sdizeée en coordinacion con la

liquidacion monetaria del dia T+1.

a) Cuando los valores son representados por aope&cielectronicas en
cuenta, basta con efectuar el cargo de los vatolasuenta del emisor y
el abono a la cuenta del comprador, para indicgorégpiedad de los

mismos.
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b) Para el caso de los titulos valores nominativasla orden, después de
liquidarse las operaciones de mercado primario, EXERL procede a
estampar los nombres de los titulares en las |&mmespectivas y

gestiona la firma y sello de los titulos valores ladolsa de valores.

Es responsabilidad del Participante Directo obteh@ndoso en administracion
a favor de CEDEVAL si los titulos quedan en unantaele custodia y administracion;
si no desea mantener los titulos en custodia deltar el retiro, de lo contrario

CEDEVAL devuelve los titulos a cada Participante.

MERCADO SECUNDARIO:

En este el traslado de los valores de la cuentardiglor a la cuenta del comprador
para liquidar las operaciones de mercado secundaicealiza en coordinacion con la

liquidacion monetaria del dia T+3.

B) Maximiza la informacion, agilizando las transacones en el mercado
bursétil y dando seguridad al inversionista al compr titulos valores en
bolsa, a través de esta los participantes se conectéinemnen los sistemas de
informacion de CEDEVAL, llevando el control de lealores en anotaciones
electronicas en cuenta, ya que los titulos valea®s depositados en bovedas de
alta seguridad (inmovilizacion) y las transacciosesrealizan a través de un
sistema electrénico de alta seguridad, accesandos@ma Gnicamente por
medio de claves individuales y confidenciales, ppeasonal debidamente

identificado y autorizado por los participantes.
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C) Representacion de Anotaciones en Cuenta de vadsremitidos por el Banco
Central de Reserva

La Bolsa de Valores presta el servicio de ordenatmjeoordinacion, liquidacion y
compensacion de operaciones bursatiles al BanctraCale Reserva con el afan de
mantener la estabilidad y elasticidad monetari@spel Sistema Financiero tiene en la
Bolsa un instrumento de contraccion y de expand@mmedio circulante a traves de la
emision de obligaciones tales como bonos y ceatifds de inversion, asi el Sistema
bursatil a través de la Bolsa de Valores facilitaBanco Central de Reserva las

operaciones de Mercado Abierto, y este a su verdae la labor de los bancos.

La Ley de Anotaciones Electronicas de Valores eanfay establece que para que
los valores sean negociados en la bolsa debenatdri@gmente ser representados por
medio de anotaciones electronicas en cuenta, putd sentido si el Banco Central de
Reserva quiere negociar valores en la bolsa deleréepresentarlos por medio de
anotaciones en cuenta; cuando el Banco Centrataeal deposito en administracion
delega a CEDEVAL la funcién de ejecutar las tramsfeias y la administracion de los
valores anotados, a través del Contrato de Depdsitémision otorgado por el Banco
Central de Reserva a favor de CEDEVAL.

Cabe destacar que las emisiones de valores emifidoel Banco Central se
asentaran en el Registro de Depoésito de Emisiooedase en la certificacion de la
resolucion respectiva del Consejo Directivo de edmi@l art.29 LAEVC., ademas tales
valores seran objeto de oferta publica sin necdsaka ser inscritos en el Registro
Publico Bursétil y para su negociacion en la balsmente deben de presentar a la
bolsa la certificacion del acuerdo del Consejo @iv® que autoriza la emision, quien
debera informarlo a la Superintendencia de confiachicon el art. 3 Ley del Mercado
de Valores.
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Por otra parte, es de hacer mencidbn que estosesalrlos cuales hacemos
referencia en este apartado se negocian de coufidnaila Ley del Mercado de Valores
tal como lo establece el art.26 LAEVC. En relacidon el art.68 inc. 2° Ley del
Mercado de Valores el cual establece que el Bameirél de Reserva podra registrar y
negociar en la bolsa valores que no sean emitidasege o valores no agrupados en
emisiones; es decir que se pueden registrar y regealores individuales y ello se
complementa con el art. 71 de la misma ley; asioceimart.1 inc. 3° parte final de
LAEVC. Al referir: “Las acciones y los valores ngrapados en emisiones podran
representarse por medio de titulos o de anotacieleesrdnicas en cuenta, a voluntad
del emisor”, los Valores que no son emitidos emeserValores no agrupados que el
Banco Central puede emitir y a los que anteriormeathace mencién son: bonos, Letes
y Ceneli o Certificados negociables de liquidez;ustodia de estos ultimos esta a cargo

del Banco Central de Reserva.

D) Posibilitar la negociacion de los valores en laolsa

No obstante haberse sefialado las anteriores camssas financieras del endoso en
administracion, es importante declarar que esta esnsecuencia o efecto principal
y la determina el art. 10 del Reglamento Gener@drhio de CEDEVAL, ya que
CEDEVAL recibe valores en depoésito en administnacipor parte de un
participante directo a través del endoso en adtraci®n de macrotitulos o de
titulos nominativos o a la orden, o ya sea porraega del testimonio de la
escritura de emision de los valores tal como laldste el art.19 LAEVC.,
posibilitando asi que dichos valores sean repradestpor medio de anotaciones
electronicas en cuenta, siendo tal representachiigatoria para los valores

negociables en la bolsa.
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2.2 INTERVENCION DE LA CENTRAL DE DEPOSITOS DE VAL ORES EN
RELACION A LOS TITULOS QUE LE HAN SIDO ENDOSADOS EN
ADMINISTRACION

La intervencion de la Central de Depoésito de Vaadenominada en todo este
documento como “CEDEVAL”, es vinculante para el & en Administracion, por lo
gue esta orientada a ofrecer un conjunto de sesviesenciales relacionados a la

administraciéon de valores.

Una vez se haya dado el deposito en administrgogdnmedio del endoso en
administracion CEDEVAL lleva un Registro Electramide Depoésito de Emisiones o
Registro de Emisiones, Art. 25 Reglamento Genatalho de CEDEVAL, en el que se
documentan electronicamente los actos que creatificam o extinguen una emision de
valores representados por medio de anotacionesi@nta; y los actos que gravan o
afectan las anotaciones en cuenta que integraneras&n. Por otra parte cuenta con
un Registro Electréonico de Cuenta de Valores qtee fesmado por la totalidad de las
cuentas de depdsito de valores abiertas por cadiipante Directo, en las cuales
CEDEVAL esta obligada a la guarda, debida consémagc el ejercicio de los derechos
patrimoniales y sociales que de los mismos se @@ solicitud del titular, ademas en
este Registro se inscriben los gravAmenes, embgrgtoas restricciones que afecten los
valores endosados a la Depositaria, tal inscripad@asiona automaticamente la
restriccion e inmovilizacion de los valores, defteaima que no se permite ningun tipo de
operacion con ellos hasta que los valores hayanlibierados, asi mismo cuenta con una
serie de procedimientos para la constitucion destajravamenes, asi como el
procedimiento para la liberacion de valores regitlios ya sea por embargo, por prenda

u otra restriccion.

Otra de las formas en que CEDEVAL interviene eadainistracion de los valores
es a través del ejercicio de los derechos inhesentes valores depositados en ella, y se

administraran tal como lo establece el Art.20d)tde la Ley de Anotaciones, es decir
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gue debe de mediar un convenio celebrado entre @BDE el participante directo, tal
convenio se refiere al Contrato de deposito deien@s de valores de oferta publica, en
el que se interpreta en una de sus clausulas geenisbr a través de la Casa de
Corredores de Bolsa cumplird con sus obligacionesd@nicas derivadas de la emision
y deposito de valores por medio de CEDEVAL (verxan®); en el caso de no existir tal
convenio de igual manera se entendera que ejetosraerechos econdmicos, el
ejercicio de tales derechos consiste en hacer pemta de CEDEVAL, el cobro de
amortizaciones, dividendos, intereses, descuemtedicciones u otros rendimientos
acreditados, y para ello cuenta con un Sistemajdieldcion y compensacion de valores
al cual se ha hecho alusion en la parte respeetiles consecuencias juridicas del
Endoso en Administracién que se halla en este deston También puede ejercer los
derechos sociales de los valores endosados en iattagion, pero debe mediar
mandato por escrito y podra conferirse en documpnt@ado de conformidad al art.18
del Reglamento General Interno de CEDEVAL, eso®dws sociales consisten en
representar a los titulares de los valores endssado las juntas generales de
accionistas, juntas de obligacionistas y a losderes de certificados fiduciarios de
participacion o de tenedores de otros valores dpas, ademas presta el servicio de
Capitalizacion de utilidades, esto es cuando egispago de un dividendo con acciones

y CEDEVAL realiza por cuenta del titular la soliaitdel certificado de acciones.

2.3 PARTICIPANTES A LOS CUALES CEDEVAL OFRECE SUS SERVICIOS.

Las operaciones realizadas por la Central de tepds Valores, S.A. de C. V.
estan orientadas a ofrecer un conjunto de seryickodre los cuales figura la
administracion de valores, dichos servicios somadfios a diferentes Instituciones e
inversionistas existentes en el mercado de valatlespminados en el manual de

operaciones de CEDEVAL como participantes, losesiakgun la Ley del Mercado de

69



Valores se encuentran inmersos dentro del mercadwfo y mercado secundario,

estos en el Art. 72 y 73 del mencionado cuerpd.lega

Segun el Reglamento General Interno de la Ced&rd)epdsito de Valores en su
Art. 2 literal f, g y h, se denomina Participant®da persona natural 6 Juridica titular de
una cuenta de valores o0 que es usuaria de loscissrvile CEDEVAL; entre los
participantes se encuentran los denominados peatitds directos y los participantes
indirectos, incluyendo ademas como otra categasaeimisores, todos se detallan a

continuacion.

Tal como antes se describe CEDEVAL clasifica a dientes en participantes

directos, indirectos y emisores.

Participantes Directos: definidos en el art. 2 lit. G del Reglamento Gaher
Interno de CEDEVAL como “persona juridica aceptadaCEDEVAL que se adhiere a
su Reglamento y que ha celebrado con la depositari@ontrato General de Servicios
(ver anexo 2pudiendo actuar en CEDEVAL ya sea en nombre progo interés de un
tercero, como su mandatario debidamente constittfidBs decir que actGan por cuenta
propia y /o a nombre de terceros; suscriben Cantah CEDEVAL Yy tienen acceso
directo a los servicios que brinda CEDEVAL. Art.li2 j) Ley de Anotaciones

Electronicas de Valores en Cuenta.
Los participantes directos se subdividen en dagoaitas primarios y secundarios .

En relacion a los participantes directos primarsasy aquellos que ademas de tener
acceso directo a CEDEVAL y consultar sus cuentasnabre de terceros, puede realizar
operaciones en una bolsa de valores, efectuafd@ransias entre cuentas y utilizar todos
los servicios que brinda CEDEVAL, esta categorigpakticipantes solamente la tienen

las Casas de Corredores De Bolsa, quienes adramis@lores por mandato. Los

2 Reglamento General Interno de CEDEVAL, Art. 2
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participantes directos secundarios a diferenci@slparticipantes directos primarios, no
pueden realizar operaciones en una Bolsa de Vawe® lo es la liquidacion de

valores, para ello deben hacerlo a través de usa @ Corredores de Bolsa, es decir
gue tienen acceso al SECAV que es el Sistema &igctr de Custodia y

Administracion de Valores solo para consulta decuentas, los participantes de esta
categoria son: Bancos, financieras, compafiias gerae centrales de deposito de
valores nacionales y extranjeras, administradoeaf®uidos de pension y de inversion e

inversionistas extranjeros corporativos.

Participantes Indirectos son los depositantes titulares de los valoresaaos en
cuentas nominativas en CEDEVAL, que han suscritcamtrato de mandato con un
Participante Directo, encomendandole que en su rembomo su mandatario, ejecute

operaciones en CEDEVAL.

Los participantes indirectos no estan conectados eb SECAV (Sistema
Electronico de Custodia y Administracion de Valyreio que reciben informacion de
sus cuentas a través del participante directo, atogque han suscrito el contrato de
mandato; en esta categoria de participantes dst&ninversionistas institucionales y
personas naturales y juridicas. Se exceptian decatdgoria las centrales de deposito
extranjeras, las cuales siempre se les asignaatégaria de Participantes Directos

Secundarios.

Emisores: estos participantes son entidades emisoras daloses depositados en

CEDEVAL, que tiene categoria de participantes dixesecundarios, en lo aplicable.

Pueden estar conectados a los sistemas de CEDEV#cilgir informacion de

caracter general de los valores emitidos por ellos.

Los emisores, como tales, de acuerdo al “ManudDpleraciones de CEDEVAL”
solamente pueden abrir cuentas propias, exclusivenpara manejar la disponibilidad

de sus emisiones o lo pueden hacer a través darticipante directo primario.
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CAPITULO 1l
3.1 EL MERCADO BURSATIL EN EL SALVADOR

El Mercado bursatil es la integracion de todas Bapestituciones, empresas o
individuos que realizan transacciones de produatascieros; entre ellos se encuentran
la Bolsa de Valores, Casas Corredoras de Bolsaatteas, Emisores, Inversionistas e
instituciones reguladoras de las transaccioneseglievan a cabo en la bolsa de valores,
asf como en la Superintendencia de Valores del#h&ar >

El Mercado Bursatil cuenta con elementos como, agal] que refiere a las
oficinas o el edificio de la Bolsa de Valores; dedentes que son los inversionistas o
compradores; oferentes que pueden ser los emidioeetamente o las Casas Corredoras
de Bolsa y una institucion reguladora. Cada un®stes elementos es importante e
imprescindible su presencia para llevar a cabsaeriones bursatiles. Para efectos de
mejor comprension del tema se hace referencia &b Ale la Ley del Mercado de
Valores en el que se definen términos como:

Mercado Primario: aquel en que los emisores y compradores pamicipa
directamente a través de casas corredores de kalda,compra y venta de los valores

ofrecidos al publico por primera vez.

Mercado Secundario aquel en que los valores son negociados por gagon

mas veces. En el los emisores ya no son los oérelet dichos valores.

Bolsa De Valores Sociedades Anonimas De Capital Variable, en atkela
denominadas bolsas, cuya finalidad es facilitatri@ssacciones con valores y procurar
el desarrollo del mercado bursétil.

%3 http/ www.bolsadequito.corrEndoso en Administracion.
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Casa de Corredores de Bolsasociedad organizada y registrada conforme a esta
ley, para realizar de manera habitual intermediadé valores, también denominadas

casas de corredores.

Cuando en otros ordenamientos legales se aluda@a$as corredoras de bolsa

de valores, se entendera que se refiere a las dasasredores de bolsa.

Segun el art. 2 Lit. a) de LAEVC se entendera pdorvdesmaterializado o valor

anotado: “especie de valor representado por medii;md anotacion en cuenta”.

3.1.1 Registro Publico Bursétil.

Segun el Articulo 6 de la Ley del Mercado deoves, Se crea el Registro
Publico Bursatil, denominado en adelante, El Registicho Registro sera llevado por
la Superintendencia y funcionard en San Salvadtengra competencia en toda la
Republica; teniendo como finalidad asegurar quaaseumplido con los requisitos de

informacién sefialados en la mencionada ley.

Dicho Registro estd formado por los siguientesstemg especiales: a) De
emisores de valores; b) De emisiones de valoresciadges en bolsa; ¢) De bolsa de
valores; d) De Sociedades Especializadas en depgsiistodia de valores; e) De casas
de corredores de bolsa; f) De auditores externok deersonas sujetas a la Ley del
Mercado de Valores; g) De sociedades clasificaddeagesgo; h) De administradores
de las entidades sujetas a registro; de los Regiatites mencionados se hara referencia
al Registro de Emisores de Valores, Registro desimes de Valores negociables en
Bolsa, el Registro de Bolsa de Valores y el de &latles especializadas en depdsito y

custodia de valores, por estar relacionados direstge con el tema de investigacion.

73



A) Registro de Emisores y Emisiones de Valores

Para hacer efectivo este Registro de Emisoresenmsa recibir de la Bolsa de
Valores la certificacion de la resolucion de sutdubirectiva aprobando la inscripcion
del emisor o de la emisién en la Bolsa, la Supemtencia del Sistema Financiero, a
solicitud de la Bolsa podra asentar en el Regetsociedades emisoras y sus emisiones
de valores, en un plazo de hasta quince dias Batalesolicitud sera acompafada de los
siguientes documentos: testimonio de la escrit@acaohstitucion del emisor y sus
reformas debidamente inscritas; ndminas de soaos st participacion dentro del
capital de la sociedad, administradores y apodsradministrativos con los datos de sus
documentos de identidad; estados financieros de tmss ejercicios debidamente
auditados; en caso de que el emisor pertenezca grupo empresarial deberéa
proporcionar los requisitos establecidos en etllie, f, g, h, i y j del art. 9 de la Ley del
Mercado de Valorés

El asiento en el Registro de Emisores no implicéifacion sobre la calidad
del valor o la solvencia del emisor. Esta menciéheda figurar en los documentos a
través de los que se haga oferta publica de valprdsbera decir literalmente lo
siguiente: “Los valores objeto de esta oferta seuemtran asentados en el Registro
Publico Bursatil de la Superintendencia del Sist&imanciero. Su registro no implica

certificaciéon sobre la calidad del valor o la solei@ del emisor”.

El Registro de emisiones de valores servird paeapgiedan ser objeto de oferta
publica. En el caso de las emisiones de valores rgpeesenten la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivque representen participacion en

un patrimonio, su registro les concedera, adenfigace juridica frente a terceros.

> Art. 9 Ley del Mercado de Valores.
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B) Registro de Bolsa de Valores y de SociedadespEsializadas en Deposito y
Custodia de Valores.

Estos Registros son regulados en el art. 11 deeyadel Mercado de Valores,
refiere que el Registro de las Bolsas de Valoregesdizard cuando hayan sido
autorizadas para operar de conformidad al artizdlale la misma Ley, el cual regula
gque cada Bolsa, para obtener autorizacion paraaopéebera acreditar ante la
Superintendencia de Valores, que ha elaborado glaRento Interno, que tiene una
organizacion, los medios y procedimientos adecuagasa la realizacion de
transacciones que permitan a los inversionistasukna ejecucion de sus oOrdenes e
instrucciones, contar con los libros, registros gmds informacion requerida por la
Superintendencia; cumplidos los requisitos de lg, Leerificadas las medidas de
seguridad de los sistemas con que operara lauicistit y su estructura de control
interno, e inscrito el testimonio de la escritug abnstitucion de la sociedad en el
Registro de Comercio, la Superintendecia certificgue la institucion de que se trata
puede iniciar operaciones y procedera a asentarkd Registro de Bolsa de Valores.
Art. 28 Ley Mercado de Valores.

En el caso del Registro de las Sociedades parapéisio y custodia de valores se
realizara cuando hayan sido autorizadas para ogdereonformidad al articulo 78 de la
misma Ley, el cual regula que una vez las sociedpdea el depdsito hayan cumplido
los requisitos establecidos en el art. 76 de lanaikey en mencion, y verificadas las
medidas de seguridad de los sistemas con que agararstitucion y su estructura de
control interno, e inscrito el testimonio de larésca de constitucion de la sociedad en
el Registro de Comercio, la Superintendencia oeaté que la institucion de que se trata

puede iniciar operaciones y procedera a asentaihRegistro.
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3.1.2 Emisores de valores de oferta publica

Para el desarrollo de este tema es importante eogoaceptos como el de Emisor y
oferta publica; definiendo Emisor como toda entidad coloca valores en el Mercado
Bursétil el cual es un Mercado de Capitales alauneurren oferentes y demandantes de
valores, en donde estos son transados desde sdrefmsta su extincion teniendo una
relacion con la Bolsa a fin de que los valores pnetbmprarse o venderse con relativa

facilidad dandose la liquidez del mismo.

Por otra parte segun el art. 2 de la Ley del Mexcdel Valores se entendera que
existe oferta publica cuando se haga llamamienta pascribir, enajenar o adquirir
valores por algin medio de comunicacion masivgersona determinada, esta se regira
a través de normas de aplicacibn que determinar@ufzerintendencia del Sistema
Financiero; asi, todo valor que sea objeto de afaiiblica y los emisores de los mismos
deberan ser inscritos en una Bolsa de Valores,aglee vez debera asentarlos en el
Registro Pablico Bursatil que para tal efecto Ildvl Superintendencia del Sistema

Financiero.

Segun el art. 4 de la Ley del Mercado de Valoresossideran como emisores los
bancos y financieras cuya emision de valores estida por las disposiciones
establecidas en la Ley de Bancos y Financierasiees, que estas instituciones son
empresas que bajo el cumplimiento de disposiciam@snativas correspondientes,
ofrecen al mercado de valores los titulos reprasigns de su capital social (acciones) o
valores que amparan un crédito colectivo a su céofptigaciones o bonos). Tales
empresas emisoras, para resguardar el interés slenlersionistas proporcionan
periodicamente la informacion financiera y admmaista que permita estimar sus
rendimientos probables y la solidez de sus titidesgecir que ponen a disposicion del

mercado bursétil sus valores como empresa legatnestdblecida y con fines de lucro.
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Asi mismo el art. 3 del mismo cuerpo normativo l@stge como emisores de valores
al Estado y el Banco Central de Reserva de El 8alyauyos valores emitidos por
estos, podran ser objetos de oferta publica, stesi@ad de asentarlos en el Registro
Publico Bursétil que llevara la SuperintendenciaSistema Financiero. En el caso que
el Estado o el Banco Central de Reserva de El 8ah@eseen negociar sus valores en
una Bolsa, solamente presentaran a la Bolsa réspd&tcertificacion del acuerdo que
autoriza la emision, quien deberd informarlo a lapeSintendencia del Sistema
Financiero y con respecto al Estado éste preseetaespectivo Decreto Legislativo y

debera informarlo también a la Superintendencia.

Ese mismo articulo en mencién contempla que lasgituo®nes autdbnomas
descentralizadas son emisoras de valores los cdielbesan ser inscritos en la Bolsa de

Valores y asentados en el Registro Publico Burgéata ser objeto de oferta publica.

3.2 OPERACIONALIZACION DE LA INTERMEDIACION DE VALO RES EN
LA BOLSA.

Para efecto del desarrollo de este tema debemesdamt por negociacién de
titulos valores en Bolsa, aquellas operacionesod®ra y venta de valores por cuenta
ajena, realizada de manera habitual por persondigarautorizada. Para invertir en
Valores el Inversionista debe acudir a las Casase@mres de Bolsa, las cuales
dependiendo de su perfil de riesgo y objetivosndersion le ofrecen distintas opciones
para diversificar sus inversiones dentro del Meocde Valores. En Mercado Primario
los emisores y los compradores participan direane a través de Casas de
Corredores de Bolsa, en la compra y venta de \alofiecidos por primera vez y en

Mercado Secundario, cuando los valores son neguxigar segunda 0 mas veces.

Las operaciones en la Bolsa son realizadas poegiarfales conocidos como

Agentes corredores de bolsa quienes son personasalea que ejecutan las operaciones
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gue les ordenan los clientes, compran y vendercyemta de terceros, y operan bajo la
persona de Casas de Corredores de Bolsa, estaspmrden a personas juridicas que
tienen como finalidad principal intermediar valores la negociacion de estos,

efectuando todas las transacciones de compra & penimedio de la Bolsa de Valores.

Cabe destacar que las Casas de Corredores de Boéxten comprar y vender
valores por cuenta de terceros, es decir de clienie a través de un mandato suscribe
los servicios de Depdsito; proceso que mas adetantera referencia, también podran
comprar o vender por cuenta propia obligacionesciagles, pero deben de informar de
esta circunstancia a las personas que concurrannadociacion, asi lo establece el

articulo 60 inc. 3° Ley del Mercado de Valores.

La operacion de compra y venta de valores, qu&aelas Casas de Corredores
de Bolsa se inicia, cuando el cliente se presart@awn agente corredor de bolsa que es
una persona que actla en nombre y representaci@nGisa de Corredores; éstos a su
vez le informan sobre las operaciones de suscripgiéolocacion de los valores en el
Mercado, las tasas e intereses, comisiones o cagigo®llos cobran por los servicios
prestados. Cabe hacer mencion que las Casas ded@@s cuentan con un Sistema
electronico avanzado denominado SIBE que signifsistema de Informacion Bursatil
Espafiol, el cual es utilizado para realizar todasdperaciones de intermediacion de
valores, cuenta con un Manual del usuario para &oejo del cual no se hace mayor
referencia en este documento por ser estrictametdgmo de la Casa de Corredores
objeto de esta investigacion, dicho Sistema tamBerutiliza cuando las personas
concurren a la negociacion de valores, dicha operda hacen en una hora determinada
ya que en el Mercado Primario va de 9:15 a laa? en el Mercado Secundario de
8:30 a.m. a 3:30 p.m. y en el Mercado de ReportbOd@0 a.m. a 11:15 a.m., a través de
este sistema se les brinda a los concurrentes sw@ghuras para la negociacion de los

valores todo de acuerdo a los solicitado por eldaate.
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Es necesario hacer mencion de una serie de docosngume son necesarios para
la negociacion de los valores, los cuales son séqupara los clientes 0 mandantes que
se avocan a la casa corredora a fin de negociaelsves; es asi como las Casas de
Corredores de Bolsa, de acuerdo al articulo 6&adey del Mercado de Valores “Son
responsables de la identidad y capacidad legaasi@pdrsonas que contratan, y de la
autenticidad e integridad fisica de los valoresmemgocien...*>, por lo que en un primer
momento se da lo que es un Contrato de Mandato @peaaciones de Depdsito de
Valores en Administracion (ver anexo 4); en estamarecen el representante judicial y
extrajudicial de la Casa de Corredores, quien amtiaombre y representacion de ésta y
por otra parte el cliente 0 mandante quien por mddiese mandato confiere a la Casa
de Corredores que en su hombre y representacim dlecabo operaciones de depdsito
de valores en CEDEVAL, ademas obliga a la Casaaiee@ores a sujetarse a la Ley de
Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta,dstyMercado de Valores y toda la
legislacion Salvadorefia que es requerida para straoy supervision de tales
operaciones en el Mercado Bursatil. En virtud dehtrato que se menciona

anteriormente, el mismo confiere y faculta a la&Cades Corredores para que:

1. Pueda abrir y cerrar a su nombre cuentas de depiesivalores en CEDEVAL,
ya sea de titulos valores o de valores representamtomedio de anotaciones en
cuenta, autorizandola para que, con esa finaligadroporcione su nombre, es
decir el nombre del cliente a CEDEVAL.

2. Para que pueda efectuar transferencia de valoteslas cuentas de su cliente y

hacia cuentas de otros depositantes en CEDEVAL.

3. Para que pueda solicitar a CEDEVAL la expediciorsados, estados de cuenta
de los clientes, constancias de valores, certifisade valores anotados y toda

clase de informaciones relacionadas a sus cueatdspbsito en CEDEVAL.

5 Art.67 Ley del Mercado de Valores
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4. Para que en su nombre pueda entregar a CEDEVAbgitalores en deposito o
custodia en boveda; en el primer caso, el mandheite previamente endosarlos

en administracion a favor de la depositaria.

5. Para que pueda retirar titulos valores que eltelibaya entregado en depdsito o

custodia en boveda a la depositaria.

6. Para que pueda recibir los pagos de interesesdetidos entregarlos

inmediatamente al cliente.

7. Para que lleve a cabo operaciones relacionadaswsiadia de sus valores por

depositarias extranjeras.

8. Para que en nombre de su mandante gire instruccente depositaria a efecto
gue ejerza los derechos sociales que los titulpositados confieren a su

representado.

El cliente debe de extender dos declaracionesgsrada de compromisos emitida
por el banco y otra de compromisos emitida pordpeBintendencia de Valores, en las
gue da fe que los valores entregados en depdsittienen origen ilicito, ademas
declaran la solvencia patrimonial que atiende adwaraleza de las operaciones (ver

anexo 5y 6).

La Casa de Corredores lleva un control de entreg#tdios valores y para ello
cuenta con una boleta de entrega de titulos valgezsanexo 7), en la que consta: el
nombre del cliente, las caracteristicas del titeidregado, el endoso a favor de
CEDEVAL, el valor nominal del titulo, niumero deutéis entregados, nombre y firma
del cliente; cuando se llena esta boleta la Cas&ateedores de Bolsa verifica la
autenticidad e integridad fisica de los valoresegy@dos cumpliendo asi lo establecido

en el articulo 67 de la Ley del Mercado de Valores.
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La Casa de Corredores debe de llevar un Registrel gue detalla informacion
general del cliente, asi como también el nombrasipersonas autorizadas para ordenar
operaciones por su cuenta, referencias persor@lestas bancarias y dicho Registro
debe de ser firmado por el cliente, el funcionasioempleado de la Casa y el

representante legal de la Casa de Corredoresr{egp ).

Por otra parte las ordenes para operaciones ydeseampra, venta o de depoésito de
valores dadas por el cliente o por su representagémente constituido, denominados
también Emisores, ejemplo de estos: Banco Cusc8tlan Corporacion UBC. S. A,
Banco Agricola, Bienes y Servicios S.A. de C.V.npaiia de Telecomunicaciones
S.A. de C.V,, Inversiones Financieras Banco Salssfilp Banco Salvadorefio S.A.;
deben girar estas ordenes de operaciones poroeaddtCasa de Corredores (ver anexo
9) quedando asi la Casa de Corredores al cumpliongenestas, tal como lo establece el
articulo 66 inc. 2° de la Ley del Mercado de Vadof€oda orden para efectuar una
operacion de bolsa se entendera respecto del cumitefectuada sobre la base de que

éste queda sujeto a los reglamentos de la bolsaatds™.

Luego del anterior procedimiento ante un agenteedor, los titulos valores o
valores representados por medio de anotacioneseracque pasan a ser depositados
en administracion, deben ser endosados en adrati@tra favor de la Depositaria; es
decir, en el caso de que sea un titulo valor fisieestampa al reverso del titulo un sello
gue se lee: “ENDOSADO EN ADMINISTRACION A FAVOR DEEDEVAL, S.A.

DE C.V.” (Ver anexo 10) y en dicho sello debe denéir el cliente o su representante

legalmente constituido y debidamente facultado.

De igual manera si se trata de un macro titulaual representa la totalidad de una
emision de valores representados por medio de @aoo&s en cuenta, al reverso del

macro titulo se estampa el sello de Endoso en Adtragion el cual firmara el cliente;

%6 Art. 66 Ley del Mercado de Valores.
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posteriormente continua el procedimiento el JefeCdstodia de la Casa Corredora de
Bolsa, quien realiza las operaciones a través deragrama ya especifico para tal
procedimiento en el que introduce los datos petesrtiel emisor y las caracteristicas de
los valores; el Endoso en Administracion facultaCBDEVAL para administrar y
realizar cualquier operacion en Bolsa, creando egpodito a través de sistemas
computarizados ya especificos para tal efecto, gabacionar que el endoso en
administracion de valores desmaterializados a faeolCEDEVAL para que este los
administre y realice las operaciones en Bolsa selda una vez, Art. 19 inc. ultimo; el
gue literalmente dice “...No podra depositarse en igtracion una misma emisioén en
dos 0 mas Depositarias.”asi  dicha Institucion quédcultada para realizar la
Administracion de los valores depositados, reatipapor cuenta de los participantes el
cobro de amortizaciones, dividendos, interesegugetos, deducciones u otros como el
ejercicio de los Derechos Sociales de los titulalesv/alores depositados, y una vez
realizado el endoso en administracion la depositqueda legitimada para actuar en
nombre del titular y en caso de que cesen losafetdl endoso, los titulos vuelven a ser

objeto de las leyes mercantiles generales.
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MARCO NORMATIVO
CAPITULO IV.
4.1 LEGISLACION APLICABLE AL ENDOSO EN ADMINISTRACI ON
4.1.1 Regulacion del Endoso en Administracion en lzegislacion Constitucional.

El Endoso en Administracion consiste en la traesfeia de los valores a favor
de una Central Depositaria a fin de que sean adtradios por esta, dicha facultad la
tiene la Depositaria en base a un Contrato GerdgalServicios, en el cual un
participante directo se obliga a adherirse a Igsamentos y normas dictadas por la

Depositaria.

Por tanto, el Endoso en Administracion se enmaresdel una perspectiva
eminentemente juridica; por ello, debe encuadiarsamatica dentro de un contexto de

indole legal.

A nivel constitucional, la adhesion a un contratrapla prestacion de los
servicios de administracion de los valores devideela libertad de contratacion
garantizada en el articulo 23 de la Constitucioe gafala la libertad de contratar

conforme a las leyes.

En efecto, cualquier persona tiene la libertad déigarse mutuamente
constituyendo una convencién, asi para el casoEddbso en Administracién, un
participante directo conviene con una Central Diegioa en este caso CEDEVAL para

que ésta administre los valores, a través de metiotronicos de alta seguridad.

Asimismo, el Endoso en Administracion desarrolldercado de Valores, el cual
a su vez tiene relacion con la libertad economica @s garantizada por el articulo 102

inc. 2° de la Constitucion “El Estado fomentarérgt@gera la iniciativa privada dentro
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de las condiciones necesarias para acrecentaguaza nacional y para asegurar los

beneficios de ésta al mayor numero de habitanigzad'.

4.2 REGULACION DEL ENDOSO EN ADMINISTRACION EN LA
LEGISLACION SECUNDARIA.

En este apartado se estudia el Endoso en Admuitran los diferentes cuerpos
legales, ya que la regulacion se auxilia de difeeteyes, reglamentos y otros que a

continuacion se detallan:

4.2.1 Regulacion del Endoso en Administracion en digo de Comercio.

El Derecho Mercantil es aplicable al Endoso en Aistiacion, ya que este es
una clase de endoso y en lo referente a la parergley requisitos del endoso es
regulado en el Cédigo de Comercio en el Libro Trerc&itulo Il en lo relativo a Titulos
Valores.

Por otra parte, los titulos valores estan concebiclamo cosa mercantil, en
consecuencia todos los actos juridicos que seatede los titulos valores, son actos de
comercio y conforme a ello forman parte de la esferidica comprendida por el

derecho mercantil.

Asi lo establece el jurista Salvadorefio Robertaa N\Aelado al disponer en su
libro “Introduccion al estudio del derecho merclintjue el contenido del derecho

mercantil son los comerciantes, las cosas mereantilos actos de comercio.
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4.2.2 Regulacion del Endoso en Administracion en leey del Mercado de Valores.

A nivel de la Ley del Mercado de Valores aprobadaleril de 1996 se regula lo
concerniente al Endoso en Administracion en etaldi79-A donde establece “Cuando
se depositen valores nominativos y a la ordentifols que los representen deberan ser

endosados en administracion, por el depositardea fle la depositaria”

Ademas establece la finalidad del Endoso en Adtnau®n, que en el
contenido de ésta investigacion se han retomadoo coomsecuencias juridicas del
Endoso en Administracion; el articulo 79-B establdas formas de depdsito en

administracion a favor de la Depositaria.

Sin embargo, en esta legislacion existe una miniegulacion sobre las
operaciones de valores por medios electronicos@cetfle que puedan negociarse en la
bolsa, operaciones que hacen que el Mercado deegade desarrolle eficientemente y
con seguridad, por lo que se hace necesario qdecsete una Ley especial, siendo esta
la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores eenty que regula los actos que
recaen sobre los valores que son administrados upar depositaria y que son

representados por anotaciones en cuenta.

4.2.3 Regulacién del Endoso en Administracion en ldey de Anotaciones

Electrénicas de Valores en Cuenta.

En esta Ley en el articulo 19 literales a) y b),establece el Endoso en
Administracion como una forma de depdsito de valer administracion; el articulo 20

por su parte regula lo concerniente a los efectmmgecuencias de este tipo de endoso.
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Asi mismo, el articulo 11 regula las transferendasvalores y establece que
“Los traspasos de los valores representados pdacones en cuenta se efectuaran por

medio de transferencia contable, mediante asiemdss registros de la Depositaria...”.

Las anotaciones en cuenta a las que se refiergegla articulo son definidas en
el articulo 2 del mismo cuerpo normativo, y estasceean en virtud del Registro
Electronico de Cuentas de Valores establecido antieulo 6 en relacion al articulo 37

de la misma Ley.

Como se puede apreciar en materia de transferadeiaalores la Ley de
Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta ldadiacultad a una Central de
Deposito para que pueda administrar los actosepsen sobre los valores, los cuales su
negociacion pasa de ser un sistema tradicional aisiama de medios electronicos
representandolos en anotaciones electronicas ertacugicha Ley regula de manera
extensa las operaciones del depdsito en admiritatrate los valores; garantizando
ademas a los participantes directos la libertachdératar tales operaciones y autorizar a

la Depositaria para que las pueda realizar.

4.3 TRATAMIENTO REGLAMENTARIO.

A nivel Reglamentario le es aplicable el “ReglameBeneral Interno Central de
Deposito de Valores, S.A. de C.V.", el cual de margrecisa y detallada, contempla
reglas basicas atinentes a la estructura de oayadiz de la Central de Depdésito de

Valores en el articulo 3, asi como su administraeld los articulos 4 y 5.

Ademas establece en el capitulo 1l y Ill de dicherpo legal lo pertinente a los
servicios de depdsito, custodia y administraciomodevalores; asi mismo el sistema de
compensacion y liquidacion de las operaciones @ores en los articulos 8 y 39 del

reglamento antes descrito.
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4.4 MANUAL DE OPERACIONES.

En este manual de operaciones se establece la farmgae se llevan a cabo las
diferentes operaciones o servicios que prestatdr&eale Depdsito de Valores, S.A. de
C.V. (CEDEVAL) el cual contiene los procedimientgenerales de operacion y los

requisitos para los diferentes servicios que ofrece

En relaciéon al tema Endoso en Administracion, seuentra regulado en el
capitulo 11l literal B, en el que se estableceigb tde administracion de las cuentas, el
cual es uno de los servicios que ofrece CEDEVALegleque los valores depositados en
dicha Institucion pueden estar en cuentas de dasfddeposito y Administracion ) por
lo que los participantes especifican en el contdgodeposito de valores si esta es
solamente para custodiar valores o también paradseinistrados por CEDEVAL, y de
ser asi, CEDEVAL esta obligado a su guarda, detmdaervacion y al ejercicio de los
derechos patrimoniales y sociales que de los misaaderivan, a solicitud del titular,
regulados estos en el capitulo | de dicho manusiliismo en el Capitulo Il del mismo
se regula lo relativo al Registro Electronico dep@sto de Emisiones, que es una
compilacion de emisiones de valores entregadas ®EVEL en deposito y

administracion.

4.5 REGULACION DEL ENDOSO EN ADMINISTRACION EN EL D ERECHO
COMPARADO.

En este apartado se pretende dar a conocer laacghul del Endoso en
Administracion en la legislacion de algunos paiséss como México y Espafia que

contemplan esta figura en su marco legal refereitiéulos Valores.
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4.5.1 Regulacion del Endoso en Administracion en legislacion de México.

La legislacion mexicana regula lo relativo al emm@® administracion en la
denominada Ley del Mercado de Valores, Publicadaekemiario Oficial de la
Federacion del 2 de enero de 1975; en su artidkilp parrafo 4° y menciona que
“Tratdndose de valores nominativos, los titulos dog representen deberan ser
endosados en administracion a la institucion. Epte de endoso tendrda como Unica
finalidad justificar la tenencia de los valores, egtrcicio de las funciones que este
capitulo confiere a las instituciones para el depake valores y legitimar a las propias
instituciones para llevar a cabo el endoso prewstel ultimo parrafo de este articulo,
sin constituir en su favor ningun derecho distiatios expresamente consignados en el
mismo”. En este articulo se establece la figlelaendoso en administracion a favor
de una Institucion para el depoésito de valores,exgdisivamente sirve para justificar la
tenencia de los valores y el cumplimiento de ladbwationes que tiene respecto del
ejercicio de los derechos patrimoniales que derileelos titulos que se mantengan en su
deposito. En comparacion con la legislacion Salkefitn el Endoso en Administracion
es regulado en la Ley de Anotaciones Electronicdaleres en Cuenta y para el caso de
México lo regula la Ley del Mercado de Valores emds cada institucion para el
depoésito de valores debera formular su reglamemtirior, que debera contener: la
entrega y el retiro de los valores materia del digpp la custodia fisica y la
administracion de los valores depositados; losqatinsientos que deben seguirse para la
transferencia, compensacion por servicio y liquittacde las operaciones que se
realicen respecto de los valores materia del depdal como lo establece el art. 57 del

mencionado cuerpo normativo.

Cabe destacar que tanto en la legislacion de Méaowo en la de nuestro pais
se establece que la finalidad del endoso en admaicién es justificar la tenencia de los
valores, legitimar a las instituciones para el dé&pade valores en el caso de México y a

la Central Depositaria en el caso de nuestro pais llevar a cabo el endoso asi como
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también el ejercicio de los derechos patrimonigléss demas derechos relativos a los

valores.

Ademas en el articulo 67 parrafo 6° de la Ley detdddo de Valores de México
se establece lo relativo a la finalizacion del esaden administracion estableciéndose
gue: “Cuando los valores nominativos dejen de edg@ositados en las instituciones
para el depdsito de valores, cesaran los efectosndeso en administracion, debiendo
la institucién depositaria endosarlos, sin su raspbilidad, al depositante que solicite
su devolucion...”, asi mismo la legislacion Salvadareen LAEVC, refiere en su
articulo19 inciso ultimo que cuando los titulosorak sean retirados de la Depositaria
cesaran los efectos del Endoso en administracidegdando dichos valores sujetos al
régimen general establecido en las leyes mercantildemas que les sean aplicables,
por tanto la regulacion del Endoso en Administracéh ambos cuerpos normativos
tiene similar alcance.

4.5.2 Regulacion del Endoso en Administracion en lagislacion de Espania.

Segun la legislacion espafiola el Endoso en Admati€in se encuentra
establecido en la Ley Reguladora del Mercado deoréa) la cual rige a partir del
veintisiete de marzo de mil novecientos noventaclop dicho marco normativo lo
regula en su articulo 137 inc. 3, el cual refidem el depdsito de titulos a la orden y
nominativos, estos deberan ser endosados en attatios y entregados a la entidad
gue custodie, segun corresponda. La Unica finalidaesste tipo de endoso sera justificar
la tenencia de los valores y facultar a la entidadcustodia para el ejercicio de los
derechos derivados de los titulos, conforme adpudisto en este capitulo”, el articulo
139 inciso dos regula lo relativo al cese de lextes del endoso en administracion
“Cuando los documentos emitidos a la orden o naiwip&dejen de estar depositados,
cesaran los efectos del endoso en administraciénermtidad de custodia debera
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endosarlos sin responsabilidad al depositante qlieits su devolucién. Los valores
guedaran sujetos al régimen general estableciddagegislacion mercantil, en cuanto
les sea aplicable”. Tal como lo establece nuesgeslacion Salvadorefia el Endoso en
Administracion es regulado bajo los mismos parémsetn lo referente a la finalidad del
Endoso en Administracién, a la Entidad que CustémBaValores, asi mismo que en
ambas legislaciones cuando cesan los efectos delsBren Administracion los Titulos

Valores vuelven a ser objeto de las leyes mereasngiénerales.

A través del estudio de los Sistemas Juridicos dgidd y Espafia en relacion
con la Legislacion Salvadorefia con respecto al &mdm Administracion, se fijan
elementos comunes y se obtienen parametros dedoegua figura del Endoso en
Administracion; ya que nuestra legislacion en iiélaal tema es relativamente nueva en
comparacion a la legislacion del Mercado de ValatlesMéxico y Espafia, por tanto
estas anteceden y han servido de modelo para laléeynotaciones Electronicas de
Valores en Cuenta, adoptando lineamientos necegaai@ crear la figura del Endoso en

Administracion.
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CAPITULO V
5.1 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1.1 Conclusiones

Con el desarrollo de la presente investigaciécoseluye que:

» La desmaterializacion como un mecanismo de tramsfoion Juridica de Titulos
Valores en anotaciones electrénicas en cuentagorsiderado un proceso
moderno de mucha importancia para garantizar rapieseguridad en la
transferencia de los Valores, y evitar riesgos ao,r hurto, falsificacion y

perdida de los mismos.

» La desmaterializacion de Titulos Valores ha surgidmo consecuencia de la
modernizacion de los mercados de valores del mumdalernizacién, que va
dirigida a la oferta y comercializacion de servicip productos electronicos;
utilizandose para los Registros electronicos deMakres desmaterializados
equipo computacional altamente moderno, en dondénfrmacion sobre
cuentas de valores y de valores anotados, es tastente confidencial y
respaldada con copias adicionales que aseguranlaqueformacion estara
disponible en todo momento.

» Con el desarrollo de la Industria Bursatil a nivelndial se impulsa la creacion
de sistemas electrénicos de alta seguridad queitparentre otros el desarrollo
de nuevos mecanismos de negociacion de Titulog&@&gloomo es el caso de la
modernizacion de los llamados Actos Cambiariogsdato el Endoso de Titulos
Valores; Surgiendo de ahi el Endoso en Adminisirgcque consiste en el
endoso de valores nominativos o a la orden porepbsitante a favor de una
Central depositaria, a fin de que sean administrgo esta hasta el momento

en que dichos valores sean retirados de la Cengaizado esto, a través del
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sistema de anotaciones en cuenta, que permitanaférencia de valores sin
necesidad de movimientos fisicos; constituyéndosterior como una ventaja
y un aspecto relevante en cuanto a la rapidezgl©peeraciones Bursétiles, en
relaciéon al Endoso objeto de las Leyes mercantfaserales que se realiza a
través de una clausula accesoria e inseparablgtdil, constando en el reverso
del Titulo respectivo o en hoja adherida a él, ioapido esto mayor riesgo y

mayores costos administrativos y de oportunidad |oar participantes.

Las consecuencias Juridicas del Endoso en adrari@str estan legalmente
establecidas a través de la Ley de AnotacionedrBfecas de valores en cuenta,
en virtud de la cual la Central depositaria (CEDRY,Acustodia y administra los
derechos inherentes a los valores que le han sidosados por el participante
directo e indirecto; enmarcandose para ello ded#olo establecido en los

contratos que se suscriben para tal efecto.

La reduccion de los riesgos de capital, incumplndee iliquidez en las
transacciones bursatiles, constituyen uno de lst@s econdmicos y financieros
en el desarrollo de los mercados de valores. Paranmipar dichos riesgos, se
han establecido sistemas de compensacion y ligamaales como: el principio
de entrega contra pago, haciéndose necesario gentieegas de valores y los

pagos sean firmes e irrevocables.

El Salvador cuenta con una legislacién especifara fa desmaterializacion de
valores, tal es el caso de la Ley de Anotacionestiinicas de Valores en
Cuenta. Esta Ley regula todas las operaciones atmres desmaterializados,
comprobable por medio de las anotaciones elecasren cuenta que permite
gue todas las transacciones se realicen a través distema electronico de alta

seguridad.
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5.1.2 Recomendaciones

» No se logra establecer una concepcion legal debg&men Administracion, por
no contar, con un articulo especifico en la LeyAdetaciones Electronicas de
Valores en Cuenta que logre determinarla; sinobresla ley hace referencia a
tal figura como una forma de depésito en admirigirg por lo que se
recomienda que la ley en comento establezca ur@epoidn juridica de lo que
es el Endoso en Administracién, como una formaraestnision de valores por
un depositante a favor de una Central Depositariafecto de no tener que

deducir el concepto del Endoso en Administracion.

» Se recomienda establecer en la Ley de Anotaciotedr&nicas de Valores en
Cuenta, los valores que son susceptibles de sesatds en administracion, ya
gue por la naturaleza de las anotaciones en cmengxiste la distincién entre

valores nominativos, a la orden y al portador.

» Se recomienda establecer en la Ley de Anotacioledrénicas de Valores en
Cuenta, los requisitos legales del Endoso en Aditnation, para determinar los

efectos que produciria la falta de tales requisitos

> La Ley de Anotaciones Electronicas de Valores eenuy el Reglamento
General Interno Central de Depdsito de Valores 8AC.V. CEDEVAL, no
establecen de manera especifica el procedimient® lpareposicion de los
Registros Electrénicos en los que constan los @alanotados en los casos de
gue los tales sean destruidos o deterioradosopgue se recomienda establecer
de una manera precisa el procedimiento de Reposid® los Registros

Electrénicos.
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ANEXO No. 1

Modelo de Contrato General de Servicios Firmado por las Casas de corredores de Bolsa

De una parte el sefior , actuando en calidad de representante judicial y
extrajudicial de la sociedad CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES SOCIEDAD ANONIMA
DE CAPITAL VARIABLE, de este domicilio, en adelante llamada CEDEVAL o “la depositaria”;
y de otra parte sefior , actuando en calidad de representante
judicial y extrajudicial de la sociedad , Casa de Corredores de
Bolsa, en adelante llamada “Casa de Corredores” celebramos el presente “Contrato de General
de Servicios relacionados a Operaciones de Deposito, Custodia y Administracion de Valores”,
que consta de las siguientes cldusulas:

L Objeto. CEDEVAL declara estar autorizada por la Superintendencia de Valores para
operar como sociedad especializada en el depdsito, custodia y administracion de valores,
es decir como depositaria de valores. Por otra parte, la Casa de Corredores declara estar
autorizada por la Superintendencia de Valores para celebrar contratos de corretaje de
valores y llevar a cabo operaciones de intermediacion bursatil. Con base en lo anterior,
las partes convienen en celebrar el presente Contrato de General de Servicios
relacionados a Operaciones de Depésito, Custodia y Administracién de Valores.

IL. Adhesion. De conformidad al Reglamento General Interno de CEDEVAL, la Casa de
Corredores se adhiere a ese Reglamento y a todas las normas aplicables en relacién a
operaciones de deposito, custodia y administracion de Valores que en el futuro habra de
efectuar ante la Depositaria.

111 Cuentas de Valores. CEDEVAL, en virtud de este contrato, confiere a la Casa de
Corredores la calidad de Participante Directo, con los siguientes derechos: 1) Abrir
cuentas de deposito de valores en CEDEVAL en nombre propio. 2) Abrir cuentas de
depésito de valores en nombre de sus clientes. 3) Abrir cuentas de depésito de valores
que integren carteras en administracion o portafolios de inversiones. 4) Abrir cuentas de
depésito de valores en garantia. 5) Tener acceso a los sistema de informacién de saldos,
cuentas y otros datos, que CEDEVAL tiene o establezca. 6) Solicitar, en nombre propio o
de sus clientes, la expedicion de saldos, estados de cuenta, constancias o certificados de
valores anotados. 7) Presentar, para su inscripcion, gravamenes prendarios sobre valores
de su propiedad o de sus clientes. 8) En general, contratar cualquiera de los servicios
ofrecidos por CEDEVAL. 9) Tener conocimiento oportuno de las normas operativas a
que se sometera.

v. Regulacién aplicable. CEDEVAL y la Casa de Corredores declaran que, en la celebracién
y ejecucion del presente contrato, se sujetaran especialmente a lo dispuesto! por la Ley
del Mercado de Valores, la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta, el
Codigo de  Comercio y las normas que fueren procedentes dictadas por Ia
Superintendencia de Valores, la sociedad Bolsa de Valores de El Salvador Sociedad
Anoénima de Capital Variablemﬁﬁ@ “Bolsa de Valores” y por CEDEVAL,
quedando especialmente sometidos a lo dispuesto por su Reglamento General Interno,
su Manual de Operaciones y demas normas que en el futuro establezca.

V. Operaciones en nombre de terceros. La Casa de Corredores podra efectuar depositos de
valores en las cuentas de su propiedad o propiedad de sus clientes, para lo cual podra
solicitar la apertura de la cuenta de depésito de valores propia o de terceros. La Casa de
Corredores operara como mandatario de sus clientes y se obliga a tener mandato escrito
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con facultades suficientes a su favor, previo a la realizacion de cualquier operacién que
efectde por cuenta ajena.

Duracién. El presente contrato se celebra por tiempo indeterminado. Los negocios y
operaciones pendientes de conclusién a la fecha que este contrato deje de surtir efectos
por cualquier causa, deberan ser llevadas a término por las partes, teniendo la obligacién
de cumplir con todas las obligaciones contraidas durante su vigencia.

Comisiones. La Casa de Corredores pagara a CEDEVAL las comisiones, cargos y
recargos que estén vigentes. istos seran publicados de conformidad a la Ley del Mercado
de Valores previo a su vigencia, de conformidad a lo establecido por el Reglamento

General de CEDEVAL y demds normativa aplicable

Obligaciones de la Casa de Corredores. 1) Observar lo dispuesto por la legislacion
salvadorefia aplicable y observar siempre lo dispuesto por el Reglamento General
Interno de CEDEVAL, su Manual de Operaciones y demas normas y resoluciones
aplicables. 2) Constituirse mandatario de sus clientes, previo a solicitar en su nombre la
apertura de cuentas de deposito de valores y previo a realizar cualquier otra clase de
operaciones en su nombre. 3) Constatar la legitimidad de los titilosvalores que deposite
en CEDLEVAL.

Otras operaciones. La Casa de Corredores, en virtud de su calidad de Participante
Directo, tendra facultades para: 1) Solicitar a CEDEVAL la inscripcion de gravamenes
prendarios constituidos sobre valores de su propiedad o de sus clientes. 2) Ademas de
las operaciones de depésito aqui descritas, CEDEVAL podra prestar a la Casa de
Corredores servicios de custodia en boveda de titulosvalores y de otros documentos.
Estos servicios podra contratarlos ya sea en nombre propio o de terceros, como su
mandatario.

Terminacion. El presente contrato {inalizara cuando una de las partes manifieste a la otra
su intencion de dejarlo sin efecto, con al menos sesenta dias de anticipacion. CEDEVAL
podra dar por terminado el presente contrato siempre que no incumpla lo dispuesto por
el Art. 965, parrafo segundo, del Cédigo de Comercio. El incumplimiento por una de las
partes de sus obligaciones contraidas segun este contrato dara a la otra derecho para
darlo por terminado o resuelto sin necesidad de intervencion judicial, pudiendo reclamar
a la parte que incumple los daiios y perjuicios a que hubiere lugar. CEDEVAL podré dar
por terminado sin necesidad de intervencidon judicial y unilateralmente el presente
contrato, por las causas siguientes: 1) Por la cancelacién de la autorizacion dada a la Casa
de Corredores por la Bolsa de Valores o por la Superintendencia de Valores para actuar
en esa calidad en el mercado de intermediacion de valores. 2) Por incumplimiento de la
Casa de Corredores de las obligaciones establecidas en el presente contrato y en las
demads normas aplicables, especialmente la de pagar puntualmente a CEDEVAL las
comisiones que le adeude. 3) Por la declaratoria de quiebra o suspensiéon de pagos
dictada judicialmente a favor de la Casa de Corredores. 4) Por la realizacion de actos
negligentes o fraudulentos, efectuados de su calidad de Participante Directo.

En todos los casos anteriores, la Casa debera trasladar con toda prontitud los valores de
sus clientes, a otra cuenta de depdsito que cada cliente tenga con otra Casa. A falta de
instrucciones, una Casa diferente podra solicitar dicha transferencia hacia cuentas de
depdsito bajo su control.



XL

XIL

XIII.

XIV.

XV.

La Casa de Corredores no podra ceder, ni transferir de ninguna forma los derechos y
facultades que adquiere de conformidad a este contrato.

Sanciones. De conformidad al Art. 7 del Reglamento General Interno de CEDEVAL,
cuando la Casa de Corredores infrinja con sus actuaciones el presente contrato o
cualquiera de las normas a que se adhiere, podra ser sancionada por la Gerencia General,
con alguna de las sanciones establecidas por la Junta Directiva de CEDEVAL. La Casa de
Corredores podra recurrir de la decision del Gerente General para y ante la Junta
Directiva de CEDEVAL.

Clausula Arbitral. De conformidad al Art. 26 de la Ley de Mediacién, Conciliacion y
Arbitraje, las partes acuerdan, como convenio, que los conflictos que surjan entre ellos
por incumplimiento de las cldusulas establecidas en este contrato seran resueltos por
medio de dos arbitros arbitradores y conforme los procedimientos establecidos por la
mencionada Ley. En ese caso cada una de las partes nombrard a un arbitro y los dos
designados nombrardn un tercero que sera el Presidente del tribunal arbitral.

Para los efectos del presente contrato, las partes fijan como domicilio especial esta
ciudad, a la jurisdiccion de cuyos tribunales se someten. Las partes renuncian al derecho
de apelar de las resoluciones que se dicten en el juicio que la otra parte le promueva, y si
es ejecutivo, del decreto de embargo, sentencia de remate y demas providencias alzables
de esa clase de juicios, renunciando al derecho de nombrar depositario de los bienes que
la otra parte embargue, a quien desde ya el embargado lo releva de la obligacion legal
que tiene de rendir fianza.

El presente contrato sustituye todos los convenios celebrados anteriormente entre las
partes sobre la misma materia, y entrara en vigencia este dia.

En la ciudad de San Salvador, a los dias del mes de de dos mil
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3. Modelo de Contrato de Depésito de Emisiones de Valores de Oferta Pablica

De una parte el sefior , actuando en calidad de representante judicial y
extrajudicial de la sociedad CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES SOCIEDAD ANONIMA
DE CAPITAL VARIABLE, de este domicilio, en adelante llamada CEDEVAL o “la depositaria”;
y de otra parte sefor , actuando en calidad de representante
judicial y extrajudicial de la sociedad , en adelante llamado “el
emisor”, celebramos el presente “Contrato de Depdsito de Emisiones de Valores de Oferta
Publica ” que consta de las siguientes clausulas:

I Objeto. CEDEVAL declara estar autorizada por la Superintendencia de Valores para
operar como sociedad especializada en el depésito, custodia y administracion de valores,
es decir como depositaria de valores. Por otra parte, el emisor declara estar autorizado por
la Bolsa de Valores de El Salvador S. A. de C. V., en adelante llamada Bolsa de Valores, y
por la Superintendencia de Valores para efectuar oferta publica de valores. Con base en lo
anterior, las partes convienen en celebrar el presente contrato de depésito de emisiones de
valores en administracion.

I1. Adhesion. De conformidad al Reglamento General Interno de CEDEVAL, el emisor se
adhiere a ese Reglamento y a todas las normas aplicables con relacién a operaciones de
Deposito, Custodia y Administracion de emisiones de valores que en el futuro habra de
efectuar ante la Depositaria.

IlI.  Cuentas de Valores. CEDEVAL, en virtud de este contrato, confiere al emisor la calidad de
Participante Directo, con los siguientes derechos: 1) Entregar testimonios de escrituras de
emision de deuda o macrotitulos que representen emisiones de valores representativos de
deuda, para efecto de su custodia y administracién. 2) Abrir, a través de una Casa de
Corredores, cuentas de deposito de valores en CEDEVAL en nombre propio. 3) En cuanto
su calidad de emisor, tener acceso a los sistema de informacion de saldos, cuentas y otros
datos, que CEDEVAL tiene o establezca. 4) En cuanto su calidad de emisor, solicitar la
expedicion de saldos y estados de cuenta. 5) Realizar directamente cualquier acto
vinculado a su calidad de emisor y depositante de una emisién de valores. 6) En general,
contratar cualquiera de los servicios ofrecidos por CEDEVAL a emisores.

V. Regulacion aplicable. CEDEVAL y el emisor declaran que, en la celebracion y ejecucion del
presente contrato, se sujetaran especialmente a lo dispuesto por la Ley del Mercado de
Valores, la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta, el Coédigo de Comercio
y las normas que fueren procedentes dictadas por la Superintendencia de Valores, Ia
sociedad Bolsa de Valores y por CEDEVAL, quedando especialmente sometidos a lo
dispuesto por su Reglamento General Interno, su Manual de Operaciones y demas normas
que establezca.

V. Duracion. El presente contrato se celebra por tiempo indeterminado. Los negocios y
operaciones pendientes de conclusion a la fecha que este contrato deje de surtir efectos por
cualquier causa, deberan ser llevadas a término por las partes, teniendo la obligacion de
cumplir con todas las obligaciones contraidas durante su vigencia.

VL. . Deposito de emisiones. El emisor podra depositar en CEDEVAL emisiones de valores
representativos de obligaciones crediticias, individuales o en serie, por medio de Ia
entrega de la respectiva escritura de emisién, del macrotitulo o de los titulosvalores
"respectivos.
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" Colocacién. Previo a la negociacion de valores anotados, el emisor debera tener abierta en

CEDEVAL, por medio de una Casa de Corredores de Bolsa, una cuenta de deposito de
valores en custodia y administracion, en la cual CEDEVAL inscribira los valores que
emita. Esta inscripcion se efectuard segun los términos del aviso de colocacion que el
emisor previamente haya dado a conocer a CEDEVAL o a la Bolsa de Valores.

La negociacién de los valores podra efectuarse una vez hecho el registro de la emision
depositada en el Registro de Deposito de Emisiones que lleva CEDEVAL.

Colocaciones en ventanilla. El emisor deberd comprobar a CEDEVAL el ingreso de los
fondos provenientes de las colocaciones que haga en mercado primario, en los términos
establecidos por la reglamentacion establecida por CEDEVAL.

Comisiones. El emisor pagara a CEDEVAL las comisiones, cargos y recargos vigentes.
Estos seran publicados de conformidad a la Ley del Mercado de Valores y los cambios

. informados al emisor, previo a su vigencia, de conformidad a lo establecido por el

Reglamento General de CEDEVAL y demas normativa aplicable

Obligaciones del emisor. 1) Observar lo dispuesto por la legislacion salvadorefia aplicable
y observar siempre lo dispuesto por el Reglamento General Interno de CEDEVAL, su
Manual de Operaciones y demés normas y resoluciones aplicables. 2) Previo al deposito
de una emision para su custodia y administracion, el emisor debera obtener de parte de la
Bolsa de Valores y de la Superintendencia de Valores, autorizacién para llevar a cabo
oferta publica de los mismos.

Es entendido que por la suscripcién de este contrato y de conformidad a lo establecido por
la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta, el emisor cumplird con sus
obligaciones econémicas derivadas de la emision y depésito de valores, por medio de
CEDEVAL, es decir que sus obligaciones de pago de intereses, dividendos,
amortizaciones, redenciones, descuentos, deducciones u otro rendimiento a favor del
titular o quienes tengan derecho inscrito sobre los valores, las cumplird por medio de
CEDEVAL de conformidad a los procedimientos establcidos por ésta en su Manual de
Operaciones, cuyo texto podra ser consultado en cualquier momento por los titulares de
los valores, en las oficinas del emisor, con su solo rquerimiento. Para estos efectos,
CEDEVAL enviard copia de su Manual de Operaciones a las oficinas principalesw del
emisor. Tambien es entendido que el emisor autoriza a CEDEVAL para cancelar los
titulosvalores o anotaciones en cuenta, cuando sean pagados.

Las operaciones de negociacion que el emisor lleve a cabo en la Bolsa de Valores o con
valores inscritos en Bolsa, que no se relacionan con su calidad de emisor y participante
directo, no estaran comprendidas en el presente contrato y el emisor las llevard a cabo por
medio de los servicios de una Casa de Corredores de Bolsa.

Terminacion. Este contrato finalizard cuando una de las partes manificste a la otra su
intencion de dejarlo sin efecto, con al menos sesenta dias de anticipacion. CEDEVAL
podra dar por terminado el presente contrato siempre que no incumpla lo dispuesto por el
Art. 965, parrafo segundo, del Codigo de Comercio. El incumplimiento por una de las
partes de sus obligaciones contraidas segtn este contrato dara a la otra derecho para darlo
por terminado o resuelto sin necesidad de intervencion judicial, pudiendo reclamar a la
parte que incumple los dafios y perjuicios a que hubiere lugar. CEDEVAL podra dar por
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terminado sin necesidad de intervencién judicial y unilateralmente el presente contrato,
por las causas siguientes: 1) Por la cancelacion de la autorizacién dada al emisor por la
Bolsa de Valores o por la Superintendencia de Valores para actuar en esa calidad en el
mercado de valores. 2) Por incumplimiento del emisor de las obligaciones establecidas en
el presente contrato y en las demés normas aplicables, especialmente la de pagar
puntualmente a CEDEVAL las comisiones que le adeude. 3) Por la declaratoria de quiebra
o suspension de pagos dictada judicialmente a favor del emisor. 4) Por la realizacion de
actos negligentes o fraudulentos, efectuados de su calidad de Participante Directo.

Cldusula Arbitral. De conformidad al Art. 26 de la Ley de Mediacién, Conciliaciéon y
Arbitraje, las partes acuerdan, como convenio, que los conflictos que surjan entre ellos por
incumplimiento de las cldusulas establecidas en este contrato seran resueltos por medio de
dos arbitros arbitradores y conforme los procedimientos establecidos por la mencionada
Ley. En ese caso cada una de las partes nombrard a un drbitro y los dos designados
nombraran un tercero que sera el Presidente del tribunal arbitral.

Para los efectos del presente contrato, las partes fijan como domicilio especial esta ciudad,
a la jurisdiccién de cuyos tribunales se someten. Las partes renuncian al derecho de apelar
de las resoluciones que se dicten el en juicio que la otra parte le promueva, y si es
ejecutivo, del decreto de embargo, sentencia de remate y demas providencias alzables de
esa clase de juicios, renunciando al derecho de nombrar depositario de los bienes que la
otra parte embargue, a quien desde ya el embargado lo releva de la obligacién legal que
tiene de rendir fianza.

XVII. El presente contrato entraré en vigencia en la fecha de su suscripcion.

En la ciudaci de San Salvador, a los dias del mes de de dos mil
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Central de Depoésito de Valores, S.A. de C.V.

Presente

Estimados sefiores:

Solicito se realice transferencia, sequn detalle:

—

L]

Cambio de Administrador

A una Central Extranjera

l:] Constitucién de Garantia

'EMISION | SEIRE __NUMERO [ VALOR TOTAL | CUENTA | CUENTA
(TRAMO) | DEL | AL | NOMINAL ORIGEN | DESTINO

TOTAL ] XXX

Atentamente,

Firma y scllo del participante

Anexo


Anexo III
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Lugar y Fecha

Sefiores
Central de Dep6ésito de Valores, S.A. de C.V.
Presente

Estimados sefiores:

A continuacion encontrara detalle de ventas realizadas a traves de nuestra ventanilla y
copia de recibos emitidos a los inversionistas, por lo que se autoriza realizar los cargos
respectivos de nuestra cuenta en CEDEVAL nimero

" Fecha | Emision | Tramo | Monto | Cuenta Valores| No. Precio
_Venta | _Inversionista | Recibo

Atentamente,

Firma Autorizada y sello
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Casa de Corredores de Bolsa

CONTRATO DE MANDATO PARA OPERACIONES DE DEPOSITO DE VALORES EN
ADMINISTRACION

El Licenciado Oscar José Santamaria Menéndez, actuando en nombre y representacidén en calidad de representante judicial y
extrajudicial de la sociedad Valores Cuscatlan, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa, en adelante llamada “Casa de
Corredores”, y el Senor , actuando en calidad de representante judicial y extrajudicial de

SI MISMO(A) , en adelante llamado “cliente” o “mandante”, celebramos el presente contrato de mandato que consta de

las siguientes clausulas:

VI,

VII.

VI

La Casa de Corredores, de conformidad a las regulaciones legales respectivas, ha celebrado con la sociedad CENTRAL DE
DEPOSITO DE VALORES SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, en adelante llamada CEDEVAL o “Depositaria”,
un contrato que la acredita como Participante Directo en esa sociedad. Con base en lo anterior, €l cliente, en su calidad
antes indicada, confiere a la Casa de Corredores mandato para que en su nombre y representacion lleve a cabo operaciones
de depdsito de valores en CEDEVAL, de conformidad al presente contrato y a las disposiciones nommativas aplicables a esta
clase de operaciones. Por su parte, la Casa de Corredores acepta expresamente el mandato que el cliente le confiere y que
desempenara observando las clausulas que seguidamente se expresan.

Las partes declaran que es entendido que el presente contrato de mandato, deberd desempenarse por la Casa de
Corredores sujetdndose a la legislacion salvadorefia aplicable, especialmente a la Ley de Anotaciones Electrénicas de
Valores en Cuenta, la Ley del Mercado de Valores y al Cédigo de Comercio, asi como también a las normas emitidas por la
Superintendencia de Valores, a la regulacion que establezca la sociedad Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en
adelante llamada "Bolsa de Valores™ y las regulaciones establecidas en el Reglamento General Interno y Manual de
Operaciones de CEDEVAL.

En virtud del presente contrato, el cliente confiere a la Casa de Corredores las siguientes facultades: 1) Para que pueda abrir
y cerrar a su nombre cuentas de depdsito de valores en CEDEVAL, ya sea de titulosvalores o de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, autorizandola para que, con esa finalidad, le proporcione su nombre a CEDEVAL. 2) Para
que pueda efectuar transferencias de valores entre las cuentas de su cliente y hacia cuentas de otros depositantes en
CEDEVAL. 3) Para que pueda solicitar a CEDEVAL la expedicion de saldos, estados de cuenta, constancias de valores,
certificados de valores anotados y toda clase de informaciones relacionadas a las cuentas de depdsito valores que la Casa
de Corredores le abra en CEDEVAL. La Casa de Corredores de Bolsa no podra bajo ninguna circunstancia utilizar la
informacién de los estados de cuenta para provecho propio. 4) Para que en su nombre pueda entregar a CEDEVAL
titulosvalores en depdsito o custodia en bdveda; en el primer caso, su mandante deberd previamente endosarlos en
administracién a favor de la depositaria. 5) Para que pueda retirar titulosvalores que el cliente haya entregado en depésito o
custodia en bdveda a la depositaria. 8) Para que pueda recibir los pagos de intereses, dividendos y otras rentas devengadas
o generadas por los valores que tenga en deposito en CEDEVAL, debiendo entregarlos inmediatamente al cliente en la forma
en que este le haya indicado. 7) Para que lleve a cabo operaciones relacionadas a la custodia de sus valores por depositarias
del extranjero, en virud de instrucciones especificas del cliente, en uso de esta facultad la casa no podra tomar decisiones en
nombre y por cuenta del titular de los valores. 8) Para que en nombre de su mandante gire instrucciones a la depositaria a
efecto que ejerza los derechos sociales que los titulos depositados confieren a su representado

El presente contrato se celebra por tiempo indeterminado. Finalizard cuando una de las partes manifieste a la otra su
intencién de dejarlo sin efecto, con al menos quince dias de anticipacion. La Casa de Corredores podra dar por terminado el
presente contrato siempre que no incumpla lo dispuesto por el Art. 965, parrafo segundo, del Cédigo de Comercio. El
incumplimiento por una de las partes de sus obligaciones contraidas segun este contrato dard a la otra derecho para darlo
por terminado o resuelto sin necesidad de intervencidn judicial, pudiendo reclamar a la parte que incumple los danos y
perjuicios a que hubiere lugar. Las operaciones pendientes de conclusidn podran ser llevadas a témmino por la Casa de
Corredores o por otra que el cliente contrate para ese proposito. Los negocios y operaciones pendientes de conclusion a la
fecha que este contrato deje de surtir efectos por cualquier causa, deberdn ser llevadas a término por las partes.

Por concepto de los servicios a prestarse bajo este contrato, el cliente pagara a la Casa de Corredores las comisiones y
cargos que voluntariamente pacten, mas el respectivo impuesto, y que deberan ser detalladas en documentos separados del
presente, suscritos por cliente y la Casa de Corredores.

Las ordenes giradas por el cliente a la Casa de Corredores para operaciones de depdsito serdn siempre por escrito y giradas
por el cliente o por sus representantes legalmente constituidos y debidamente facultado. La Casa de Corredores deberd
llevar un control de entregas vy retiros de valores. En el caso de las transferencias por érdenes de negociacion, estas se
realizaran automaticas dentro del proceso de compensacion y liquidacion que se realice.

El Cliente asume para si plenos efectos vinculatorios por las érdenes o instrucciones que, en su caso, la Casa de Corredores
recibiere de cualquiera de las personas designadas por el mismo, quienes se entenderan investidas de representacion
suficiente para actuar en nombre del Cliente, frente a la Casa de Corredores. Si el cliente deseare excluir a una persona de la
autorizaciéon concedida, debera comunicarlo por escrito a la Casa de Corredores. En todo caso, la Casa de Corredores no se
responsabiliza por las instrucciones recibidas por personas a quien el cliente ha designado representacion, si no ha recibido
la notificacion antes indicada.

En el desempeno de este mandato, la Casa de Corredores tendra especialmente las obligaciones siguientes: 1) Mantener
estricto secreto, reserva y confidencialidad sobre las operaciones de su cliente; toda la informacion persona) y de negocios
del cliente, aunque no esté directamente relacionada a las operaciones de depdsito, también sera objeto de confidencialidad.
La Casa de Corredores Unicamente podra revelar a CEDEVAL 1a informacion necesaria para el desempeno de su cometido,
pero toda la informacién anterior podrd ser conocida por la Superintendencia en ejercicio de sus funciones de fiscalizacion o
revelada a autoridades judiciales o administrativas cuando lo requieran legalmente. 2) Pedir al cliente que, en las veinticuatro
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Casa de Corredores de Bolsa

horas siguientes, confirme por escrito las ordenes e instrucciones giradas verbalmente. 3) Presentar a CEDEVAL los
reclamos pertinentes por los errores o0 retrasos que la depositaria cometa en relacion a las operaciones del cliente, y
gestionar sobre los mismos buscando una solucion satisfactoria a los intereses de su cliente. 4) Proporcionar al cliente
estados de cuenta mensualmente, en los primeros diez dias de cada mes y cada vez que se los solicite. Los Estados de
Cuenta podran ser enviados como mensajeria o en forma electronica. La Casa de Corredores también podra cumplir esta
obligacién estableciendo un sistema electrénico que permita al cliente ingresar a los sistemas electrénicos establecidos por
CEDEVAL, para que pueda obtener sus estados de cuenta por medios electrénicos. 5) Admitir los reclamos que el cliente le
presente dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha de su recibo, en relacion a los estados de cuenta quela Casa
de Corredores expida al cliente. 6) Rechazar todas las instrucciones que no sean giradas por el cliente o las personas
designadas conforme se establece en este contrato. 7) Comunicar al cliente los nombres de los responsables del mapejo de
sus valores y operaciones, incluyendo domicilio y teléfonos, asi como los cambios en los mismos cuando los hubiers. 8) La
casa debe cumplir con la debida diligencia y en el tiempo que lo realizarian si fuese negocio propio, las instrucciones del
cliente referidas a la transferencia de valores de las cuentas de dep6sito que ella maneja hacia una cuenta de deposito de
valores manejada por otra Casa de Corredores. Dicho traspaso debera operar siempre que el cliente no tenga ninguna
obligacién pendiente con la Casa de Corredores. 9) Entregar a sus clientes el dia de pago anunciado por el Emisor, los
fondos que haya recibido de la Depositaria, provenientes de amortizacion de intereses, capital o pago de utilidadeg u otra
clase de rendimientos relacionados a los valores propiedad de sus clientes. 10) Informar al cliente sobre los cambiosten sus
comisiones propias o de la Depositaria, previo a la contratacion de cada operacion de depésito. 11) Verificar que los cargos,
abonos y afectaciones existentes en las cuentas del cliente, segun los registros de la depositaria, corresponden exactamente
a las operaciones efectuadas.

De conformidad a la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta, las transferencias entre cuentas ‘podran
revertirse cuando sean efectuadas con base en instrucciones erroneas o invalidas, pero nunca en perjuicio de tercfros de
buena fe. Sobre la transferencia de valores sometidos a gravamenes, embargos u otras afectaciones se estara a lo dispuesto
en la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta, a la Ley del Mercado de Valores, en las reglas generales
mercantiles y en su defecto a las civiles. :

i

La Casa de Corredores no podra: 1) Sustituir en otra Casa de Corredores o en terceros el presente mandato. 2) Ceder los
derechos que le confiere el presente contrato. 3) Disponer en su provecho de los valores y fondos propiedad de sus ciientes.
4) Utilizar la informacién que este contrato sefiala como confidencial, en beneficio propio o de un tercero.

Para una mejor ejecuciéon del presente mandato, la Casa de Corredores puede realizar Unicamente los actos que sean
estrictamente necesarios y conexos o complementarios a la ejecucion del presente mandato !

En caso de contradiccidn entre las clausulas del presente contrato y la legislacién del pais o con las normas establecidas por
la Superintendencia de Valores, la Bolsa de Valores o CEDEVAL, éstas prevaleceran sobre las clausulas. En ese caso, la
Casa de Corredores ejecutara este mandato con apego a dichas normas, entendiéndose que el contrato ha sido modgificado
en la clausula motivo de contradiccion. :

Cualquier conflicto, controversia, diferencia, divergencia o disputa que surfa entre las partes, y en particular los derivados de
la aplicacién, ejecucion, incumplimiento, interpretacion, liquidacion, operacion, resolucion, terminacion o vigencia del presente
contrato, se sometera a la decision de un Tribunal Arbitral compuesto por tres Arbitros en equidad, nombrados uno por cada
una de las partes y un Tercero nombrado por estos, de conformidad con las normas establecidas para el Arbitraje “AQ-HOC”
en la Ley de Mediacion, Conciliacion y Arbitraje.- Las partes sefialan como lugar del Arbitraje la ciudad de San Salvadar- Esta
cladusula compromisoria subsistira no obstante se impugne de nulidad, parcial o total, el presente contrato, por lo que, en
cualquier caso, podra invocarse la excepcion de incompetencia, si alguna de las partes pretende promover cualquier-accion
ante Jueces y/o Tribunales Ordinarios.

Para los efectos del presente contrato, las partes fijan como domicilio especial esta ciudad, a la jurisdiccion de, cuyos
tribunales se someten y relevan de la obligacidn de rendir fianza a la persona nombrada depositaria de los bienes Que se
embarguen.

De conformidad a la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta, el titular de los valores nombra como
beneficiarios de la cuenta que abra, a su favor la Casa de Corredores, a las siguientes personas:
|

Nombre Parentesco % .

NIV IS

E! presente contrato se fima en dos ejemplares, conservando uno cada una de las partes, en la ciudad de San Salvador, a
las horas, del miércoles, 21 de diciembre de 2005 ‘

E! presente contrato entrara en vigencia la fecha de su suscripcion.

Oscar José Santamaria




.- ANEXO No.

DECLARACION JURADA

Yo, . actuando en nombre y representacién en calidad de
representante judicial y extrajudicial de la sociedad de S MISMO(A)

Declaro bajo juramento, los siguientes compromisos a l0s que se han de someter todas las actuaciones, operaciones y
transacciones que mi representada realice con o por intermediacion de Valores Cuscatlan, Casa de Cosredores de
Bolsa, en adelante flamada fa "Casa", incluidas la compra y venta de valores, asi también todos aquellos contratos
mercantiles que se negocien en una Bolsa de Valores y aquellos otros contratos, negocios u operaciones que s¢
realicen para el cumplimiento de los negocios que le sean encargados a la Casa:

1. Todos los valores que mi representada entregue en depdsito, en inversion, para su negociacion o en garantia
tendran un origen licito y en especial, no provendrdn de ninguna actividad relacionada con el cultivo,
produccion, fabricacion, almacenamiento, transporte o trafico ilicito de substancias estupefacientes o
psicotropicas.

2. Mi representada no admitira que terceros efectuen depédsitos o transferencias a cuentas de la Casa o de
otras sociedades involucradas en la liquidacidén de operaciones bursatiles, con fondos provenientes de
actividades ilicitas y en especial de las indicadas en el numeral anterior.

3.  Mirepresentada no destinara los fondos que procedan de cualquier operacidn de financiamiento en la Bolsa
de Valores por intermediacion de la Casa, en fines ilicitos y en especial a los mencionados en el numeral uno
de este documento.

4. Ladeclaracidn realizada se extiende a las personas que actlen por mi representada.

Nombre y Firma del Representante o Apoderado

En la ciudad de San Salvador, el miércoles, 21 de diciembre de 2005
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BMCUSCATLAN

Casa de Corredores de Bolsa

ANEXO No.
DECLARACION JURADA

(Segun Acuerdo No. 356, Instructivo de la Unidad de Investigacion Financiera para la Prevencion de Lavado de
Dinero y de Activos en las Instituciones dc Intermediacion Financiera)

Yo: en mi calidad de Representante Legal de:
(NOMBKE DE LA PERSONA NATURAL O REFERESENTANTE LEGAL)

si mismo (a)
(NOMURE DE LA PERSONA O EMIPRESA QUE RESENTA)

‘DOCUMENTO | (S) DE IDENTIFICACION DE PERSONA J ¥ DOCUMENTO (S) DF, msm'mc.k
REPRESENT. AL R T S SRR S5 EMPRESA® 3%,»?3&;; T
Tipo NIT ' N NIT

bul ki e |
| Ntunero: O [ 151 CLIENTE MANIFIESTA QUE NO TRINURA) N° Registro Fiscal

Y Tipo de Producto:

XX1.1 NOMBRE XXL.2 NUMERO

Cuenta de Caorretaje

“Declaro Bajo Juramento” que:

a) Los fondos utilizados para la apertura de la cuenta proceden de:

b)  Los fondos que estaré depositando posteriormente ¢n la cucnta recién aperturada van a
proceder de: :

¢)
AR I
Empleado en: Empresa de:
- Profesional Independienic en: - lirdusiria de:
- Comerciante en; - Conersio de:
- Fipresario e . - Otros, Especifique:
- Otros, especifique:
d)...~Mensualmente estimo_gue eslarg efectuando depositos por un monto de USDS:

La informacién proporéionada eh este instrumento a VALORES CUSCATLAN, S.A, es veridica y puede
ser comprobada en cualquier momento.

Lugar . dia mes ano

SE PIRMARA UNICAMENTE EN PRESENCIA DE UN FUNCIONARIO o EMF’LEADO DEVALORES CUSCATLAN, S.ATDEC.V.

ERP DRI

FIRMA DEL CLIENTE O REPRESENTANTE LEGAL

NOMBRE DEL FUNCIONARIO O EMPLEADO QUE REALIZO LA ENTREVISTA:

FIRMA:

cODIGO:
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ANEXO No. 7

w f<>_.0.~mm
= CUSCATLAN

Casade Corredores de Bolsa

BOLETA DE ENTREGA Y RECEPCION DE TITULOS VALORES
Fecha Zm d Q A m

Nombre del Cliente

CARACTERISTICAS DEL TITULO ENTREGADO

Emisor
Tipo de Titulos Nominativo
Numero (s) del (os) Certificados (s) Al Portador
Ala Orden -

Titular del Certificado

- Endosado a favor de

Valor Nominal del Certificado

Numeros de Titulos Entregados

Numero de Cupones

Se verifico la autenticidad e integridad fisica de los valores entregados de acuerdo a lo establecido en el ant. 67 de la Ley de Mercado
de Valores.

Nombre y Firma de la persona que enTREGA [ Nombre y Firma dei Cliente que entaeca [
RECIBE  [] RECIGE []

ORIGINAL - CLIENTE
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VALORES - ANEXO No. 8
CUSCATLAN

1 Casa de Corredores de Bolsa

|
‘I NOMBRE DEL CLIENTE: NO.
“| LUGAR Y FECHAS.S.
INFORMACION GENERAL DEL SOLICITANTE
No. De NIT : No. De DUI :
Orros: Cel: Email:
Lugar y Fecha de Nacimiento Nacionalidad Domicilio Estado Civil:
Sexo:
i Direccion Residencia: Ciudad - Depto.: Teléfono:
Direccion Oficina: Ciudad- Depto.: Teléfono:
Fax :
Profesion: Empleado Jubilado
.ﬁ Independiente Otros
Persona Empresa donde trabaja: Cargo: Tiempo de laborar en ella:
cmpleada:
Persona Actividad: Antigtiedad:
Independiente
PERSONAS AUTORIZADAS PARA ORDENAR OPERACIONES POR MI CUENTA
Apellidos y Nombre
Fecha de Nacimiento Estado Familiar
NIT . Lugar de Trabajo y Cargo
DUl Direccion Particular
Nacionalidad Firna
Apellidos y Noinbre
Fecha de Nacimienio Estado Farmiliar
NIT Lugar de Trabajo y Cargo
[%8)] Direccién Particular
Nacionalidad Firma
REFERENCIAS PERSONALES
Nombre Direccion Teléfono
CUENTAS BANCARIAS
Nombre de la Institucion Tipo de Cuenta
LIQUIDACION DE LOS FONDOS
Por Comnpra de valores o vencimiento de operaciones a cargo de cliewe: Por venta de valores o venciinienio de operaciones a favor del cliente:
- Clieques a nonbre de la Casa de Corredores - Cheque a nombre del Cliente
- Abono a cuenta de la Casa de Corredores - Abono a cuenta bancaria
Declaro que:
1) El dinero que proporcionaré para invertir en operaciones en la Bolsa de Valores, proviene de aclividades licitas por lo que No
contraviene con lo establecido enla Ley Contra el Lavado de Dinero y de Activos.
2) La Informacion aqui suministrada es veridica, y puede ser verfficada en cualquier momento.
Solicitante Funcionario o empleado de la Casa
Firma Firma
Nombre Nombre
Identificacion ___Dui- Cargo Agente Corredor de Bolsa

Representante Legal de la Casa de Corredores

Firma

Nombre:

Anexar a este Registro, la fotocopia de Documento Unico de Identidad o documento de identificacion personal del cliente.
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ANEXO No. 9

AVALORES
{CUSCATLAN

Casa de Corredores de Bolsa

Tipo de orden: __| Compra A | Venta

Nombre del Cliente:

NS 13137
ORDEN DE OPERACION

X | uss | | otramoneda
Fecha: Qo\ ol _O\b 3
; Horaw 2'00pm

Forma de Ejecutar la Orden:

L
L ogﬁoam_o:ma\m“ ,mo L
| tonto_ 40,000 |

Randimienio.

Recepcién de Orden:

| Escrita; Teléfonica: X_|

Minimo: L zmxmao“lll_ Plazo de la Operacién:

Precio: Cantidad de Valores:

Minimo: _Om Y Maximo: 6.,.,% Caracteristicas de! Valor:

Tipo de Titulo o Instrumento:

1 \d. ﬂ)
Primario ~ |Secundario  Plazo:__<& N0

-8

]

Euaboro do & quQ&;,\ 70

|||_mmoo:omlll|_>nn_o:m:o Emisor _CA QLD
|||_ Internacional

—
Tasa de Interés: ENAY lo

Periodicidad del Pago: semeslrq |

L_.l_L__L_L_D‘f)\

Tiempo para ejecutar o Vigencia de la Orden dias. Ejecutadax | mcmom:aamnl_ Cancelada:__| >:5mam“|_

Observaciones:

|

-

meig/%r{\z{.

Personal que awaa la o&m: (Nombre y Firma
del Agente Co redor o Persona Autorizada;

Firma del Cliente

Neta: si con ta ofden ee recibe diners o litulos, se debera anexar a la oréen el recibo correspondiente.
Sase Legat, Inciso noveno del Ad. 60 y literal a) aet Ant. €5 de fa Ley det Mercado de Valores: feral b) Cel Ant. 22 de la Ley Orgénica Ce fa Supenntendencia de Vatores y Arts. 52 al 57 dei Reglamentc de la Ley del Mercagd de valore
ORIGINAL-Cliente
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ANEXO No. 10

TR O ADMINISTC
|\ LAVOR DL CEDEVAL, SALEL
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